
 

 

 

АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО 
 

 

 

115419, г. Москва, ул. Орджоникидзе, д. 3, стр. 5, тел. (495) 223-27-37 

 

 

 

ОТЧЕТ №03-02/2025 

об оценке рыночной стоимости одной 
обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания»  
(ОГРН: 10441004751746) 

 
 
  
 

 

Дата оценки: 01.12.2024 г. 
 

Дата составления отчета: 03.02.2025 г. 
 

 

Заказчик: 
ПАО «Калужская сбытовая компания» (ПАО «КСК») 

 

 

 

г. Москва 

2025 г. 
 



Отчет об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания» №03-02/2025. 

 1 

СОДЕРЖАНИЕ 

1.   ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ. .......................................................................................... 3   

2.   ОСНОВАНИЕ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ. .............................................................. 5   

3.   СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКАХ. ........................................... 5   

4.   ПРИНЯТЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ДОПУЩЕНИЯ В СООТВЕТСТВИИ С ПП.6,8 ФСО 
III  .......................................................................................................................... 7   

5.   ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ. ................................................................... 8   

6.   ТОЧНОЕ ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ХАРАКТЕРИЗУЮЩЕЕ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И 
КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ................................................. 9   

6.1. Перечень документов, использованных оценщиком и устанавливающих 
количественные и качественные характеристики объекта оценки. .............................. 9   

6.2. Количественные и качественные характеристики объекта оценки.
  .......................................................................................................................... 9   

6.2.1. Общие сведения об Эмитенте.......................................................................... 10   

6.2.2. Информация о создании и развитии Компании. ................................................ 10   

6.2.3. Цели и задачи Общества. ............................................................................... 13   

6.2.4. Основные виды деятельности Общества. ......................................................... 13   

6.2.5. Информация о конкурентном окружении Общества и факторах риска. .............. 13   

6.2.6. Информация об основных рынках сбыта и потребителях. ................................. 14   

6.2.7. Информация об уставном капитале. ................................................................ 15   

6.2.8. Информация о структуре распределения уставного капитала, на дату оценки 
между акционерами, владеющими более 1% акций . ................................................. 15   

6.2.9. Список зарегистрированных диц в реестре владельцев именных ценных бумаг, на 
лицевых счетах которых учтено 1 и более % от УК ПАО «КСК», по состоянию на 
31.12.2023 г.. ......................................................................................................... 15   

6.2.10. Информация о правах, предусмотренных учредительными документами 
Компании, в отношении акционеров-владельцев акций. ............................................ 15   

6.2.11. Основные производственные показатели. ...................................................... 16   

6.2.12. Информация о дивидендной истории (дивидендных выплатах) Общества за 
репрезентативный период. ...................................................................................... 16   

6.2.13. Прогнозные данные, влияющие на стоимость объекта оценки. ........................ 17   

6.2.14. Анализ финансового состояния Общества. ..................................................... 17   

7.   АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ЦЕНООБРАЗУЮЩИХ ФАКТОРОВ, А ТАКЖЕ 
ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА ЕГО СТОИМОСТЬ. ........................................... 35   

7.1. Информация о состоянии и перспективах развития отрасли, в которой 
функционирует Общество. ....................................................................................... 35   

7.2. Рынок сбыта электроэнергии РФ. ....................................................................... 37   

7.3. Основные ценообразующие факторы и обоснование диапазонов значений 
ценообразующих факторов. ..................................................................................... 40   

7.4. Российский рынок акций электроэнергетики....................................................... 44   

7.5. Анализ внешних факторов, влияющих на стоимость объекта оценки. ................... 47   

8. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА 
(ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ. .......................................................................................... 72   

8.1. Содержание и объем работ, использованных для проведения оценки. ................. 72   

8.2. Выбор подходов и методов оценки. .................................................................... 76   

8.3. Доходный подход. ............................................................................................ 78   

8.4. Сравнительный подход. ............................... Ошибка! Закладка не определена.   
9. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ. ............................................................................ 96   

9.1. Описание процедуры согласования результатов оценки. ..................................... 97   

9.2. Заключение об итоговой величине рыночной стоимости. ..................................... 99   

10. ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ К ПРИМЕНЕНИЮ. ................ 100   

11. ПЕРЕЧЕНЬ ИСТОЧНИКОВ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПОДГОТОВКЕ ОТЧЕТА. ........... 104   



Отчет об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания» №03-02/2025. 

 2 

Генеральному директору 

ПАО «Калужская сбытовая компания» 

Новиковой Г.В. 
Уважаемая Галина Владимировна! 

В соответствии с Договором возмездного оказания услуг по оценке 
№2553 от 20 января 2025 года, 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 №03-02/2025 от 03 февраля 2025 г., 
неотъемлемой частью которого является настоящее заключение, и 
предназначены исключительно для использования только в рамках Договора. 
Настоящее Заключение, Отчет об оценке №03-02/2025 от 03 февраля 2025 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 01 декабря 2024 

года, составило:20,97 руб. 
Двадцать руб. 97 коп.1 

 

 
 

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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1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ. 
 

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

 
Описание объекта оценки 

Объект оценки/Состав 
объекта оценки  

1 (одна) обыкновенная бездокументарная акция 
ПАО «Калужская сбытовая компания».  

Полное фирменное наименование: Публичное 
акционерное общество «Калужская сбытовая 
компания».   
Сокращенное наименование: ПАО «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 

 

Рыночные, продажа объекта  
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1.6. Дата оценки 

 

01 декабря 2024 года 
 

1.7. Специальные условия 

 

отсутствуют 
 

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 
не будет происходить. 
 

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 за январь-декабрь 2019 г.  
4. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2019г. 
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5. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2020 г. 
6. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2020 г. 
7. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2021 г. 
8. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2021 г. 
9. Бухгалтерский баланс на январь-декарь 2022 г. 
10.Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2022 г. 
11.Бухгалтерский баланс на январь-декарь 2023 г. 
12. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2023 г. 
13. Аудиторское заключение 31.12.2023 г. 
14. Выручка за 2024 г. 
15. Выручка за Январь 2024 г. - Ноябрь 2024 г.  
16. Ведомость амортизации ОС за 2023 г. 
17. Оборотно-сальдовая ведомость по счету 08 за Январь 2024 г. - Ноябрь 

2024 г.  
18. Себестоимость за Январь 2024 г. - Ноябрь 2024г.  

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 

 

2. ОСНОВАНИЕ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ. 
 

Договор №2553 от 20 января 2025 г., Задание на оценку от 20 января 2025 г. 
 

3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКАХ. 
 

3.1. Сведения о Заказчике оценки 

 

Наименование 
Публичное акционерное общество 
«Калужская сбытовая компания» (ПАО 
«Калужская сбытовая компания») 
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Местонахождение 248001, г. Калуга, переулок Суворова, д. 8 

 

Реквизиты 

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

 

ОГРН и дата присвоения 
1044004751746 дата присвоения 01 декабря 

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» №046720-3 от 
24.01.2025 г, сроком действия до 24.01.2028 г.  
Стаж работы в оценочной деятельности с 2001 г. 
Страхование ответственности: Акционерное общество «Страховая компания 
«ПАРИ», полис страхования ответственности оценщика № 7803-1/2025(А) от 
09.01.2025 г., период страхования с 01 февраля 2025 г. по 31 января 2026 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 № 922/2529200394 
от 02.02.2024 г., срок действия до 

19.02.2025 г. Страховая сумма 501 млн. 
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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 
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 

не привлекались 

 
4. ПРИНЯТЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ДОПУЩЕНИЯ В 

СООТВЕТСТВИИ С ПП.6,8 ФСО III 

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. 
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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, 
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. Расчеты выполнены на основании ретроспективных данных 
исходя из отсутствия каких-либо существенных изменений в дальнейшем. 

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

5. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ. 
 
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»: 
- СТО СДС СРО НКСО 3.1-2022 «Основные понятия, используемые в стандартах 
оценочной деятельности Ассоциации СРО «НКСО», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 
года; 
- СТО СДС СРО НКСО 3.2-2022 «Виды стоимости», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-

оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года;  
- СТО СДС СРО НКСО 3.3-2022 «Процесс оценки», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-
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оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года, с изменениями и 
дополнениями, утвержденными: Правлением Ассоциации СРО «НКСО» Протокол № 67 
от «01» июня 2023 года;  
- СТО СДС СРО НКСО 3.4-2022 «Задание на оценку», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-

оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года;  
- СТО СДС СРО НКСО 3.5-2022 «Подходы и методы оценки», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-

оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года;  
- СТО СДС СРО НКСО 3.6-2022 «Отчет об оценке», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-

оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года; 
- СТО СДС СРО НКСО 3.8-2022 «Оценка бизнеса», утвержденный Правлением 
Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-

оценщиков», Протокол № 50 от «03» ноября 2022 года 

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 в открытых публичных источниках рекомендаций, по оценке 
бизнеса. 
 

6. ТОЧНОЕ ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ХАРАКТЕРИЗУЮЩЕЕ 
КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ. 

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

1. Устав 

2. Свидетельство о государственной регистрации юридического лица от 
01.04.2004 г. серия 40 №000304030.  

3. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2019 г.  
4. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2019г. 
5. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2020 г. 
6. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2020 г. 
7. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2021 г. 
8. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2021 г. 
9. Бухгалтерский баланс на январь-декарь 2022 г. 
10.Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2022 г. 
11.Бухгалтерский баланс на январь-декарь 2023 г. 
12. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2023 г. 
13. Аудиторское заключение 31.12.2023 г. 
14. Выручка за 2024 г. 
15. Выручка за Январь 2024 г. - Ноябрь 2024 г.  
16. Ведомость амортизации ОС за 2023 г. 
17. Оборотно-сальдовая ведомость по счету 08 за Январь 2024 г. - Ноябрь 

2024 г.  
18. Себестоимость за Январь 2024 г. - Ноябрь 2024г.  
6.2. Количественные и качественные характеристики объекта 
оценки. 
Оценке подлежала 1 (Одна) обыкновенная бездокументарная акция ПАО 
«Калужская сбытовая компания» в составе 100% пакета акций.  

 
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 
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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. 
Номинальная стоимость каждой акции – 0,2 руб. 
 

6.2.1. 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/. 
 

6.2.2. Информация о создании и развитии Компании4. 

ПАО «Калужская сбытовая компания» (до 2 июня 2017г. – ОАО «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. 
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».  

 
3 Устав. 
4 https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 

https://kskkaluga.ru/
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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 
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. 
Для обеспечения клиентоориентированности проводимой политики в 
компании принят Стандарт обслуживания клиентов, постоянно повышается 
качество предоставляемых услуг, внедряются новые сервисы и технологии. 
В 2012 г. компания ввела в эксплуатацию сервис для бытовых потребителей 
«Личный кабинет», позволяющий получить счета за электроэнергию, 
производить оплату и передавать текущие показания электроприборов через 
интернет. 
Структура органов управления ПАО «КСК». 
 

Рисунок 1. Организационная структура Общества 
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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 
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 
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Председатель действуют в интересах Общества и его акционеров, подотчетны 
Общему собранию акционеров и Совету директоров Общества.  

6.2.3. 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. 
 
6.2.4. 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. 
 
6.2.5. 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 
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 

 
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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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». 

3.  
6.2.6. 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-

логистический, агро- и IT-кластеры, а также кластеры фармацевтики, 
биотехнологий и биомедицины, авиационно-космических технологий и другие. 
Среди покупателей и  заказчиков:  госкомпания «Российские автомобильные 
дороги, АО «Национальная башенная компания», ПАО «Ростелеком», АО 
«Мосэнергосбыт», в/ч, ООО «Дробильно-сортировочный завод», МБУ 
«Ледовая арена «Угра», ООО «Хаят Консюмер Гудс»,  ООО «Агрисовгаз», ООО 
«Венталл-Девелопмент», АО «Корпорация развития Калужской области», АО 
«КГЭК», ООО «Цветущий город», ООО «Русский дом», НИЯУ МИФИ, ООО 
«Самсунг Электроникс Рус Калуга»,  ФГБУ «НМИЦ радиологии» Минздрава 
России, Рождества Богородицы Св.Пафнутьев Боровский монастырь, ООО «Бо-

Фарм», ЗАО «Циклотрон», ООО «Примула», ООО «Калуга-Лидер» и прочие. 

 
8 По данным Заказчика 
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6.2.7. 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.  

На дату оценки акции Общества на биржевой площадке котируются. 
 

6.2.8. Информация о структуре распределения уставного капитала, на 
дату оценки между акционерами, владеющими более 1% акций 10. 

Таблица 1. Структура распределения уставного капитала на дату оценки 
Наименование  Размер 

пакета, 
% 

Количество 
штук 

Местонахождение, реквизиты 

ОАО «КАЛУЖСКАЯ ГОРОДСКАЯ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ» 

67,58% 61 828 252 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 

 
6.2.9. Список зарегистрированных диц в реестре владельцев именных 
ценных бумаг, на лицевых счетах которых учтено 1 и более % от УК 
ПАО «КСК», по состоянию на 30.09.2024 г.11. 

Таблица 2. 

Наименование  Вид лицевого 
счета 

Всего 
обыкновенных 
акций 

Доля в УК 

Небанковская кредитная организация 
ЗАО «Национальный расчетный 
депозитарий»» 

номинальный 
держатель 
центрального 
депозитария 

90 231 252 98,6270% 

6.2.10. Информация о правах, предусмотренных учредительными 
документами Компании, в отношении акционеров-владельцев акций12. 

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; 
 

9 Устав, https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
10 Устав, данные Заказчика, hhttps://kskkaluga.ru/shareholders/common/capital-structure/ 
11 https://kskkaluga.ru/shareholders/common/capital-structure/ 
12 Устав. 
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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. 

6.2.11. Основные производственные показатели13. 

На диаграмме ниже показан полезный отпуск электрической энергии ПАО 
«Калужская сбытовая компания» за 2023 г. 

 
6.2.12. Информация о дивидендной истории (дивидендных выплатах) 
Общества за репрезентативный период14. 

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

законодательству РФ; 
• 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 2009-2023 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 2024 
году в части начисления и выплаты дивидендов решение о выплате не 
принималось. 

 
13 https://kskkaluga.ru/about/production-indicators/ 
14 https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
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6.2.13. Прогнозные данные, влияющие на стоимость объекта оценки15. 

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. 

6.2.14. Анализ финансового состояния Общества.16  

Приведенный ниже анализ финансового положения и эффективности 
деятельности ПАО "КАЛУЖСКАЯ СБЫТОВАЯ КОМПАНИЯ" выполнен за период 
на основании данных бухгалтерской отчетности за 5 лет период 01.01.2019–
31.12.2023 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).  

 
15 Годовой отчет за 2020 г. 
16 Выполнен с использованием программы «Ваш финансовый аналитик» 
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Таблица 3. Структура имущества и источники его формирования. 
Показатель  Значение показателя  Изменение за период 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. руб. 
(гр.5-гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) 
: гр.2) 

31.12. 

2018 

31.12.2019

-

31.12.2021  

(в 
среднем)  

31.12.202

2  

31.12.202

3 

на начало 
анализиремо
го периода 

(31.12.2018) 

на конец 
анализируем
ого периода 
(31.12.2023) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Актив 

1. Внеоборотные активы 3 376 487 4 253 665 4 815 180 5 087 417 54,1 68,9 +1 710 930 +50,7 

в том числе: основные 
средства 

2 558 314 2 535 003 2 803 069 3 200 033 41 43,3 +641 719 +25,1 

нематериальные активы 3 797 3 946 8 317 12 180 0,1 0,2 +8 383 +3,2 раза 

2. Оборотные, всего  2 866 083 2 693 921 2 527 746 2 295 506 45,9 31,1 -570 577 -19,9 

в том числе: запасы 2 618 2 982 4 261 1 719 <0,1 <0,1 -899 -34,3 

дебиторская задолженность 2 822 830 2 407 408 2 309 707 1 823 305 45,2 24,7 -999 525 -35,4 

денежные средства и 
краткосрочные финансовые 
вложения  

40 147 283 530 213 778 470 482 0,6 6,4 +430 335 +11,7 раза 

Пассив 

1. Собственный капитал  1 270 728 1 403 371 1 585 551 1 694 067 20,4 22,9 +423 339 +33,3 

2. Долгосрочные 
обязательства, всего  925 240 2 438 322 2 243 020 2 125 415 14,8 28,8 +1 200 175 +129,7 

в том числе: заемные 
средства 

819 690 2 194 854 1 800 000 1 600 000 13,1 21,7 +780 310 +95,2 

3. Краткосрочные 
обязательства*, всего  4 046 602 3 105 893 3 514 355 3 563 441 64,8 48,3 -483 161 -11,9 

в том числе: заемные 
средства 

2 469 102 1 376 908 1 491 804 1 502 286 39,6 20,3 -966 816 -39,2 

Валюта баланса  6 242 570 6 947 586 7 342 926 7 382 923 100 100 +1 140 353 +18,3 

* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и государственной помощи, включенных в собственный 
капитал. 
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Из представленных в первой части таблицы данных видно, что по состоянию 
на 31.12.2023 в активах организации доля текущих активов составляет 1/3, а 
внеоборотных средств – 2/3. Активы организации за весь рассматриваемый 
период увеличились на 1 140 353 тыс. руб. (на 18,3%). Отмечая рост активов, 
необходимо учесть, что собственный капитал увеличился еще в большей 
степени – на 33,3%. Опережающее увеличение собственного капитала 
относительно общего изменения активов следует рассматривать как 
положительный фактор. 
 

Наглядно соотношение основных групп активов организации представлено 
ниже на диаграмме: 

 
 

Рост величины активов организации связан, главным образом, с ростом 
следующих позиций актива бухгалтерского баланса (в скобках указана доля 
изменения статьи в общей сумме всех положительно изменившихся статей): 

• долгосрочные финансовые вложения – 864 065 тыс. руб. (40,4%) 
• основные средства – 641 719 тыс. руб. (30%) 
• денежные средства и денежные эквиваленты – 430 335 тыс. руб. 

(20,1%) 

• отложенные налоговые активы – 189 315 тыс. руб. (8,8%) 
 

Одновременно, в пассиве баланса наибольший прирост наблюдается по 
строкам: 

• долгосрочные заемные средства – 780 310 тыс. руб. (36,8%) 
• кредиторская задолженность – 437 221 тыс. руб. (20,6%) 
• нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) – 434 922 тыс. руб. 

(20,5%) 
• отложенные налоговые обязательства – 348 735 тыс. руб. (16,5%) 

 
Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить 
"дебиторская задолженность" в активе и "краткосрочные заемные средства" в 
пассиве (-999 525 тыс. руб. и -966 816 тыс. руб. соответственно). 
 

Собственный капитал организации за 5 лет увеличился на 423 339,0 тыс. руб., 
или на 33,3%, c 1 270 728,0 тыс. руб. до 1 694 067,0 тыс. руб. 
 

Таблица 4. Оценка стоимости чистых активов. 

Показатель 
Значение показателя Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса тыс. ± % 
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31.12.2018 31.12.2019 

– 

31.12.2021 

(в 
среднем) 

31.12.2022 31.12.2023 на начало 
анализируемого 

периода 
(31.12.2018) 

на конец 

анализируемого 

периода 
(31.12.2023) 

руб. 
(гр.5-

гр.2) 

((гр.5-

гр.2) : 
гр.2) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1. Чистые 
активы 

1 270 728 1 403 371 1 585 551 1 694 067 20,4 22,9 +423 339 +33,3 

2. Уставный 
капитал 

18 297 18 297 18 297 18 297 0,3 0,2 – – 

3. 
Превышение 
чистых 
активов над 
уставным 
капиталом 
(стр.1-стр.2) 

1 252 431 1 385 074 1 567 254 1 675 770 20,1 22,7 +423 339 +33,8 

 

Чистые активы организации на 31 декабря 2023 г. намного (в 92,6 раза) 
превышают уставный капитал. Такое соотношение положительно характеризует 
финансовое положение, полностью удовлетворяя требованиям нормативных 
актов к величине чистых активов организации. К тому же следует отметить 
увеличение чистых активов на 33,3% за весь анализируемый период. 
Превышение чистых активов над уставным капиталом и в то же время их 
увеличение за период говорит о хорошем финансовом положении организации 
по данному признаку. Ниже на графике представлено изменение чистых 
активов и уставного капитала. 

 
Изменений уставного капитала в течение анализируемого периода не отмечено. 

Таблица 5. Основные показатели финансовой устойчивости организации 

Показатель  

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

Описание 
показателя и его 

нормативное 
значение  

31.12.2018 

31.12.2019 

31.12.2021 

в среднем 

31.12.2022 
31.12. 

2023 

1 2  3   4 5 6 7 

Коэффициент 
автономии  0,2 0,2 0,22 0,23 +0,03 

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

ициент 
финансового 
левериджа 

3,91 3,95 3,63 3,36 -0,55 

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

3. Коэффициент 
обеспеченности 
собственными 
оборотными 
средствами 

-0,73 -1,06 -1,28 -1,48 -0,75 

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

4. Индекс 
постоянного 
актива 

2,66 3,03 3,04 3 +0,34 

Отношение 
стоимости 
внеоборотных 
активов к величине 
собственного 
капитала 
организации. 

5. Коэффициент 
покрытия 
инвестиций 

0,35 0,54 0,52 0,52 +0,17 

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

6. Коэффициент 
маневренности 
собственного 
капитала 

-1,66 -2,03 -2,04 -2 -0,34 

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

7. Коэффициент 
мобильности 
имущества 

0,46 0,39 0,34 0,31 -0,15 

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

8. Коэффициент 
мобильности 
оборотных 
средств 

0,01 0,1 0,08 0,2 +0,19 

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

9. Коэффициент 
обеспеченности 
запасов 

-804,34 -963,63 -757,95 -1 974,03 -1 169,69 

Отношение 
собственных 
оборотных средств к 

стоимости запасов. 
Нормальное 
значение: 0,5 и 
более. 

10. 
Коэффициент 
краткосрочной 
задолженности 

0,81 0,58 0,61 0,63 -0,18 

Отношение 
краткосрочной 
задолженности к 
общей сумме 
задолженности. 

Коэффициент автономии организации на последний день анализируемого периода 
составил 0,23. Данный коэффициент характеризует степень зависимости 
организации от заемного капитала. Полученное здесь значение свидетельствует о 
ее значительной зависимости от кредиторов по причине недостатка собственного 
капитала (23% в общем капитале). Коэффициент автономии за исследуемый 
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период практически не изменился и составил 0,03. Ниже на диаграмме наглядно 
представлено соотношение собственного и заемного капитала организации:  

 
 

Значение коэффициента обеспеченности собственными оборотными 
средствами по состоянию на 31.12.2023 составило -1,48; это существенно (на 
0,75) ниже значения коэффициента обеспеченности собственными 
оборотными средствами на первый день анализируемого периода (31 декабря 
2018 г.). На 31 декабря 2023 г. значение коэффициента является явно не 
соответсвующим норме. В течение всего проанализированного периода 
коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами сохранял 
значение, не соответствующее нормативу. 
 

Коэффициент покрытия инвестиций в течение анализируемого периода 
увеличился с 0,35 до 0,52 (на 0,17). Значение коэффициента на 31 декабря 
2023 г. ниже нормативного значения. В течение рассматриваемого периода 
имело место разнонаправленное изменение коэффициента покрытия 
инвестиций (как увеличение, так и уменьшение); максимальное значение 
составило 0,68, минимальное – 0,35. 
 
За анализируемый период (31.12.18–31.12.23) наблюдалось стремительное 
уменьшение коэффициента обеспеченности материальных запасов -1 974,03. 
Это намного (на 1 169,69) ниже значения на 31 декабря 2018 г. Значения 
коэффициента в течение всего анализируемого периода не укладывались в 
нормативные. На 31 декабря 2023 г. значение коэффициента обеспеченности 
материальных запасов является критическим. 
 
По коэффициенту краткосрочной задолженности видно, что на последний 
день анализируемого периода доля долгосрочной задолженности в общих 
долгах организации составляет 37,4%. При этом за весь анализируемый 
период доля долгосрочной задолженности выросла на 18,8%.  
Ниже на графике представлено изменение основных показателей финансовой 
устойчивости ПАО "КСК" за 5 лет. 
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Таблица 6. Основные показатели финансовой устойчивости организации 

Показатель 
собственных 

оборотных средств 
(СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  

на 
31.12.18 

на 
31.12.23 

на 
31.12.18 

31.12.19-

31.12.21 (в 
среднем) 

на 
31.12.22 

на 
31.12.23 

1 2 3 4 5 6 7 

СОС1 (рассчитан без 
учета долгосрочных и 
краткосрочных -
пассивов)  

-2 105 759 -3 393 350 -2 108 377 -2 853 277 -3 233 890 -3 395 069 

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

-1 180 519 -1 267 935 -1 183 137 -414 955 -990 870 -1 269 654 

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

1 288 583 234 351 +1 285 965 +961 953 +500 934 +232 632 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными оборотными средствами и 
величиной запасов и затрат. 
Поскольку из трех вариантов расчета показателей покрытия запасов 
собственными оборотными средствами по состоянию на 31.12.2023 
положительное значение имеет только рассчитанный по последнему варианту 
(СОС3), финансовое положение организации по данному признаку можно 
характеризовать как неустойчивое. При этом нужно обратить внимание, что 
все три оказателя покрытия собственными оборотными средствами запасов за 
анализируемый период ухудшили свои значения. 
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Таблица 7. Расчет коэффициентов ликвидности 

Показатель 
ликвидности  

Значение показателя Изменение 
показателя 

(гр.6 - 
гр.2) 

Расчет, 
рекомендованное 

значение  
31.12.

18 

31.12.19-

31.12.21 (в 
среднем) 

31.12.

22 

31.12.

23 

1 2  3  4  5   6 7 

1. Коэффициент 
текущей (общей) 
ликвидности  

0,71 0,92 0,72 0,64 -0,07 

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

2. Коэффициент 
быстрой 
(промежуточной) 
ликвидности  

0,71 0,92 0,72 0,64 -0,07 

Отношение ликвидных 
активов к 
краткосрочным 
обязательствам. 
Нормальное значение: 
1 и более. 

3. Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности  

0,01 0,11 0,06 0,13 +0,12 

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

 
На 31.12.2023 г. значение коэффициента текущей ликвидности (0,64 против 
нормативного значения 1,7) не соответствует норме. При этом следует 
отметить имевшую место отрицательную динамику – в течение 
анализируемого периода коэффициент снизился на -0,07. Несмотря на 
разнонаправленное изменение коэффициента текущей ликвидности, в целом в 
течение анализируемого периода показатель преимущественно уменьшался. 
 

Коэффициент быстрой ликвидности на 31.12.2023 также оказался ниже нормы 
(0,64). Это говорит о недостатке у организации ликвидных активов, которыми 
можно погасить наиболее срочные обязательства. В течение анализируемого 
периода коэффициент быстрой ликвидности в основном не укладывался в 
норму. 
 
Ниже нормы, как и два другие, оказался коэффициент абсолютной 
ликвидности (0,13 при норме 0,2). При этом следует отметить имевшую место 
положительную динамику – за анализируемый период (31.12.18–31.12.23) 

коэффициент вырос на 0,12. 
 

 
 



Отчет об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания» №03-02/2025. 

 25 

Таблица 8. 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) 

1 2 3 4 5 6 

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

470 482 ≥ 

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

1 996 273 -1 525 791 

А2. 
Быстрореализуемые 
активы 
(краткосрочная деб. 
задолженность)  

1 823 305 ≥ 

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

1 567 168 +256 137 

А3. Медленно 
реализуемые активы 
(прочие оборот. 
активы)  

1 719 ≥ 

П3. 
Долгосрочные 
обязательства  

2 125 415 -2 123 696 

А4. 
Труднореализуемые 
активы 
(внеоборотные 
активы)  

5 087 417 ≤ 

П4. 
Постоянные 
пассивы 
(собственный 
капитал)  

1 694 067 +3393 350 

Из четырех соотношений, характеризующих соотношение активов по степени 
ликвидности и обязательств по сроку погашения, выполняется только одно.  
 

У ПАО "КСК" недостаточно денежных средств и краткосрочных финансовых 
вложений (высоколиквидных активов) для погашения наиболее срочных 
обязательств (разница составляет 1 525 791 тыс. руб.). В соответствии с 
принципами оптимальной структуры активов по степени ликвидности, 
краткосрочной дебиторской задолженности должно быть достаточно для 
покрытия среднесрочных обязательств (П2). В данном случае это соотношение 
выполняется – у организации достаточно краткосрочной дебиторской 
задолженности для погашения среднесрочных обязательств (больше на 
16,3%). 

Таблица 9. Основные результаты финансовой деятельности 

Показатель 

Значение показателя, тыс. руб. Изменение 
показателя Средне- 

годовая 

величина, тыс. 
руб. 2019 г. 

2020 г. – 

2021 г. (в 
среднем) 

2022 г. 2023 г. 
тыс. руб. 

(гр.5 - 
гр.2) 

± % 

((5-2) 

: 2) 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Выручка 23 613 156 24 819 410 26 033 290 28 085 619 +4 472 463 +18,9 25 474 177 

2. Расходы по 
обычным видам 
деятельности 

23 102 395 24 069 166 25 183 820 26 929 357 +3 826 962 +16,6 24 670 781 

3. Прибыль 
(убыток) от 
продаж  (1-2) 

510 761 750 244 849 470 1 156 262 +645 501 +126,4 803 396 

4. Прочие доходы 
и расходы, кроме -39 877 -220 337 -250 107 -619 245 -579 368 ↓ -269 980 
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процентов к 
уплате 

5. EBIT (прибыль 
до уплаты 
процентов и 
налогов) (3+4) 

470 884 529 907 599 363 537 017 +66 133 +14 533 416 

6. Проценты к 
уплате 

386 382 404 060 466 599 390 372 +3 990 +1 410 294 

7. Налог на 
прибыль, 
изменение 
налоговых 
активов и прочее 

-16 474 -31 918 -34 143 -38 129 -21 655 ↓ -30 516 

8. Чистая прибыль 
(убыток)  (5-6+7) 

68 028 93 930 98 621 108 516 +40 488 +59,5 92 605 

Справочно: 
Совокупный 
финансовый 
результат периода 

68 028 93 930 98 621 108 516 +40 488 +59,5 92 605 

Изменение за 
период 
нераспределенной 
прибыли 
(непокрытого 
убытка) по 
данным 
бухгалтерского 
баланса   (измен. 
стр. 1370) 

68 028 72 043 98 621 124 187 х х х 

Годовая выручка за 2023 год равнялась 28 085 619 тыс. руб. Годовая выручка за 
анализируемый период (с 31 декабря 2018 г. по 31 декабря 2023 г.) увеличилась 
на 4 472 463 тыс. руб. Кроме того, наличие такой же тенденции в течение 
периода подтверждает и линейный тренд. Рост выручки наблюдался в течение 
всего анализируемого периода. 
 
За 2023 год прибыль от продаж равнялась 1 156 262 тыс. руб. За 
рассматриваемый период (с 31.12.2018 по 31.12.2023) имело место 
стремительное, на 126,4%, повышение финансового результата от продаж, при 
этом на рост показателя также указывает и усредненный (линейный) тренд. 
 
Обратив внимание на строку 2220 формы №2 можно отметить, что организация 
учитывала общехозяйственные (управленческие) расходы в качестве условно-
постоянных, относя их по итогам отчетного периода на счет реализации. 
 
 Ниже на графике наглядно представлено изменение выручки и прибыли ПАО 
"КСК" в течение всего анализируемого периода. 
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Таблица 10. Анализ рентабельности 

Показатели рентабельности 

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

Изменение 
показателя 

2019

 г. 

2020г.-
2021г. 

(в 
среднем

) 

2022г
. 

2023 

г. 

коп. 
(гр.5 - 
гр.2) 

± % 

((5-2) : 2) 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Рентабельность продаж (величина 
прибыли от продаж в каждом рубле 
выручки). Нормальное значение для 
данной отрасли: не менее 4%. 

2,2 3 3,3 4,1 +1,9 +90,3 

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

2 2,1 2,3 1,9 -0,1 -4,1 

3. Рентабельность продаж по чистой 

прибыли (величина чистой прибыли 
в каждом рубле выручки). 
Нормальное значение для данной 
отрасли: 1% и более. 

0,3 0,4 0,4 0,4 +0,1 +34,1 

Cправочно: 

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

2,2 3,1 3,4 4,3 +2,1 +94,2 

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

1,2 1,3 1,3 1,4 +0,2 +12,9 

Представленные в таблице показатели рентабельности за 2023 год имеют 
положительные значения, поскольку организацией получена как прибыль от 
продаж, так и в целом прибыль от финансово-хозяйственной деятельности за 
данный период. 
 
Рентабельность продаж за период с 01.01.2023 по 31.12.2023 составила 4,1%. 
Более того, имеет место положительная динамика рентабельности обычных 
видов деятельности по сравнению с данным показателем за 2019 год (+1,9%). 
 

Показатель рентабельности, рассчитанный как отношение прибыли до 
процентов к уплате и налогообложения (EBIT) к выручке организации, за 
2023 год составил 1,9%. То есть в каждом рубле выручки ПАО "КСК" 
содержалось 1,9 коп. прибыли до налогообложения и процентов к уплате.  
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Далее в таблице представлены три основные показателя, характеризующие 
рентабельность использования, вложенного в предпринимательскую 
деятельность капитала. 

Таблица 11. Анализ рентабельности использования, вложенного в 
предпринимательскую деятельность капитала 

Показатель 
рентабельности 

Значение показателя, % 

Изменение 
показателя 

(гр.5 - 
гр.2) 

Расчет показателя 2019 

г. 

2020

 г.-
2021 

г. (в 
сред
нем) 

2022

г. 
2023 

г. 

1 2 3 4 5 6 7 

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

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

Рентабельность 
активов (ROA) 

1,1 1,3 1,4 1,5 +0,4 

Отношение чистой прибыли к 
средней стоимости активов. 
Нормальное значение для 
данной отрасли: 3% и более. 

Прибыль на 
задействованный 
капитал (ROCE) 21,1 12,8 15 14 -7,1 

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

Рентабельность 
производственных 
фондов 20,2 29,7 31 38,5 +18,3 

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

производственных запасов. 
Справочно: 
Фондоотдача, 
коэфф. 

9,3 9,9 9,5 9,4 +<0,1 

Отношение выручки к 
средней стоимости основных 
средств. 

 

За последний год каждый рубль собственного капитала ПАО "КСК" принес 
0,066 руб. чистой прибыли. В течение анализируемого периода 
рентабельность собственного капитала повысилась на 1,4%, при этом на 
повышение показателя также указывает и усредненный (линейный) тренд. За 
период 01.01–31.12.2023 значение рентабельности собственного капитала 
соответствует нормативному значению. 
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За весь рассматриваемый период наблюдалось сильное повышение 
рентабельности активов до 1,5% (+0,4%). Рост рентабельности активов имел 
место на протяжении почти всего анализируемого периода. Рентабельность 
активов сохраняла значение, не соответствующие нормативному, в течение 
всего периода. 
 

На следующем графике наглядно представлена динамика основных 
показателей рентабельности активов и капитала организации. 
 

 
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 12. Расчет показателей деловой активности (оборачиваемости) 

Показатель оборачиваемости  

Значение в днях  

Коэф.  
2019г.

  

 Коэф. 
2023 г. 

Изменен
ие, дн.  
(гр.5 - 

гр.2) 
2019г. 

2020г.
-2021 

г.) в 
средн
ем) 

2022г. 2023г. 

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.) 

41 41 36 31 8,8 11,6 -10 

Оборачиваемость запасов  
(отношение средней стоимости 
запасов к среднедневной 
себестоимости проданных товаров; 
нормальное значение для данной 
отрасли: 8 и менее дн.) 

<1 <1 <1 <1 8 757,5 9 006,5 – 

Оборачиваемость дебиторской 
задолженности 

(отношение средней величины 
дебиторской задолженности к 
среднедневной выручке; 
нормальное значение для данной 
отрасли: 78 и менее дн.) 

41 36 32 27 9 13,6 -14 

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

25 25 26 25 14,8 14,4 – 

Оборачиваемость активов 
(отношение средней стоимости 
активов к среднедневной выручке; 

96 104 102 96 3,8 3,8 – 
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нормальное значение для данной 
отрасли: 205 и менее дн.)  
Оборачиваемость собственного 
капитала 
(отношение средней величины 
собственного капитала к 
среднедневной выручке)  

20 21 22 21 18,1 17,1 +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 100 календарный день. 
 

Факторный анализ рентабельности собственного капитала. 
Значение рентабельности собственного капитала за последний год составило 
6,6%. За весь анализируемый период рентабельносьт собственного капитала 
стремительно выросла (+1,4%).  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: 
2023 г. и 2019 г. 

Рост рентабельности продаж по чистой прибыли +1,78 

Снижение оборачиваемости активов -0,01 

Уменьшение доли собственного капитала -0,36 

Итого изменение рентабельности собственного капитала, в 
% 

+1,41 

 

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 
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) 
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 К4 – Соотношение выручки от реализации с активами (валютой 
баланса). 

Таблица 13. Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Таффлера) 
на 31.12.2023 

 Коэф-т  Расчет   Значение на 
31.12.2023  

 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  0,4 0,13  0,05 

X3  Краткосрочные обязательства / Активы  0,48 0,18  0,09 

X4  Выручка / Активы  3,8 0,16  0,61 

Итого Z-счет Таффлера:  0,77 

Поскольку в данном случае значение итогового показателя составило 0,77, 
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 анализируемый период. 
 
Показатели финансового положения и результатов деятельности организации, 
имеющие исключительно хорошие значения: 

• чистые активы превышают уставный капитал, при этом за 5 последних 
лет наблюдалось увеличение чистых активов; 
• положительная динамика рентабельности продаж (+1,9 процентных 
пункта от рентабельности 3,3% за период с 01.01.2019 по 31.12.2019); 
• положительная динамика собственного капитала относительно общего 
изменения активов организации; 
• за период 01.01–31.12.2023 получена прибыль от продаж 
(1 156 262 тыс. руб.), более того наблюдалась положительная динамика 
по сравнению с предшествующим годом (+306 792 тыс. руб.); 
• чистая прибыль за последний год составила 108 516 тыс. руб. (+9 895 
тыс. руб. по сравнению с предшествующим годом). 

Среди всех полученных в ходе анализа показателей имеется один, имеющий 
значение на границе нормативного – незначительное падение прибыли до 
процентов к уплате и налогообложения (EBIT) на рубль выручки ПАО "КСК" (-
0,1 коп. от данного показателя рентабельности за 2019 год). 

Следующие 7 показателей финансового положения и результатов 
деятельности организации имеют неудовлетворительные значения: 

• высокая зависимость организации от заемного капитала (собственный 
капитал составляет только 23%); 
• ниже принятой нормы коэффициент быстрой (промежуточной) 
ликвидности; 
• ниже принятой нормы коэффициент абсолютной ликвидности; 
• низкая рентабельность активов (1,5% за последний год); 
• не соблюдается нормальное соотношение активов по степени 
ликвидности и обязательств по сроку погашения; 
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• коэффициент покрытия инвестиций ниже нормы (доля собственного 
капитала и долгосрочных обязательств составляет только 52% от общего 
капитала организации); 
• неустойчивое финансовое положение по величине собственных 
оборотных средств. 

Приведенные ниже 2 показателя финансового положения организации 
имеют критические значения: 

• по состоянию на 31.12.2023 значение коэффициента обеспеченности 
собственными оборотными средствами, равное -1,48, можно 
охарактеризовать как критическое; 
• коэффициент текущей (общей) ликвидности существенно ниже 
нормального значения. 
•  

Рейтинговая оценка финансового состояния ПАО «КСК». 
Таблица 14.  Рейтинговая  оценка  финансового состояния. 

Показатель 
Вес 

показателя 

Оценка Средняя 
оценка (гр.3 х 
0,25 + гр.4 х 
0,6 + гр.5 х 

0,15) 

Оценка с 
учетом 

веса (гр.2 
х гр.6) 

прошлое настоящее будущее 

1 2 3 4 5 6 7 

I. Показатели финансового положения организации 

Коэффициент автономии 0,25 -1 -1 -1 -1 -0,25 

Соотношение чистых 
активов и уставного 
капитала 

0,1 +2 +2 +2 +2 +0,2 

Коэффициент 
обеспеченности 
собственными оборотными 

средствами 

0,15 -2 -2 -2 -2 -0,3 

Коэффициент текущей 
(общей) ликвидности 

0,15 -2 -2 -2 -2 -0,3 

Коэффициент быстрой 
(промежуточной) 
ликвидности 

0,2 -1 -1 -1 -1 -0,2 

Коэффициент абсолютной 
ликвидности 

0,15 -1 -1 +1 -0,7 -0,105 

Итого 1 Итоговая оценка (итого гр.7 : гр.2): -0,955 

II. Показатели эффективности (финансовые результаты) деятельности организации 

Рентабельность 
собственного капитала 

0,3 -1 -1 -1 -1 -0,3 

Рентабельность активов 0,2 -1 -1 -1 -1 -0,2 

Рентабельность продаж 0,2 -1 0 +1 -0,1 -0,02 

Динамика выручки 0,1 +1 +1 +1 +1 +0,1 

Оборачиваемость 
оборотных средств 

0,1 +2 +2 +2 +2 +0,2 

Соотношение прибыли от 
прочих операций и 

выручки от основной 
деятельности 

0,1 +2 +2 +2 +2 +0,2 

Итого 1 Итоговая оценка (итого гр.7 : гр.2): -0,02 

Итоговая рейтинговая оценка финансового состояния ПАО "КСК": (-0,955 x 
0,6) + (-0,02 x 0,4) = -0,58   (CCC - неудовлетворительное) 
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По результатам проведенного выше анализа получены следующие 
результаты: финансовое положение ПАО "КСК" – -0,96; результаты 
деятельности в течение анализируемого периода – -0,02. Согласно 
рейтинговой шкале это CC (плохое положение) и B (удовлетворительные 
результаты) соответственно. Данные оценки произведены с учетом как 
значений ключевых показателей на конец анализируемого периода, так и 
динамики показателей, включая их прогнозируемые значения на 
последующий год. На основе этих двух оценок рассчитана итоговая 
рейтинговая оценка финансового состояния организации. Финансовое 
состояние получило оценку CCC – неудовлетворительное. 

Рейтинг "ССС" свидетельствует о неудовлетворительном финансовом 
состоянии организации, при котором финансовые показатели, как правило, не 
укладываются в норму. Причины такого состояния могут быть как 
объективные (мобилизации ресурсов на реализацию масштабных проектов, 
крупные сделки, общий спад или кризис в экономике страны или отрасли и 
т.п.), так и вызванные неэффективным управлением. На получение кредитных 
ресурсов такие организации могут претендовать лишь при надежных 
гарантиях возврата денежных средств, не зависящих от результатов 
деятельности организации в будущем (неудовлетворительная 
кредитоспособность). 

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, 
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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 15. Анализ платежеспособности на базе расчета чистых 
активов за анализируемый период 

Наименование 31.12.2018 31.12.2023 

В 
абсолютном 
выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Активы, принимающие участие в расчете 

1. Нематериальные активы 3 797 12 180 8 383 в 3,2 раза 

2. Основные средства 2 558 314 3 200 033 641 719 25,1% 

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% 

7. Долгосрочные и краткосрочные 
финансовые вложения 

700 823 1 564 888 864 065 в 2,23 раза 

8. Прочие внеоборотные активы 113 750 310 316 196 566 в 2,72 раза 

9. Запасы 2 618 1 719 -899 -65,7 % 

10. НДС по приобретенным 
ценностям 

488 0 -488 -100% 

11. Дебиторская задолженность 2 822 830 1 823 305 -999 525 -64,6% 

12. Денежные средства 40 147 470 482,00 430 335 
в 11,72 

раза 

13. Прочие оборотные активы 0 28 0 100% 

Итого активов 6 242 767 7 382 951 1 140 184 118,30% 

Пассивы, принимающие участие в расчете 

14. Долгосрочные обязательства 
по займам и кредитам 

819 690 1 600 000 780 310 195,20% 

15. Отложенные налоговые 
обязательства 

154 819 454 285 299 466 в 2,93 раза 

16. Прочие долгосрочные 
обязательства 

- 71 130 71 130 100% 

17. Краткосрочные обязательства 
по займам и кредитам 

2 469 102 1 502 286 -966 816 -60,80 % 

18. Кредиторская задолженность 1 559 052 1 996 273 437 221 128% 

19.Оценочные обязательства 18 448 42 145 23 697 в 2,28 раз 
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20. Прочие краткосрочные 
пассивы 

0 0 0 0 

21. Итого пассивов 5 021 111 5 688 856 667 745 113,2% 

22. Стоимость чистых активов 
(14-21) 

1 221 656 1 694 095 472 439 138,70% 

За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 
31.12.2018г. 1 221 656 тыс. руб., возросла на 472 439 тыс. руб. (темп 
прироста составил 138,70%). 
Выводы 
Подводя итог, следует отметить, что за анализируемый период (с 31.12.2018 
по 31.12.2023 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. 
 

7. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ЦЕНООБРАЗУЮЩИХ 
ФАКТОРОВ, А ТАКЖЕ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА ЕГО 
СТОИМОСТЬ. 
7.1. Информация о состоянии и перспективах развития отрасли, в 

которой функционирует Общество17.  

 

Ключевые тенденции 

1. В энергетическом комплексе по итогам года вновь превышены ранее 
достигнутые показатели. В 2023 г. выработка электроэнергии, по оценкам, 

составила 1151,6 млрд кВт·ч, потребление электроэнергии – 1139,2 млрд 
кВт·ч, что свидетельствует о поступательном развитии российской 
экономики, увеличении деловой активности и, соответственно, создании 
новых рабочих мест. 

2. В 2023 г. введено 801 МВт новой мощности, из них 340 МВт приходится на 
возобновляемые источники энергии. Среди наиболее крупных объектов – 
две ветряные электростанции в Ставропольском крае. Это Кузьминская 
ВЭС установленной мощностью 160 МВт и первая очередь Труновской ВЭС 
установленной мощностью 60 МВт. Также запущены две газотурбинные 
установки суммарной мощностью 144,8 МВт на Полярной ГТЭС в 
Красноярском крае. 

3. Для повышения устойчивости энергосистемы Крымского полуострова 

завершены строительство и ремонт трех подстанций, что увеличило 
мощность центров питания на 68 МВА. После модернизации состоялся 
пробный пуск энергоблока № 8 Приморской ГРЭС мощностью 210 МВт и 
прошел испытания с подключением к энергосистеме энергоблок № 1 
Владивостокской ТЭЦ-2 мощностью 120 МВт. 

 
17 https://energypolicy.ru/tek-rossii-segodnya-i-zavtra-itogi-i-zadachi/business/2024/12/25/ 
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4. В рамках дальнейшего развития Единой энергосистемы страны запущены 
масштабные проекты по обеспечению работы объединенных энергосистем 
Сибири и Востока, усилению межсистемных связей между объединенными 
энергетическими системами Сибири и Урала, что повысит надежность и 
качество энергоснабжения потребителей. Также для обеспечения 
перспективных потребностей в электрической энергии и мощности 
граждан и промышленных потребителей, осуществляется строительство и 
реконструкция 9 объектов генерации с увеличением установленной 
мощности в ОЭС Сибири и ОЭС Востока на 1692 МВт. 

5. В 2023 г. обеспечен ввод в эксплуатацию новых линий электропередачи, в 
том числе ВЛ 110 кВ «Певек – Билибино» в Чукотском автономном округе 
(1 этап строительства) протяженностью 490 км, что положительно 
скажется на качестве энергоснабжения потребителей Чаун-Билибинского 
энергоузла. 

6. С 2023 г. запущена новая система перспективного развития 
электроэнергетики, которая направлена на оптимизацию строительства, 
модернизацию сетевой инфраструктуры и генерирующих мощностей. 
Утверждены схемы и программы развития электроэнергетических систем 
до 2029 г. Подготовлен проект долгосрочного прогноза потребления 
электрической энергии и мощности в ЭЭС России до 2042 г., который 
ляжет в основу впервые разрабатываемой генеральной схемы размещения 
объектов электроэнергетики до 2042 г. Документ планируется утвердить 
Правительством Российской Федерации в течение этого года. 

7. Осуществляется планомерная работа по консолидации электросетевого 
комплекса и снижению числа неэффективных территориальных сетевых 
организаций (ТСО). Также во всех регионах продолжается работа по 
выявлению и принятию на баланс бесхозяйных объектов электросетевого 
хозяйства. 

8. Одна из приоритетных задач – повышение эффективности 
энергоснабжения удаленных и изолированных территорий. Решение здесь 
– создание правовых и экономических инструментов для модернизации 
существующих и сооружения новых объектов генерации, а также 
определение оптимальных договорных схем взаимодействия потребителей 
и поставщиков электроэнергии. 

9. Особое внимание уделяется восстановлению и развитию энергетического 
комплекса в новых регионах. 

 
Импортозамещение. 
1. Особое внимание продолжаем уделять импортозамещению в отраслях 

энергетики. За последние 10 лет импортозависимость отраслей ТЭК 
снизилась с 67 до 38% по итогам прошлого года. 

2. В 2015 г. доля импорта в энергетическом и нефтегазовом машиностроении 
достигала порядка 30 и 55% соответственно. На сегодняшний день мы 
обеспечиваем большую часть российского рынка, доля импорта составляет 
порядка 18 и 35% по этим отраслям соответственно. При этом российские 
энергетические компании отмечают высокое качество нашего 
оборудования и разработок при выгодной цене. 

3. Для дальнейшего повышения уровня технологического суверенитета по 
поручению председателя Правительства РФ создан координационный 
совет по импортозамещению нефтегазового оборудования с участием 
ключевых компаний. 

4. Продолжается освоение производства газовых турбин большой мощности. 
Ожидается, что первая серийная газовая турбина большой мощности ГТД-

110М будет запущена в Краснодарском крае уже в 2024 г. Российские 
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машиностроительные заводы готовы наладить производство необходимой 
техники для угледобычи. Подготовлены технические задания на 78 
позиций горно-шахтного оборудования. 

5. Особое внимание уделяется разработке и внедрению российского 
программного обеспечения на предприятиях ТЭК. 

 

Прошедший 2023 г. показал, что внешние вызовы стали мощным стимулом для 
российского ТЭК в развитии инфраструктуры, технологий, научного 
потенциала, открыли возможности для наращивания сотрудничества с целым 
рядом государств, которые готовы строить партнёрские отношения на 
принципах взаимоуважения и учета национальных интересов. Российский ТЭК 
продолжает достойно выполнять свои обязательства по энергоснабжению 
граждан, играет ключевую роль в экономике страны и сохраняет лидерские 
позиции на мировом энергетическом рынке. 

 
7.2. Рынок сбыта электроэнергии РФ.. 
Рынок электроэнергетики в России не ограничивается исключительно 
производством энергии, чтобы электричество поступило в дома потребителям 
существуют еще распределительные электросетевые компании и сбытовые 
компании. В продолжении цикла о российской энергетике рассмотрим, кто и 
как продает электричество. 
Распределительные электросетевые компании. Распределительные 
сетевые компании занимаются транспортировкой электроэнергии от 
производителей к потребителям. Именно такие компании устанавливают и 
содержат всю инфраструктуру: линии электропередач и трансформаторные 
подстанции (специальные электроустановки для приема, преобразования и 
распределения электроэнергии). 
Основным оператором электрических сетей в России является холдинг ПАО 
«Россети», в который входит Федеральная сетевая компания Единой 
энергетической системы (ПАО «ФСК ЕЭС») и Межрегиональные 
распределительные сетевые компании (МРСК). «ФСК ЕЭС» занимается 
передачей электроэнергии по высоковольтным магистральным сетям, а МРСК 
по менее мощным распределительным сетям. На Московской бирже 
представлены акции следующих распределительных компаний: 

• ПАО «Россети» (RSTI); 
• ПАО «ФСК ЕЭС» (FEES); 
• ПАО «МРСК Центра» (MRKC); 
• ПАО «МРСК Северного Кавказа» (MRKK); 
• ПАО «МРСК Центра и Приволжья» (MRKP); 
• ПАО «МРСК Сибири» (MRKS); 
• ПАО «МРСК Урала» (MRKU); 
• ПАО «МРСК Волги» (MRKV); 
• ПАО «МРСК Юга» (MRKY); 
• ПАО «МРСК Северо-Запада» (MRKZ); 
• ПАО «Московская объединенная электросетевая компания» (MSRS); 
• ПАО «Кубаньэнерго» (KUBE); 
• ПАО «Ленэнерго» (LSNG); 
• ПАО «Томская распределительная компания» (TORS). 

Большая часть МРСК на момент написания статьи находится в стадии 
переименования. Т.к. этот процесс не завершен, в статье использованы 
старые названия. 
Стоит отметить, что стоимость услуг по транспортировке электроэнергии 
регулируется государственными тарифами. Во время передачи электричества 
неминуемо происходят потери, которые сетевые компании компенсируют 
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сбытовым. Еще в данном сегменте стабильно высокие капитальные затраты на 
расширение сети электропередач. Спрос по регионам отличается из-за 
неравной плотности населения, поэтому распределительные компании 
получают разную прибыль и платят разные дивиденды. Чтобы поддерживать 
баланс в холдинге, «Россети» помогают слабым компаниям и забирают деньги 
у сильных. Это приводит к тому, что у «ФСК ЕЭС» и некоторых стабильно 
прибыльных МРСК большие дивидендные выплаты. 
 

Сбытовые компании. Еще на рынке электроэнергетики присутствуют 
сбытовые компании, которые занимаются непосредственной продажей 
электричества населению. По сути, они занимаются стандартной коммерцией 
— покупают товар подешевле оптом на ОРЭМ (оптовый рынок электроэнергии 
и мощности) и продают чуть подороже в розницу. Для подачи электричества 
потребителям сбытовые компании заключают договоры на транспортировку 
электроэнергии с сетевыми компаниями. Сбытовые компании могут получить 
статус гарантирующего поставщика (ГП). ГП на закрепленной за ним 
территорией обязан заключать договор купли-продажи электрической энергии 
с любым обратившимся к нему потребителем, т.е. поставщик электричества по 
умолчанию. ГП выбирается государством по итогам конкурсного отбора раз в 
3 года. Что, по сути, чистая формальность, т.к. основным критерием при 
выборе ГП является выручка, а наибольшая выручка у текущего ГП в данном 
регионе. На сайте ФАС России размещен реестр гарантирующих поставщиков 
и зон их деятельности. Если у сбытовой организации нет статуса 
гарантирующего поставщика, то она является независимым поставщиком 
энергии — энергосбытовой организацией (ЭСО) и может продавать 
электроэнергию по свободным ценам. Кстати, вне зоны деятельности 
гарантирующий поставщик может работать как независимая энергосбытовая 
организация. Обычно ЭСО заключают договоры с крупными покупателями 
электроэнергии, в роли которых выступаю предприятия. 
 
За кажущейся простой экономической деятельности скрывается много 
подводных камней. Во-первых, законодательные ограничения, например, 
размер надбавки ГП строго регулируется тарифами на электроэнергию. Во-

вторых, задолженности по оплате электроэнергии населением, что приводит к 
снижению выручки и росту дебиторской задолженности на балансе сбытовых 
компаний. Поэтому финансовое состояние многих сбытовых компаний 
оставляет желать лучшего. Конечно имеются и успешные компании, но это 
сильно зависит от региона деятельности и является скорее исключением из 
общего правила. С точки зрения инвестиций, сбытовые компании, в целом, не 
являются привлекательными.  
На Московской бирже котируется множество региональных сбытовых 
компаний, но у них не самая высокая ликвидность. В Группу ПАО «РусГидро» 
входят следующие компании: 

• ПАО «Дальневосточная энергетическая компания» (DVEC); 
• ПАО «Якутскэнерго» (YKEN); 
• ПАО «Магаданэнерго» (MAGE); 
• ПАО «Камчатскэнерго» (KCHE); 
• ПАО «Сахалинэнерго» (SLEN); 
• ПАО «Рязанская энергетическая сбытовая компания» (RZSB); 
• ПАО «Красноярскэнергосбыт» (KRSB). 

Следующая крупная группа сбытовых компаний принадлежит ПАО ГК «ТНС 
энерго» (TNSE): 

• ПАО «ТНС энерго Воронеж» (VRSB); 
• ПАО «ТНС энерго Кубань» (KBSB); 



Отчет об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания» №03-02/2025. 

 39 

• ПАО «ТНС энерго Марий Эл» (MLSB); 

• ПАО «ТНС энерго Нижний Новгород» (NNSB); 
• ПАО «ТНС энерго Ростов-на-Дону» (RTSB); 
• ПАО «ТНС энерго Ярославль» (YRSB). 

Также на бирже представлены акции других сбытовых компаний: 
• ПАО «Астраханская энергосбытовая компания» (ASSB); 
• ПАО «Дагестанская энергосбытовая компания» (DASB); 
• ПАО «Калужская сбытовая компания» (KLSB); 
• ПАО «Костромская сбытовая компания» (KTSB); 
• ОАО «Липецкая энергосбытовая компания» (LPSB); 
• ПАО «Мордовская энергосбытовая компания» (MRSB); 
• ПАО «Пермская энергосбытовая компания» (PMSB); 
• ПАО «Самараэнерго» (SAGO); 
• ПАО «Саратовэнерго» (SARE); 
• ПАО «Ставропольэнергосбыт» (STSB); 
• ПАО «Тамбовская энергосбытовая компания» (TASB); 

• ПАО «Волгоградэнергосбыт» (VGSB). 
 
Самые высокие темпы роста производства, передачи и распределения 
электроэнергии зафиксированы в Дальневосточном федеральном округе за 
счет активной переориентации торговых потоков с Запада на Восток. При этом 
из всех российских регионов наивысший темп роста производства, передачи и 
распределения электроэнергии получен в Республике Калмыкия, в которой в 
последнее время было введено в эксплуатацию нескольких солнечных 
электростанций. 
 

Спрос и цены 2024.18 

Рост производства электроэнергии в 2024 г., согласно которым системного 

оператора, составило 3,1%. По прогнозам, рост с некоторым замедлением 
продолжится и в последующие годы и составит 2,1% ежегодно в 2025–2030 
гг.  
Для генкомпаний это означает рост выручки от продажи электроэнергии. 
Динамика рентабельности будет зависеть от разницы роста цен на топливо и 
роста цены на спотовом рынке. Низкозатратные станции РусГидро, ТГК-1 и 
ряда других смогут выиграть от любого повышения цен.  
С точки зрения рентабельности важнее рост цен, чем объемов.  

Аналити считают, что с точки зрения ценообразования рост тарифов на газ в 
2025г. (ожидается +16,5% г/г или 21,3% с 1 июля) важнее для генерирующих 
компаний, чем рост спроса (+2–3% г/г). Поэтому эксперты предполагают, что 
генкомпаниям удастся существенно нарастить выручку от электроэнергии во 
II полугодии 2025г. Выгоду извлекут все генерирующие компании, но в 
разной степени.  
Корпоративное управление — дивиденды, инвестиции. 

Рост прибыли и финансовых показателей в 2025 и 2024 гг., на взгляд 
экспертов, не сильно отразится на дивидендах. В 2025 г. стоит ожидать 
выплат лишь от двух компаний— Интер РАО и Мосэнерго. Хотя по итогам 2024 
г. все компании сектора электроэнергетики, скорее всего, окажутся 
прибыльными. 
Почему эксперты не переоцениваем сектор?  
Дело в том, что компании направляют средства на инвестиции и выплачивают 
в лучшем случае низкие дивиденды. Кроме того, окончание платежей по ДПМ 

 
18 https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/rossiiskaia-elektroenergetika-spros-i-tseny-rastut-kto-favorit-v-sektore 
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в IV квартале ударит по финансам Юнипро («Нейтральный» взгляд) и ОГК-2 

(«Негативный»).  
Вместе с тем нам по-прежнему интересны Интер РАО (фаворит в секторе), 
Мосэнерго и ТГК-1. Взгляд на РусГидро и сетевую ФСК-Россети остается 
«Негативным». 
Эксперты считают, что в текущих условиях самой интересной бумагой в 
секторе электроэнергетики под нашим покрытием остается Интер РАО. В 2025 
г. ожидается рост EBITDA компании г/г, но снижения чистой прибыли из-за 
уменьшения процентных доходов и роста налога на прибыль до 25%. Целевая 
цена 5,4 руб. на акцию не меняется.  Главное в 2024г.: 
 

• Потребление электроэнергии в 2024 г. увеличилось на 3,1% — чуть меньше, 
чем за 2023 г. (+3,7%), но выше среднего многолетнего показателя (около 
1% в год). 
• Цены на свободном рынке в европейской части России выросли примерно на 
10% год к году (г/г), в Сибири — на 20% г/г. Рост тарифов на газ в 2025 г. 
(согласно прогнозам, +16,5% г/г) должен подтолкнуть и цены на 
электроэнергию. 
• Электроэнергия отвечает примерно за две трети выручки генераторов, 
оставшаяся треть — это плата за мощность, которая также регулярно 
индексируется. 
• Высокие платежи за «новые мощности» по договорам о предоставлении 
мощности (ДПМ) в течение десяти лет увеличивали платежи за мощность. 
Окончание ДПМ приводит к снижению выручки и возвращению обычных 
условий. 
• Перспективы 2025 г.: дальнейший рост спроса и индексация тарифов на газ 
в середине года поддержат финансовые результаты генерирующих компаний. 
• Генерация Интер РАО перейдет к росту г/г в 2025 г. —фаворит в секторе 
электроэнергии. 
 

 
 

 

 

7.3. 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 
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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 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 
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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. 
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 
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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 
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. 
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Таким образом, основными факторами, определяющими оценочную стоимость, 
являются: 

• спрос; 
• 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. 

7.4. Российский рынок акций электроэнергетики19. 

Бумаги энергокомпаний показывают более медленную динамику в сравнении с 
другими секторами, но остаются хорошим защитным активом в перспективе. С 
начала текущего года сектор электроэнергетики отстает от широкого рынка. 
Если общий индекс Мосбиржи вырос за первые месяцы на 11%, то отраслевой 
индекс сектора повысился на 9%, комментирует портфельный управляющий 
General Invest Татьяна Симонова. Такая динамика, по ее мнению, объясняется 
относительно скромными результатами отрасли за 2023 год, постепенным 
исчерпанием эффекта от договоров по присоединению мощностей (ДПМ), ее 
относительной «непрозрачностью» и рисками корпоративного управления. 
 

«Спотовые цены на электроэнергию в 2023 году выросли: на 5,3% в 
европейской части РФ, на 5,9% в среднем в Сибири на фоне ежегодной 
индексации тарифов на мощность. В то же время выручка по договорам о 
предоставлении мощности (ДПМ) постепенно снижалась по мере истечения 
периода действия в десять лет»,— объясняет госпожа Симонова. 
По словам Елены Дроздовой, инвестиционного эксперта и автора канала по 
финансовой грамотности, акции электроэнергетиков исторически относятся к 
защитным, они нейтральны к изменению курса доллара, могут годами 
находиться в одном ценовом диапазоне: не растут стремительно и также при 
коррекции меньше других снижаются по котировкам. Поэтому в большей части 
они подходят для консервативных стратегий, которые содержат небольшую 
доходность и риск. При более низкой ключевой ставке акции представителей 
этого сектора более интересны. В текущих же условиях они смотрятся очень 
слабо относительно других секторов, считает эксперт. 
Сектор электроэнергетики продолжают поддерживать прозрачная 
регуляторная среда и завершившийся цикл пиковой инвестиционной нагрузки 
в 2022–2023 годах, что сказывается на росте EBITDA margin и низкой 
долговой нагрузки, преимущественно в электрогенерирующем сегменте, 
добавляет старший директор отдела корпоративных рейтингов агентства 
«Эксперт РА» Элина Кулиева. Действующее регулирование в отрасли 
поддерживает прогнозируемость денежных потоков и сглаживает 
подверженность рыночным рискам. 
 

Операционный и финансовый профиль большинства компаний 
электроэнергетики остается сильным и оценивается агентством высоко, что 
отражено в распределении рейтингов преимущественно в инвестиционной 
категории и это несмотря на текущую нестабильную макроэкономическую 
конъюнктуру, подчеркивает госпожа Кулиева. Финансовые показатели 
большинства рейтингуемых «Эксперт РА» компаний в секторе по итогам 2023 
года оказались лучше прошлогодних ожиданий агентства. 
 

 
19 https://www.kommersant.ru/doc/6663323 
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Дивиденды решают. Сектор электроэнергетики не отличается высокой 
волатильностью, так как его доходы стабильно растут вместе с повышением 
тарифов в рамках среднегодовой инфляции в стране, поэтому на российском 
фондовом рынке есть более перспективные истории с точки зрения высоких 
темпов роста, отмечает аналитик Freedom Finance Global Владимир Чернов. 
Однако ценные бумаги представителей данного сектора можно использовать 
для долгосрочных инвестиций и диверсификации своего инвестиционного 
портфеля, если выбирать бумаги компаний, выплачивающих высокие 
дивидендные выплаты, добавляет аналитик. 
 
Среди дивидендных историй сектора энергетики господин Чернов рекомендует 
к покупке акции московских компаний. Ценные бумаги «Интер РАО» 
необходимо купить до 31 мая, чтобы попасть в реестр акционеров и получить 
выплаты с доходностью в 7,7%. Акции компании уже начинают покупать под 
дивидендные выплаты из-за чего они растут в цене, и до 31 мая потенциал их 
роста составляет еще примерно 5%. Дивидендная доходность 
энергосберегающей компании ОГК-2 за 2023 год должна быть выше 8% 
годовых, что также придаст дополнительный импульс роста ценных бумаг 
компании после их утверждения и одобрения акционерами, но точная дата 
еще неизвестна, отмечает аналитик. 
 

Акции компаний, связанных с жилищно-коммунальным хозяйством,— это 
типичная дивидендная история, на данный момент конкурирующая с 
облигациями, добавляет кандидат юридических наук, доцент юридического 
факультета Финансового университета при Правительстве РФ Кырлан Марчел. 
Тарифы в этой сфере регулируются государством, однако интересные 
решения для защиты и сохранения средств имеются, уверен эксперт. Важный 
фактор здесь — правительственная программа ДПМ-2 (договор о 
предоставлении мощности). Она рассчитана до 2031 года и включает 
модернизацию мощностей генерирующими компаниями. По мере обновления 
генераторов на средства от программы платежи от потребителей в рамках 
программы прекращаются. Для Петербурга в этой связи важный проект — 
строительство двух новых энергоблоков Ленинградской АЭС (ЛАЭС) 
стоимостью 398,2 млрд рублей. Ввод в эксплуатацию энергоблоков 
запланирован на 2030–2032 годы. 
 

Несмотря на положительную динамику отраслевых индексов энергетики ММВБ 
с начала 2024 года, мы не рассматриваем компании энергосектора как 
перспективные для инвестиций, ни в акциях, ни в облигациях, говорит Ольга 
Мещерякова, генеральный директор ООО «Перамо Инвест». «Большинство 
компаний энергетической отрасли выплачивают дивиденды один раз в год, и 
их размер обычно не превышает 5–6%, иногда достигая 8–9%, что 
значительно уступает текущему уровню инфляции. Также важным моментом 
является низкая ликвидность акций сектора на ММВБ и подверженность 
манипулированию. В связи с этим мы не видим инвестиционной 
привлекательности в бумагах компаний данного сектора, в портфели клиентов 
их не включаем»,— объясняет она. 
 

Хорошая динамика «Ленэнерго». В списке фаворитов компании 
«Газпромбанк Инвестиции» также нет акций сектора электроэнергетики в 
связи с тем, что предприятия отрасли вынуждены осуществлять значительные 
вложения в основные фонды, а рост тарифов не превышает инфляцию, 
объясняет Андрей Ванин, руководитель управления аналитики финансовых 
рынков и премиального обслуживания сервиса компании. 
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Он добавляет, что акции сектора не смогут обогнать динамику индекса к 
концу текущего года. Однако если все-таки выбирать акции из данного 
сектора, то наиболее перспективными компания видит привилегированные 
акции ПАО «Россети Ленэнерго», так как компания продолжает модернизацию 
сетей, что приводит к росту эффективности, а среднегодовые темпы роста 
потребления электроэнергии в Санкт-Петербурге и Ленинградской области к 
2028 году ожидаются на уровне 2,7%. По итогам года 2023 года дивиденды по 
привилегированным акциям ПАО могут составить 22 рубля на акцию, что 
соответствует дивидендной доходности около 11%, указывает эксперт. 
 

В марте 2024 года акции «Ленэнерго» занимали 7,8% индексе в индексе 
электроэнергетики после «ФСК — Россети» и «Интер РАО» (по 15%), 
«МосЭнерго» (13,2%), «Юнипро» (10,6%) и «РусГидро» (9,2%), добавляет 
аналитик ФГ «Финам» Гордей Смирнов. С начала года и по ситуации на 11 
апреля акции «Ленэнерго» показали наилучшую динамику (+26,3%), тогда 
как динамика других игроков была значительно ниже: «МосЭнерго» — +13%, 
«ФСК — Россети» — +12%, «Интер РАО» — +7%. 
 

Дмитрий Булгаков, старший аналитик компании «БКС Мир инвестиций», среди 
перспективных бумаг также выделяет облигации «Россетей Ленэнерго» серии 
001P-01. Это облигация с переменным купоном (флоатер) с условной 
доходностью 18,5% — аналог накопительного счета: тело низковолатильно, а 
купон переоценивается вместе с ключевой ставкой. Доходность облигации — 

вторая лучшая среди облигаций очень надежного первого эшелона (после 
МТС, где условная доходность 18,6%), подчеркивает аналитик. 
 
Медленное восстановление. По прогнозам господина Чернова, в 2024 году 
сектор энергетики продолжит восстанавливаться более медленными темпами, 
чем российский фондовый рынок, так как в прошлом году он показал 
значительный рост и практически достиг пиковых значений 2021 года. 
Потенциал его роста в 2024 году составляет 10–15%.  
«Ожидаем, что сектор электроэнергетики продолжит отставать от общей 
динамики фондового рынка. Два ключевых фактора — это высокие 
капитальные затраты эмитентов и сохранение высоких процентных ставок в 
российской экономике. Крупнейшие энергокомпании реализуют обширные 
инвестпрограммы, поэтому в последние годы размер CapEx значительно 
возрос»,— добавляет господин Смирнов. 
Так, инвестпрограмма у «Россетей» в 2024 году составит 585 млрд рублей, у 
«Интер РАО» — 160 млрд, а у «РусГидро» — около 95 млрд. Высокие 
капзатраты, по мнению господина Смирнова, будут давить на финансовые 
показатели эмитентов, а также на размер дивидендов. Кроме того, ключевая 
ставка ЦБ РФ до конца 2024 года, вероятно, будет оставаться на уровне выше 
13%. В этих условиях дивидендная доходность акций электроэнергетических 
компаний недостаточна для того, чтобы привлечь консервативных инвесторов, 
добавляет аналитик. 
 
Прогнозы по развитию ситуации в энергетическом секторе в целом не 
слишком оптимистичны, добавляет основатель инвестиционной компании 
SharesPro Денис Астафьев. «"РусГидро" планирует инвестировать около 800 
млрд рублей до 2027 года в строительство. Компания выплачивает дивиденды, 
однако ее денежный поток уже два года отрицательный. То же самое касается 
ОГК-2, у которой в конце 2024 года ожидается снижение прибыли из-за 
выплат по договорам мощности»,— делится он. 
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7.5. Анализ внешних факторов, влияющих на стоимость объекта 
оценки.20 

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). 

7.5.1. Анализ региона, в котором осуществляет деятельность 
Общество.21 

Калуж́ская 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-
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. 

 
20 http://rusrand.ru/files/holding_08_10.pdf 
21 https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%B2%D0%B0 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%84%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BE%D0%BA%D1%80%D1%83%D0%B3
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A3%D0%BB%D1%8C%D1%8F%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%80%D0%B0%D0%B9%D0%BE%D0%BD_(%D0%9A%D0%B0%D0%BB%D1%83%D0%B6%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BE%D0%B1%D0%BB%D0%B0%D1%81%D1%82%D1%8C)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B0%D1%80%D1%83%D1%81%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%80%D0%B0%D0%B9%D0%BE%D0%BD
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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. 

Калужская область — один из самых динамично развивающихся регионов 
центральной России. На протяжении ряда лет область лидирует по темпам 
роста промышленности, объему привлеченных инвестиций, росту реальных 
доходов населения, уровню внедряемых технологий. По данным Росстата 
область занимает второе место среди регионов центральной России по 
объемам производства продукции обрабатывающих производств на душу 
населения, объему строительства жилых домов на 1000 чел. населения. 
Регион занимает третье место в ЦФО по среднемесячной заработной плате и 
производству промышленной продукции на душу населения. Демонстрирует 
один из самых низких в стране показателей регистрируемой безработицы.  

По данным рейтингов общественно-политических и экономических 
организаций Калужская область стабильно входит в группу регионов с 
высоким уровнем социально-политической устойчивости, входит в первую 
двадцатку российских субъектов по качеству жизни и ТОП-15 регионов по 
научно-технологическому развитию. В Национальном рейтинге состояния 
инвестиционного климата область занимает 7 место среди 85 субъектов РФ. 
Комфортная бизнес-среда, созданная в области, способствует развитию 
промышленных кластеров, повышению конкурентоспособности выпускаемой 
продукции, созданию новых перспективных секторов, развитию человеческого 
капитала. 
Экономическая политика, проводимая правительством Калужской области, 
направлена на сбалансированное решение двух главных задач:  

• неукоснительное выполнение социальных обязательств перед 
населением, повышение качества жизни каждого жителя   

• укрепление экономической самостоятельности региона и создание 
условий для дальнейшего роста. 

 
Благодаря выгоде своего месторасположения, область имеет все условия для 
развития многоотраслевой экономики, так как здесь созданы наилучшие 
условия для привлечения инвесторов. Имеются 2 площадки со статусом 
особой экономической зоны и 12 индустриальных парков. Ведущие 
автогиганты и транснациональные компании активно размещают в регионе 
свои производства, опираясь на развитую инфраструктуру. Многолетние 
лидеры местной экономики не сдают своих позиций – даже наоборот 
производят реконструкции и наращивают свои объёмы. Активно развиваются 
и ультрасовременные технологии в области ядерной энергетики, 
авиакосмической отрасли, нано-механики.  
Ниже на диаграмме представлена структура апромышленного комплекса 
Калужской области. 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B0%D0%BB%D1%83%D0%B3%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%B0%D0%BB%D0%B0%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D1%83%D1%81%D0%BE%D0%B2%D0%BE_(%D0%9A%D0%B0%D0%BB%D1%83%D0%B6%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BE%D0%B1%D0%BB%D0%B0%D1%81%D1%82%D1%8C)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D1%80%D0%BC%D0%BE%D0%BB%D0%B8%D0%BD%D0%BE_(%D0%9A%D0%B0%D0%BB%D1%83%D0%B6%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BE%D0%B1%D0%BB%D0%B0%D1%81%D1%82%D1%8C)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%96%D0%B8%D0%B7%D0%B4%D1%80%D0%B0_(%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%96%D1%83%D0%BA%D0%BE%D0%B2_(%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2_(%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4_%D0%B2_%D0%9A%D0%B0%D0%BB%D1%83%D0%B6%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B9_%D0%BE%D0%B1%D0%BB.)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%BE%D0%B7%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%BC%D1%91%D0%BD%D0%BA%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D1%8E%D0%B4%D0%B8%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D1%8F%D1%80%D0%BE%D1%81%D0%BB%D0%B0%D0%B2%D0%B5%D1%86
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B5%D0%B4%D1%8B%D0%BD%D1%8C
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B5%D1%89%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D1%81%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%BD%D0%B8%D0%BD%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%BE%D1%81%D0%B5%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%BF%D0%B0%D1%81-%D0%94%D0%B5%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%BF%D0%B0%D1%81-%D0%94%D0%B5%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%83%D1%85%D0%B8%D0%BD%D0%B8%D1%87%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B0%D1%80%D1%83%D1%81%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AE%D1%85%D0%BD%D0%BE%D0%B2
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Ведущую роль в хозяйственно-промышленной деятельности играют: 

•  машиностроение, 
• металлообработка, 
• лесная и деревообрабатывающая отрасли, 
• целлюлозно-бумажная промышленность. 

Кроме того, имеется достаточное количество предприятий фармацевтической, 
лёгкой и пищевой промышленности. Одна только сфера железнодорожного 
машиностроения насчитывает в себе пятёрку крупнейших отраслевых 
предприятий: 

• Калужский завод транспортного машиностроения, турбинный завод, 
«Ремпутьмаш». 

• ОАО «Калугапутьмаш» – техника для строительства, содержания и 
ремонта железнодорожных путей. 

• Людиновский тепловозостроительный завод, занимающийся выпуском 
силового подвижного состава. 

 
В автомобилестроительной области: 

• ЗАО «Вольво Восток». 
• ООО «ПСМА Рус». 
• ООО «Фольксваген Груп Рус». 

 
По количеству работающего персонала лидерами в области являются: 

• ООО «Фольксваген Груп Рус» – автомобильный завод в городе Калуга. 
• ООО «Калужский турбинный завод» – производство паровых турбин и 

турбогенераторов. 
• ПАО «Кадви» – предприятие широчайшего спектра выпускаемой 

техники: от газотурбинных электростанций – до садовых мотоблоков, 
косилок и культиваторов. 

• АО «Тайфун» – радиотехнические береговые и корабельные комплексы 
• АО «ОНПП «Технология» им. А. Г. Ромашина» – керамические, 

композитные и полимерные материалы для нужд авиакосмической 
отрасли, энергетики, транспорта и других отраслей промышленности. 
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• АО «Калугапутьмаш» – старейшее предприятия транспортного 
машиностроения железнодорожного профиля. 

• ООО «ПСМА Рус» – филиал французской компании по производству 
автотранспорта. 

• АО ЛТЗ – ведущее тепловозостроительное предприятие страны. 
• АО «Калужский завод «Ремпутьмаш». Специализация предприятия – 

изготовление путевых машин. 
• АО «Итера» – мясо мучные полуфабрикаты (пельмени, вареники и тому 

подобные изделия). 
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.  

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 2023 года22, на территории Калужской области 
эксплуатировались шесть тепловых электростанций общей мощностью 142,03 
МВт. В 2020 году они произвели 217 млн кВт·ч электроэнергии. В советское 
время началось строительство Калужской ГЭС, которое было прекращено на 
начальном этапе.  Установленная мощность электростанций энергосистемы 
Калужской области на 01.01.2022 составила 142,0 МВт на ТЭС. В структуре 
генерирующих мощностей энергосистемы Калужской области доля ТЭС 
составляет 100 %. 
Инвестстратегия 2040. Действующая в Калужской области Стратегия 
социально-экономического развития Калужской области до 2040 года 
утверждена региональным правительством в 2022 году. Она разработан с 
привлечением максимального числа участников: руководители 
муниципалитетов, федеральных и региональных органов власти, топ-
менеджмент крупных промышленных предприятий, инвесторы и 
предприниматели, представители образовательных, общественных и научных 
организаций, жители региона. 
 
Главная цель стратегии — укрепление экономической самостоятельности. В 
числе безусловных приоритетов — социальное благополучие, 
высокотехнологичное лидерство, территориальная пересборка и новая 
инвестиционная открытость. 
 
Инвестиции были и остаются главным двигателем, обеспечивающим 
достижение приоритетов и целей стратегии. При этом в текущей 
геополитической и экономической ситуации работа по привлечению 
инвестиций приобретает новые смыслы — это формирование актуальных и 
эффективных логистических цепочек, дальнейшее углубление локализации, 
интенсивное развитие имеющихся и создание новых инфраструктурных 
площадок, расширение качественных транспортно-логистических сервисов, 

 
22 https://energybase.ru/region/kaluzhskaya-oblast/power-plants 
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создание международных транспортных коридоров, качественные инвестиции 
в города и территории.  
 
Реализация мероприятий стратегии рассчитана на три этапа, в каждом — 

фокусировка на определенный приоритет. Среди основных показателей в 
контексте инвестиций, отражающих целевой образ региона 2040: 

• 3,4 раза увеличение объема инвестиций, 
• 1,2 раза рост затрат на научные исследования и разработки, 
• 2,6 раз увеличение ВРП, 
• 3,1 раз рост объемов отгруженной промышленной продукции, 
• 2 раза увеличение внешнеторгового оборота Калужской области. 

 
7.5.2. Краткий анализ экономики РФ ноябрь 2024г.23  

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. 
 
1. По оценке Минэкономразвития России, в ноябре 2024 года рост ВВП 
составил +3,6% г/г после +3,2% г/г месяцем ранее. С исключением сезонного 
фактора: 0,0% м/м SA после +0,1% м/м SA в октябре. К уровню двухлетний 
давности: +8,0% после +9,8% в октябре. В целом за 11 месяцев 2024 года 
рост ВВП составил +4,0% г/г.  
 
2.Индекс промышленного производства в ноябре вырос на +3,7% г/г после 
+4,8% г/г в октябре. К уровню двухлетней давности – на +9,0% после 
+11,2% месяцем ранее. С исключением сезонности в ноябре промышленность 
выросла на +0,5% м/м SA после +0,7% м/м SA в октябре. По итогам 11 
месяцев 2024 года рост промышленности в целом составил +4,3% г/г.  

 
Переходя к анализу динамики производства в разрезе сегментов, отметим, что 
в октябре «Добыча полезных ископаемых» ускорила снижение до 2% после 
1,8% в сентябре. В сегменте «Обрабатывающие производства» рост ускорился 
до 9,6% после увеличения на 6,6% месяцем ранее. Что касается сегмента 

 
23 f  https://www.economy.gov.ru/material/file/a05672c39dfe4c609a4779397904697a/2024_12_28.pdf, 
https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-noiabr-2024 

f
https://www.economy.gov.ru/material/file/a05672c39dfe4c609a4779397904697a/2024_12_28.pdf
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«Электроэнергия, газ и пар», то здесь рост выпуска замедлился до 1% 
после увеличения на 1,7% в сентябре. В сегменте «Водоснабжение», в 
свою очередь, падение выпуска на 3,1% месяцем ранее замедлилось до 1,4% 
в октябре. 

 
 

3. Рост объёма строительных работ в ноябре в годовом выражении превысил 
уровень прошлого года на +0,5% г/г после +0,1% г/г в октябре.  К уровню 
двухлетней давности – ускорение до +8,0% после +2,8% месяцем ранее. В 
результате в целом за 11 месяцев 2024 года объём строительных работ вырос 
на +2,0% г/г. 
 
 4. Рост объёмов оптовой торговли в ноябре составил +3,0% г/г после +7,2% 
г/г в октябре. К уровню двухлетней давности рост на +21,2% после +30,2% 

месяцем ранее. В целом за 11 месяцев 2024 года объём оптовой торговли 
вырос  на +7,2% г/г. 
 
5.Динамика выпуска продукции сельского хозяйства в ноябре составила -
1,8% г/г после -11,7% г/г в октябре. При этом отмечается рост производства 
по отдельным видам продукции животноводства, так производство яиц 
увеличилось на +2,8% г/г (+2,6% г/г в октябре), производство сырого молока 
– на +0,2% г/г (+0,3% г/г в октябре). В целом за 11 месяцев 2024 года 
динамика объёма выпуска продукции сельского хозяйства составила -2,6% 

г/г. 
 

6. В ноябре грузооборот транспорта превысил уровень прошлого года на 
+2,1% г/г после -3,6% г/г в октябре1. К уровню двухлетней давности рост на 
+3,7% г/г (после -0,1% г/г месяцем ранее). В частности, отмечается 
ускорение роста по автомобильному транспорту до +8,8% г/г (+4,5% г/г в 
октябре).  В целом за 11 месяцев 2024 года грузооборот транспорта 
увеличился  на +0,1% г/г.  
 
7. Потребительская активность в ноябре ускорила рост за счёт розницы и 
сферы общепита. Суммарный оборот розничной торговли, общественного 
питания  и платных услуг населению в ноябре показал рост на +5,4% г/г в 
реальном выражении после +5,0% г/г в октябре. К уровню двухлетней 
давности – +15,4% после +17,8% месяцем ранее. С учётом сезонного фактора 
рост  на +0,1% м/м SA. За 11 месяцев 2024 года оборот в целом вырос на 
+6,5% г/г.  
Оборот розничной торговли  в ноябре показал ускорение темпов роста до 
+6,0% г/г в реальном выражении после +5,2% г/г в октябре.  К уровню 
двухлетней давности – +17,2% после +19,7% месяцем ранее.  С учётом 
сезонности оборот розницы вырос на +0,1% м/м SA. За 11 месяцев 2024 года 
оборот увеличился на +7,4% г/г.   
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Рост платных услуг населению в ноябре составил +2,5% г/г после +3,4% г/г 
в октябре. К уровню двухлетней давности – +8,9% после +10,9% месяцем 
ранее. С учётом сезонного фактора -0,2% м/м SA. За 11 месяцев 2024 года 
прирост составил +3,4% г/г.  
Оборот общественного питания в ноябре показал ускорение темпов роста 
до +10,0% г/г после +9,2% г/г месяцем ранее. К уровню двухлетней давности 
рост на +20,1% после +20,9% месяцем ранее. С исключением сезонного 
фактора оборот увеличился на +1,1% м/м SA. По итогам 11 месяцев 2024 года 
оборот вырос на +8,8% г/г. 
 
По итогам января-сентября 2024 года практически все представленные виды 
деятельности зафиксировали положительный сальдированный финансовый 
результат (далее – финрез). Убыточным традиционно оказался сектор 
Почтовая связь и курьерская деятельность, финрез в котором составил -
27,2 млрд руб. Что же касается динамики финреза по отраслям, то ситуация 
оказалась разнонаправленной.  
Среди отраслей, показавших рост финреза, выделяются Гостиницы и 
предприятия общественного питания, нарастившие свой финрез на 56,9%. 
Также двузначный темп роста финреза был зафиксирован в Пассажирских 
перевозках на ж/д транспорте (+22,3%). И в Сельском хозяйстве (+10,3%). 
Что касается негативных моментов, то наиболее сильное снижение 
финреза в относительном выражении произошло в виде деятельности 
Обеспечение электроэнергией, газом и паром (-48,1%), при этом его 
составляющая, Производство, передача и распределение электроэнергии 
показало схожую динамику (-47,1%). Отдельно стоит выделить сегмент 
Оптовая, розничная торговля и ремонт, финрез которого снизился на 
значительные 34,1%. Вероятно, на его результаты оказывает находящаяся на 
достаточно высоком уровне продуктовая инфляция. 
 
 8. На рынке труда в ноябре уровень безработицы продолжает оставаться на 
историческом минимуме и составляет 2,3% от рабочей силы. Темпы роста 
заработной платы в октябре (по последним оперативным данным) в 
номинальном выражении составили +16,4% г/г после +17,8% г/г месяцем 
ранее, в реальном выражении – +7,2% г/г после +8,4% г/г, а её размер 
составил 86 582 рубля. По итогам 10 месяцев 2024 года рост номинальной 
заработной платы составил +17,9% г/г, реальной заработной платы – +8,9% 

г/г, а её размер 84 017 рублей. 
 

9. Банковский сектор. Переходя к банковскому сектору, отметим, что его 
чистая прибыль в октябре 2024 года составила 348 млрд руб., что на 3,6% 
выше результата сентября в 336 млрд руб. Однако стоит отметить, что 
результат сектора в значительной степени поддержали крупные разовые 
доходы отдельных банков, без чего прибыль была бы на четверть ниже. При 
этом прибыль оказалась на 36% выше, чем в октябре 2023 года (256 млрд 
руб.). По итогам десяти месяцев 2024 года банковский сектор заработал 3,11 
трлн руб. по сравнению с 2,92 трлн руб. в аналогичном периоде годом ранее. 
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10. Инфляция. Переходя к динамике цен на потребительском рынке в ноябре 
2024 года, отметим, что недельные темпы роста находились в широком 
диапазоне 0,19%-0,50%. За весь ноябрь рост цен составил 1,43% (в ноябре 
прошлого года инфляция составила 1,11%) после 0,75% месяцем ранее. В 
годовом выражении по состоянию на 1 декабря инфляция ускорилась до 
8,88% по сравнению с 8,54% на 1 ноября. По итогам 11 месяцев инфляция 
составила 8,09%. 
 

 
 

Одним из ключевых факторов, влияющих на изменение потребительских цен, 
является динамика валютного курса. В ноябре 2024 года среднее значение 
курса доллара выросло до 100,7 руб. после 96,2 руб. месяцем ранее. Причем 
официальный курс доллара ЦБ в ноябре достигал и превышал отметку в 109 
руб. Банк России отмечает, что ослабление курса рубля относительно 
основных иностранных валют в ноябре произошло преимущественно на фоне 
новых санкций, введенных против российских банков, что потребовало 
корректировки обслуживания внешнеторговых потоков и привело к росту 
волатильности на валютном рынке. Так, в ноябре США были введены 
блокирующие санкции в отношении более чем 50 банков, в том числе 
Газпромбанка, который являлся уполномоченной кредитной организацией по 
открытию иностранными покупателями рублевых счетов для оплаты 
российского газа. Отметим, что в ответ на девальвацию рубля Банк России 
принял решение о том, что не будет осуществлять покупку валюты на 
внутреннем рынке в рамках зеркалирования регулярных операций Минфина 
по бюджетному правилу до конца 2024 года. При этом нужно подчеркнуть, что 
в среднесрочной перспективе, по мере внедрения и налаживания новых 
каналов экспортных расчетов, система стабилизируется, и динамика курса 
валюты начинает определяться фундаментальными факторами. 
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7.5.3. Финансовые риски ноябрь 2024г.24 

РЕЗЮМЕ. Новый виток санкций во второй половине ноября привел 
к краткосрочному росту волатильности на валютном спотовом рынке 
и ослаблению национальной валюты, чему также способствовало снижение 
объемов чистых продаж валюты экспортерами. На российском фондовом 
рынке в первой половине месяца наблюдалась преимущественно 
положительная динамика. Однако к концу ноября тренд изменился 
и стоимость ценных бумаг перешла к снижению, в том числе на фоне 
изменения ожиданий рынка относительно траектории движения ключевой 
ставки и эскалации геополитической напряженности.  
 

Валютный рынок. Санкции в отношении финансового сектора, отразившиеся 
на инфраструктуре международных расчетов и сроках поступления 
экспортной выручки, а также покупки иностранной валюты со стороны 
отдельных нефинансовых компаний, привели к временному снижению чистых 
продаж иностранной валюты со стороны крупнейших экспортеров в ноябре – 

на 23%, до 8,0 млрд долл. США. На этом фоне в конце ноября возросла 
волатильность на валютном рынке и ускорились темпы ослабления рубля; 
в целом за месяц рубль ослаб на 11,0% к доллару США и на 8,4% к юаню. 
По мере адаптации участников рынка давление на валютный рынок станет 
снижаться, при этом динамика валютного курса в среднесрочной перспективе 
будет определяться фундаментальными факторами. В начале декабря 
ситуация на валютном рынке стабилизировалась, с 1 по 7 декабря рубль 
укрепился на 7,7% относительно доллара США, полностью отыграв 
ослабление конца ноября и вернувшись на уровень ниже 21 ноября 
(на 7 декабря составил 99,42 рубля за доллар США). Для снижения 
волатильности и стабилизации ситуации на валютном рынке Банк России 
приостановил покупку иностранной валюты в рамках зеркалирования 
операций Минфина России до конца 2024 г., однако операции по продаже 
валюты продолжатся (суммарный объем ежедневных продаж составит 
8,4 млрд руб. в день). На рынке валютных свопов ситуация с валютной 
ликвидностью оставалась относительно стабильной. Объем средств, 
предоставляемых Банком России, существенно сократился относительно 
предыдущих месяцев, при этом вмененные ставки не превышали 20%.  
 
Рынок ОФЗ. Изменение ожиданий рынка относительно траектории движения 
ключевой ставки и введенные санкции привели к росту доходностей ОФЗ 
по всей длине кривой во второй половине месяца. Наиболее существенное 
увеличение доходностей произошло на ближнем конце кривой. Тем не менее 
по итогам месяца в среднем по кривой доходности ОФЗ снизились на 26 б.п. 
(доходности однолетних бумаг выросли на 71 б.п.). Минфин России в ноябре 
разместил ОФЗ на аукционах на сумму 140,6 млрд руб. по номиналу, что 
составило 5,9% от плана на IV квартал 2024 года. Основными покупателями 
на аукционах, как и месяцем ранее, остались СЗКО – они купили 61,9% всех 
ценных бумаг. При этом на первом аукционе декабря Минфин России уже 
разместил ОФЗ-ПК на общую сумму 1 трлн руб. по номиналу. 
 
Рынок корпоративных облигаций. Объем рынка корпоративных облигаций 
(по непогашенному номиналу) вырос за месяц на 995,6 млрд руб. (3,6% 
в относительном выражении), в основном за счет размещения облигаций 
компаний нефтегазового сектора. Доходности корпоративных облигаций 
прибавили 162 б.п., в то же время доходности ОФЗ с сопоставимой дюрацией 

 
24 https://cbr.ru/Collection/Collection/File/54899/ORFR_2024-11.pdf 
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увеличились незначительно – на 5 базисных пунктов. Это привело 
к расширению спреда между ними до 388 базисных пунктов. При этом 
доходности корпоративных облигаций с более низкими кредитными 
рейтингами увеличивались более значительно, что продолжило тенденцию 
к расширению спредов между облигациями.  
 

Рынок акций. В первой половине месяца на рынке акций наблюдалась 
преимущественно положительная динамика основных индексов, сменившаяся 
во второй половине месяца снижением. По итогам месяца Индекс МосБиржи 
(IMOEX) незначительно вырос – на 0,7%. Отраслевые индексы изменялись 
разнонаправленно. Наибольшее падение среди них третий месяц подряд 
показал индекс строительных компаний (на 12,9%), снизились также индексы 
информационных технологий и телекоммуникаций (на 5,2 и 5,1% 
соответственно). 
 
Валютный рынок. 
 
• Во второй половине ноября на фоне новых санкций со стороны США 
выросла волатильность на валютном спотовом рынке. За месяц рубль ослаб 
относительно основных иностранных валют (на 11,0% к доллару США, 
на 8,4% к юаню). Санкции затронули преимущественно финансовый сектор 
и инфраструктуру международных расчетов, что отразилось на сроках 
поступления экспортной выручки. На динамику рубля также оказали влияние 
покупки валюты отдельными нефинансовыми компаниями для погашения 
валютных обязательств. В результате чистые продажи иностранной валюты 
со стороны крупнейших экспортеров в ноябре снизились на 23% 

относительно октября и составили 8,0 млрд долл. США.  
• Изменение структуры и каналов расчетов по внешнеторговым 
операциям окажет временное влияние на их динамику. По мере адаптации 
участников рынка и поиска новых контрагентов давление на валютный рынок 
будет снижаться, при этом динамика валютного курса в среднесрочной 
перспективе будет определяться фундаментальными факторами. 
В начале декабря ситуация на валютном рынке стабилизировалась, 
с 1 по 7 декабря рубль укрепился на 7,7% относительно доллара США, 
полностью отыграв ослабление конца ноября и вернувшись на уровень ниже 
21 ноября (на 7 декабря составил 99,42 рубля за доллар США).  

• Для снижения волатильности и стабилизации ситуации на валютном 
рынке Банк России приостановил покупку иностранной валюты в рамках 
зеркалирования операций Минфина России до конца 2024 г., однако операции 
по продаже валюты продолжатся (суммарный объем ежедневных продаж 
составит 8,4 млрд руб. в день).  
• На рынке валютных свопов ситуация с валютной ликвидностью 
оставалась относительно стабильной. Вмененные ставки не превышали 20%, 
в то же время объем средств, предоставляемых Банком России, существенно 
снизился относительно предыдущих месяцев. В первой половине ноября рубль 
оставался стабильным, однако к концу месяца стал ослабляться на фоне 
нового витка санкций в отношении российского финансового сектора. 
На динамику рубля также оказали влияние покупки валюты отдельными 
нефинансовыми компаниями для погашения валютных обязательств перед 
российскими банками. За месяц рубль ослаб относительно юаня на 8,4%, 
до 14,72 рубля за юань, относительно доллара США – на 11,0% (на конец 
месяца – 107,74 рубля за доллар США). Введенные ограничения в первую 
очередь отразились на сроках поступления экспортной выручки, что привело 
к росту волатильности валютного рынка и ослаблению курса национальной 
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валюты. Изменение структуры и каналов расчетов по внешнеторговым 
операциям окажет краткосрочное влияние на их динамику и потребует 
времени, для того чтобы подстроить участников к новой конъюнктуре рынка 
и найти новых контрагентов для проведения внешнеторговых платежей. Как 
показали предыдущие эпизоды санкций, в среднесрочной перспективе 
динамика курса будет по-прежнему определяться фундаментальными 
факторами. В начале декабря ситуация на валютном рынке 
стабилизировалась, с 1 по 7 декабря рубль укрепился на 7,7% относительно 
доллара США, полностью отыграв ослабление конца ноября и вернувшись 
на уровень ниже 21 ноября (на 7 декабря составил 99,42 рубля за доллар 
США).  
 
Рынок ОФЗ. В ноябре движение доходностей ОФЗ на разных сроках было 
разнонаправленным. В первой половине месяца они снижались по всей длине 
кривой, однако на фоне изменения ожиданий рынка относительно траектории 
движения ключевой ставки и эскалации геополитической напряженности 
во второй половине месяца доходности ОФЗ перешли к росту. По итогам 
месяца в среднем по кривой доходности ОФЗ снизились на 26 б.п., в то же 
время доходности однолетних бумаг возросли на 71 базисный пункт. Минфин 
России в ноябре разместил ОФЗ на аукционах на сумму 140,6 млрд руб. 
по номиналу, что составило 5,9% от плана на IV квартал 2024 г., при этом 
весь объем размещения пришелся на ОФЗ-ПД. При этом на первом 
аукционе декабря уже разместили ОФЗ-ПК на общую сумму 1 трлн руб. 
по номиналу. В ноябре доходности ОФЗ на различных сроках изменялись 
разнонаправленно (рис. 5).  

 
 
В первой половине месяца доходности в среднем по кривой снизились на 60 
базисных пунктов. Однако корректировка ожиданий рынка относительно 
траектории движения ключевой ставки и введение  санкций 21 ноября 
со стороны США изменили тренд на снижение и привели к росту доходностей 
ОФЗ (в среднем на 34 б.п.), при этом основной рост пришелся на ближний 
участок кривой ОФЗ (1 – 2 года до погашения). По итогам отчетного периода 
доходность однолетних ОФЗ выросла по сравнению с предыдущим месяцем 
на 71 б.п., тогда как доходности ОФЗ на иных сроках преимущественно 
снижались, в среднем по кривой доходности снизились на 26 базисных 
пунктов. Среднедневной объем торгов ОФЗ на вторичном рынке в ноябре 
снизился и составил 13,1 млрд руб. (в октябре – 14,7 млрд руб. в день)2. 
Крупнейшими продавцами на вторичном рынке, как и в предыдущем месяце, 
были кредитные организации, которые суммарно продали ОФЗ 
на 25,1 млрд руб. (в октябре продажи составили 37,6 млрд руб.). При этом 
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системно значимые кредитные организации (СЗКО) продали ОФЗ на сумму 
7,9 млрд руб., банки, не относящиеся к СЗКО, – на сумму 17,2 млрд руб. 
(рис. 6).  

 
 

В небольшом объеме продавали ОФЗ нерезиденты (на сумму 2,5 млрд руб.). 
Остальные участники торгов осуществляли нетто-покупки. Основными 
покупателями в отчетный период были НФО в рамках доверительного 
управления и за счет собственных средств, которые купили ОФЗ в объеме 
13,1 и 10,3 млрд руб. соответственно. Продолжили приобретать ОФЗ 
физические лица, однако объемы их покупок сократились и составили 
4,1 млрд руб. (против 17,1 млрд руб. в предыдущем месяце). Объем 
размещения ОФЗ на аукционах в ноябре увеличился до 140,6 млрд руб. 
по номиналу (в октябре – 113,0 млрд руб.), что составило 5,9% от плановых 
значений на IV квартал 2024 г. (рис. 7).  

 
 
При этом на первом аукционе декабря уже разместили ОФЗ-ПК на общую 
сумму 1 трлн руб. по номиналу. Наибольший объем ОФЗ на аукционах 
в ноябре (как и месяцем ранее) выкупили СЗКО, на долю которых пришлось 
61,9% всех покупок (против 58,9% месяцем ранее). Кредитные организации, 
не являющиеся СЗКО, выкупили 22,5% всего объема (против 21,1% 
в предыдущем месяце) (рис. 8). 
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 С учетом продаж на вторичных биржевых торгах объем покупок ОФЗ 
со стороны СЗКО по итогам ноября составил 59,4 млрд руб. (в октябре – 

35,2 млрд руб.). 
 

Рынок акций.  
• Рост акций в первой половине месяца был практически нивелирован 
во второй половине на фоне изменения ожиданий рынка относительно 
движения ключевой ставки и введения новых санкций в 
отношении финансового сектора. По итогам месяца Индекс МосБиржи (IMOEX) 
вырос на 0,7%. Отраслевые индексы показали разнонаправленную динамику.  
 
• Поддержку рынку оказали российские банки, не относящиеся к СЗКО, 
и НФО за счет собственных средств, каждая категория участников купила 
акций на 5,4 млрд рублей. Основными продавцами акций выступили 
розничные инвесторы и нерезиденты из дружественных стран, реализовавшие 
ценных бумаг на 6,8 и 4,7 млрд руб. соответственно. В первой 
половине ноября основные индексы российских акций демонстрировали 
преимущественно положительную динамику. Однако во второй половине 
месяца на фоне пересмотра рынком ожиданий относительно траектории 
денежно-кредитной политики и в условиях роста привлекательности 
облигаций и депозитов, а также эскалации геополитической напряженности 
акции перешли к снижению. По итогам месяца Индекс МосБиржи изменился 
незначительно – вырос на 0,7% и составил 2578 п. (в октябре снизился 
на 10,4%).  

Наибольшее падение среди отраслевых индексов третий месяц подряд 
показал индекс строительных компаний (на 12,9%). В основном снижение 
пришлось на вторую половину месяца в связи с ожиданиями рынка 
относительно денежно-кредитной политики, а также на фоне падения акций 
отдельных игроков рынка (в октябре индекс снизился на 17,9%). Как 
и в предыдущем месяце, существенно снизились индексы информационных 
технологий и телекоммуникаций (на 5,2 и 5,1% соответственно) – помимо 
прочего на их динамику оказывало влияние планируемое введение 
дополнительных налогов на интернет-рекламу, а также новости относительно 
смены юрисдикции у отдельных компаний сектора (рис. 11). 
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При этом за 22 ноября (вступление в силу нового пакета санкций со стороны 
США) небольшое падение (на 0,2%) показал только индекс банковской 
отрасли (основные ограничения коснулись именно банков). Остальные 
отраслевые индексы немного выросли за этот день. Наибольший месячный 
рост продемонстрировали индексы химической отрасли (на 4,3%), а также 
банков и финансов (на 3,0%). Среднедневной объем торгов акциями в ноябре 
превысил максимум с начала года, увеличившись за месяц на 31,8%, 

до 129,9 млрд руб. (в октябре – 98,5 млрд руб.). При этом доля физических 
лиц в среднем за месяц выросла на 2,3 п.п., до 76,2% (в октябре – 73,9%, 
рис. 12).  

 

 
 
Основными нетто-покупателями на российском рынке акций в ноябре стали 
банки, не относящиеся к СЗКО, и НФО за счет собственных средств, каждая 
категория участников купила акций на 5,4 млрд руб. (в октябре купили на 
5,9 и 42,9 млрд руб. соответственно). Крупнейшими нетто-продавцами акций 
продолжают оставаться розничные инвесторы, совершившие за месяц нетто-
продажи на 6,8 млрд руб. (рис. 13). Однако этот показатель значительно ниже 
аналогичного за предыдущий период – в октябре они продали акций 
на 27,3 млрд рублей. Также продажи акций осуществляли нерезиденты 
из дружественных стран (продали на 4,7 млрд руб. в ноябре 
и на 9,5 млрд руб. в октябре).   
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Акции ПАО «Калужской сбытовой компании» на дату оценки   представлены 
на Московской бирже. Ниже приведена динамика изменения стоимости за год. 
Стоимость акций на дату оценки – 18,90 руб.  
 

 

 
7.5.4. Анализ социально-экономического развития Калужской области 
ноябрь 2024 г.25 

 
Оборот организаций области за январь-ноябрь 2024 года увеличился на 18,3 
% в действующих ценах к аналогичному периоду 2023 года и составил                                 
1 924 893,0 млн рублей.  

 
25 https://minek.admoblkaluga.ru/page/monitoring-sotsialno-ekonomicheskogo-razvitiya/ 
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Рост выпуска товаров и услуг наблюдался в промышленном производстве, 
сельском хозяйстве, строительстве, розничной торговле и платных услугах 
населению. 
 

Объем промышленного производства за январь-ноябрь 2024 года составил                      
1 013 063,6 млн рублей, темп роста 121,7 % в фактических ценах к январю-

ноябрю 2023 года. Индекс промышленного производства в январе-ноябре 
2024 года по сравнению с январем-ноябрем 2023 года составил 110,1 %, в 
ноябре к октябрю 2024 года – 102,3 %. 

Рост индекса промышленного производства связан со значительным 
увеличением производства прочих транспортных средств (158,3 %), бумаги и 
бумажных изделий (132,6 %), пищевых продуктов (123,2 %), резиновых и 
пластмассовых изделий (120,5 %), лекарственных средств (118,4 %), машин и 
оборудования (117,6 %), химических веществ (110,5 %). При этом снижение 
индекса наблюдалось в производстве нефтепродуктов   (-60,4 %), в обработке 
древесины и производстве изделий из дерева (-10,5 %), компьютеров, 
электронных и оптических изделий (-5,3 %), в металлургическом 
производстве (-4,6 %), прочей неметаллической минеральной продукции (-1,8 
%). 

 
Индексы производства в январе-ноябре 2024 года по сравнению с 
соответствующим периодом 2023 года составили: 
- «Добыча полезных ископаемых» – 107,3 %; 
- «Обрабатывающие производства» – 110,7 %;  

- «Обеспечение электрической энергией, газом и паром» – 96,9 %; 
- «Водоснабжение, водоотведение, организация сбора и утилизации отходов, 
деятельность по ликвидации загрязнений» – 99,3 %. 

Индекс цен предприятий-производителей промышленной продукции в январе-
ноябре 2024 года по отношению к январю-ноябрю 2023 года составил 108,6 

%. 
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За январь-ноябрь 2024 года объем производства валовой 
сельскохозяйственной продукции в хозяйствах всех категорий составил 86 
514,7 млн рублей, индекс физического объёма к соответствующему периоду 
прошлого года – 102,8 %, в том числе  в сельскохозяйственных организациях 
– 70 597,3 млн рублей (105,1 %).  
 
В общем объёме производства валовой сельскохозяйственной продукции на 
долю сельскохозяйственных организаций приходится 81,6 %, личных 
подсобных хозяйств населения – 13,4 %, крестьянских (фермерских) хозяйств 
– 5,0 %.  

В январе-сентябре 2024 года объем инвестиций в основной капитал по 
полному кругу предприятий за счет всех источников финансирования 
составил 90 248,2 млн рублей.  
Значительную часть инвестиций по организациям (без субъектов малого 
предпринимательства и объема инвестиций, не наблюдаемых прямыми 
статистическими методами) составили собственные средства – 69,4 %. 
Ведущее место по объему освоенных инвестиций по видам экономической 
деятельности крупных и средних организаций в январе-сентябре 2024 года 
занимают обрабатывающие производства, доля которых составляет 48,1 % в 
общем объеме инвестиций. 
Наиболее значительные объемы инвестиций в обрабатывающих производствах 
направлялись в «обработку древесины и производство изделий из дерева и 
пробки, кроме мебели, производство изделий из соломки и материалов для 
плетения» (10,6 % в общем объеме инвестиций или 22,0 % в 
обрабатывающих производствах), «производство бумаги и бумажных 
изделий» (7,1 % или 14,7 %), «производство компьютеров, электронных и 
оптических изделий» (5,4 % или 11,2 %), «производство пищевых продуктов» 
(4,1 % или 8,6 %), «производство готовых металлических изделий, кроме 
машин и оборудования» (3,2 % или 6,6 %), «производство прочей 
неметаллической минеральной продукции       (2,7 % или 5,5 %), 

«производство автотранспортных средств, прицепов и полуприцепов» (2,5 % 
или 5,1 %), «производство машин и оборудования, не включенных в другие 
группировки (2,3 % или 4,7 %), «производство резиновых и пластмассовых 
изделий»     (2,0 % или 4,1 %), «производство прочих транспортных средств и 
оборудования» (1,5 % или 3,2 %), «производство лекарственных средств и 
материалов, применяемых в медицинских целях» (1,5 % или 3,2 %). 
 

Объем работ, выполненных по виду деятельности «строительство» 
организациями всех форм собственности в январе-ноябре 2024 года составил 
87 544 млн рублей или 102,9 % к январю-ноябрю 2023 года.  
В январе-ноябре 2024 года на территории области построено 8 467 квартир 
общей площадью 893 тыс. кв. метров, что составило 90,0 % к январю-ноябрю 
2023 года.  
Из них индивидуальными застройщиками построено 5 534 жилых дома общей 
площадью 724,2 тыс. кв. метров, что составило 81,1 % общего объема жилья, 
введенного в январе-ноябре 2024 года. 
Ввод жилых домов в январе-ноябре 2024 года осуществлялся во всех 
муниципальных районах и городских округах области. 
 
Начисленная средняя заработная плата работающих в организациях и на 
предприятиях области в январе-ноябре 2024 года, по оценке, составила 69 
650 рублей, что на 18,4 % больше соответствующего периода 2023 года. 
Реальная зарплата составила 109,1 %.   
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Просроченная задолженность по выдаче средств на заработную плату 
крупных и средних организаций наблюдаемых видов экономической 
деятельности в области отсутствует. 
По состоянию на конец ноября 2024 года из числа граждан, не занятых 
трудовой деятельностью, на учете в государственных учреждениях службы 
занятости населения состояли 1 252 человека, из которых 878 человек имели 
статус безработного. Уровень регистрируемой безработицы составил 0,16 %. 
 
В совокупном объеме потребительского рынка 78,7 % занимает сектор 
розничной торговли, 21,3 % – рынок услуг (в январе-ноябре 2023 года 79,0 % 
и 21,0 % соответственно). 
В январе-ноябре 2024 года реальный оборот розничной торговли составил                
103,0 % к уровню января-ноября 2023 года. Всего продано товаров на сумму                   
282 116,8 млн рублей. 
Общий объем платных услуг, оказанных населению в январе-ноябре 2024 
года, составил 76 374,4 млн рублей, или 104,1 % в сопоставимых ценах к 
уровню аналогичного периода 2023 года. В видовой структуре платных услуг, 
оказанных населению, наибольший объем – 33,8 % приходится на услуги 
сферы жилищно-коммунального хозяйства, бытовые – 14,4 %, медицинские – 

13,3 %, телекоммуникационные – 11,7 %, транспортные – 7,9 %. 
Индекс потребительских цен (ИПЦ) в январе-ноябре 2024 года по 
отношению  к январю-ноябрю 2023 года составил 108,5 %, в октябре 
текущего года: к ноябрю 2023 года – 108,6 %, к декабрю 2023 года – 107,5 
%, к октябрю текущего года – 101,6 %. 

По сравнению с декабрем 2023 года в ноябре 2024 года индекс 
потребительских цен на продовольственные товары увеличился на 7,5 %, на 
непродовольственные товары – на 4,5 % и платные услуги – на 12,6 %. 
 

Совокупным финансовым результатом деятельности организаций в 
январе-октябре 2024 года стала прибыль (с учетом убытков убыточных 
организаций) в сумме 70 183,9 млн рублей, что в 5,2 раза больше 
сальдированной прибыли за 10 месяцев 2023 года. 
Прибыль рентабельных организаций составила 97 879,8 млн рублей, или 119 
% к сумме прибыли прибыльных организаций за соответствующий период 
2023 года.  Около 68,4 % прибыли рентабельных организаций получено 
обрабатывающими производствами (темп роста прибыли к январю-октябрю 
2023 года – 102,6 %), 13,7 % по деятельности административной и 
сопутствующим дополнительным услугам (68,1 раза), 6,2 % по виду 
деятельности «торговля оптовая и розничная; ремонт автотранспортных 
средств и мотоциклов» (темп – 95,9 %).  
 

По состоянию на 01.12.2024 поступление доходов в консолидированный 
бюджет области составило 111 586,9 млн рублей, или 97,4 % к уточненному 
годовому плану. В том числе поступление налоговых и неналоговых доходов в 
консолидированный бюджет Калужской области составило 100 260,6 млн 
рублей, или 99,7 % исполнения уточненного годового плана. К уровню 2023 

года поступления увеличились на 16 254,0 млн рублей, или на 19,3 %, что 
связано с ростом налоговых и неналоговых доходов. 
Доля налоговых доходов в структуре налоговых и неналоговых доходов 
консолидированного бюджета Калужской области по состоянию на 01.12.2024 
в сравнении с соответствующим периодом прошлого года снизилась на 0,9 
процентного пункта. 
В структуре налоговых доходов консолидированного бюджета произошли 
следующие изменения:  
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- увеличилась доля налога на доходы физических лиц – на 1,7 процентного 
пункта, налогов на совокупный доход – на 1,3 процентного пункта; 
- снизилась доля налога на прибыль организаций – на 1,6 процентного 
пункта, акцизов по подакцизным товарам – на 1,1 процентного пункта, 
налогов на имущество – на 1,2 процентного пункта. 
Расходы консолидированного бюджета области на 1 декабря 2024 года 
сложились в сумме 97 606,2 млн рублей. Расходы местных бюджетов (без 
учета межбюджетных трансфертов) составили 46 845,3 млн рублей, или 48,0 
% от расходов бюджета области. 
Расходы бюджета Калужской области имеют социальную направленность.  
Важнейшее место в структуре расходов (62,4 %) занимают расходы  
на социально-культурные мероприятия. Расходы на экономику составили                
28 765,9 млн рублей или 29,5 % от общего объема расходов. В расходах 
консолидированного бюджета за отчетный период наибольший удельный вес 
занимают расходы на образование – 26,4 %, на национальную экономику – 
20,9 % и на социальную политику – 20,5 %, по местным бюджетам 
наибольший удельный вес занимают расходы на образование – 43,6 %, на 
социальную политику – 13,2 %, на жилищно-коммунальное хозяйство – 12,9 
% и на национальную экономику – 12,4 %. 

 
Прогноз социально-эконоомического развития Калужской области на 
2024-2026 гг.26 

В правительстве региона подтвердили, что по итогам первого полугодия 2023 
г. ряд макроэкономических показателей имеют сдержанную динамику, но 
ситуацию меняется. Так, перестройка производственных процессов и 
господдержка промышленности, сельского хозяйства и малых 
предпринимателей помогают бизнесу ответить на текущие вызовы. 
 

Сейчас, по данным замгубернатора, структура промышленного производства 
претерпела значительные изменения. Наибольший удельный вес составляет 
региональная пищевая промышленность (30%), металлургия и производство 
металлических изделий (15 %), химпроизводство (8%).  В перспективе 
среднесрочного периода прогнозируется, что три отрасли укрепят свои 
позиции: фармация с 7% до 12%, деревообработка и производство бумажных 
изделий – с 6% до 10%, производство электронных и оптических изделий 
возрастет до 7%. Это будет обеспечено благодаря крупным инвестиционным 
проектам. 
 

Также прогнозируется, что рост ВРП в 2024 году будет выше, чем в России. По 
базовому прогнозу он ожидается на уровне 102,5 %, при целевом варианте - 
103,5%. В среднесрочном периоде прогнозируется положительная динамика 
роста промышленности, в среднем 3,5% ежегодно. Значительный рост 
объемов производства прогнозируется в Обнинске, Боровском, Людиновском, 
Жуковском районах. Уровень регистрируемой безработицы в целом по области 
стабилен и не превысит 0,4%, как в текущем году, так и в среднесрочной 
перспективе. Рост реальной заработной платы сохранится и будет ежегодно 
увеличиваться в среднем на 2,7%. 
 

Согласно прогнозу социально-экономического развития Калуги на 2024-2026 
годы, опубликованному на сайте городской управы, промышленное 
производство в следующем году вырастет на 1,2%. В 2026 году рост составит 
уже 4,9%. Будет увеличиваться и объем инвестиций. Прогнозируется, что в 

 
26 https://www.vest-news.ru/news/200198, https://kaluga24.tv/news/053433 

https://www.vest-news.ru/news/200198
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2024 году он составит 54,525 миллиарда рублей (+5,9%). В 2026 году объем 
инвестиций в основной капитал увеличится до 69,479 миллиарда (+7,11%). 
 
Спад в 2024 году ожидается только в строительстве — на 2,64%. Но в 2025 
рост возобновится (+2,56%). В 2026 году строители прибавят еще на 2,17%. 
 

Оптимистический прогноз горуправа дает и по средней зарплате. В 2024 году 
она составит 67,119 тысячи рублей, а в 2026 году вырастет до 77,565 тысячи 
рублей. Инфляция в 2024-2026 годах ожидается на уровне 4%. В 2024 году 
тарифы на электричество, газ и тепловую энергию вырастут на 6%, 7% и 4% 
соответственно. К 2026 году темпы роста цен на электричество и газ тоже 
снизятся до 4%. 
 
Общая численность населения Калуги к 2026 году вырастет до 358343 
человек, а работающего населения — до 147428 человек. 
 

Выводы. 
 

• ВВП в октябре 2024 года превысил уровень прошлого года на 3,2%, 
аналогичный рост наблюдался и месяцем ранее. При этом по итогам 10 
месяцев 2024 года Минэкономразвития оценило увеличение ВВП страны 
на 4,1% к соответствующему периоду годом ранее; 

• Рост промпроизводства в октябре в годовом выражении ускорился до 
4,8% после увеличения на 3,2% месяцем ранее. За 10 месяцев 2024 
года рост промпроизводства составил 4,4%; 

• Сальдированный финансовый результат нефинансовых организаций по 
итогам января-сентября 2024 года составил 21,37 трлн руб., 
снизившись на 19,1% по сравнению с аналогичным периодом годом 
ранее; 

• В банковском секторе прибыль в сентябре составила 348 млрд руб. 
после 336 млрд руб. за август. С начала 2024 года кредитные 
организации заработали 3,11 трлн руб. по сравнению с 2,92 трлн руб. в 
соответствующий период предыдущего года; 

• На потребительском рынке в ноябре 2024 года цены выросли на 1,43% 
после увеличения на 0,75% в октябре, при этом в годовом выражении 
по состоянию на 1 декабря инфляция ускорилась до 8,88% после 8,54% 
месяцем ранее. За 11 месяцев цены выросли на 8,09%; 

• Среднее значение курса доллара США в ноябре 2024 года выросло до 
100,7 руб. после 96,2 руб. месяцем ранее. При этом на конец месяца 
курс доллара вырос до 107,7 руб., что было связано преимущественно с 
очередной партией санкций, введенных против банковского сектора 
страны и спровоцировавших сложности с расчетами по внешнеторговым 
операциям; 

• По данным ЦБ, экспорт товаров за январь-сентябрь 2024 года составил 
$316,9 млрд, сократившись на 0,3%, в то время как товарный импорт 
снизился на 6,2% и составил $213,3 млрд. Внешнеторговое сальдо при 
этом выросло на 14,7% и составило 103,7 млрд; 
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888...   ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ. 

8.1. 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. 
 
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. 
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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. 

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. 
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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; 

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 
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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; 
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 
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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. 
 

8.2. 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.). 

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 
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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:  

• 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). 
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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».  
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 и сравнительного 
подходов.  
 

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. 
 

8.3. 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 
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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 
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 
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При применении метода дисконтированных денежных потоков длительность 
прогнозного периода составляет, как правило, минимум 3 года, максимум 10 
лет, в данном отчете использован прогнозный период равный 4.  

Для построения прогноза выручки использованы ретроспективные данные с 
применением регрессионного анализа и построением логарифмического 
тренда. Для построения   прогноза основных показателей использовались 
ретроспективные данные за период 2020-2023 гг. Информация постатейно на 
дату оценки балансодержателем не предоставлена. 
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Таблица 16. Ретроспективные показатели выручки за 2019-2023г.г. 

Наименование 2020 2021 2022 2023 202427 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 30 737 675 

Источник информации: отчет о финансовых результатах и расчеты оценщика 

 
Источник информации: расчеты Оценщика 

Построение прогноза выручки Общества приведено в таблице ниже. 
Таблица 17. Прогноз выручки 

Наименование 2025 2026 2027 2028 

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

30 092 501 30 682 566 31 193 703 31 644 558 

Источник информации: расчеты Оценщика.

 
27 Данные предоставлены балансодержателем и использованы в дальнейшем для построения прогнозной выручки. 
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Построение прогноза себестоимости 

Для прогноза себестоимости проведен анализ доли себестоимости продукции 
в выручке от реализации услуг за 2020-2023гг. В качестве расчетной 
величины принято среднее значение за ретроспективный период. Показатели 
достаточно однородны.  

Таблица 18. Расчет доли себестоимости в выручке за 2020-2023 г.г. 
 2020г. 2021 г. 2022г. 2032г. 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Себестоимость, тыс.руб. -6 262 747 -7 473 089 -7 354 435    -7 979 134    

Доля себестоимости в 
выручке, % 

-26,4% -28,8% -28,3% -28,4% 

Среднее значение 
округленно, % 

-28,0% 

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 2020-2023 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. Показатели достаточно 
однородны.  
Таблица 19. Расчет доли коммерческих расходов в выручке за 2020-2023г.г. 

Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 
Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Коммерческие расходы, 
тыс.руб. -16 641 311 -17 373 706 -17 625 950  -18 711 694  

Доля коммерческих 
расходов в выручке, % 

-70,1% -67,1% -67,7% -66,6% 

Среднее значение 
округленно, % 

-67,9% 

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 2019-2023г.г. В качестве расчетной величины 
принято среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 20. Расчет доли управленческих расходов в выручке за 2020-

2023г.г. 
Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Управленческие расходы, тыс.руб. -162 339 -225 140 -203 435    -238 529    

Доля управленческих расходов в 
выручке, % 

-0,68% -0,87% -0,78% -0,85% 

Среднее значение округленно, % -0,80% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

Построение прогноза процентов к получению 

Для прогноза процентов к получению проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2020-2023 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период.  
Таблица 21. Расчет доли процентов к получению в выручке за 2020-2023 г.г. 

Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 
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Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), тыс.руб. 

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Проценты к получению, тыс.руб. 16 740 85 685 97 996    78 631 

Доля процентов к получению в 
выручке, % 

0,07% 0,33% 0,38% 0,28% 

Среднее значение округленно, % 0,3% 

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 2020-2023 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. Показатели достаточно 
однородны. 

Таблица 22. Расчет доли процентов к уплате в выручке за 2020-2023 г.г. 
Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Проценты к уплате, тыс.руб. -364 907 -443 212 -466 599    -390 372   

Доля процентов к уплате в 
выручке, % 

-1,5% -1,7% -1,8% -1,4% 

Среднее значение округленно, % -1,60% 

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 2020-2023 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. Показатели достаточно 
однородны. 

Таблица 23. Расчет доли прочих доходов в выручке 2020-2023 г.г. 
Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Прочие доходы, тыс.руб. 103 239 291 145 171 961    135 626    

Доля прочих доходов в выручке, 
% 

0,4% 1,1% 0,7% 0,5% 

Среднее значение округленно, % 0,7% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

Построение прогноза прочих расходов 

Для прогноза прочих расходов проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2020-2023 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 24. Расчет доли прочих расходов в выручке за 2020-2023г.г. 
Наименование 2020г. 2021 г. 2022г. 2023г. 

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

23 732 117 25 906 702 26 033 290 28 085 619 

Прочие расходы, тыс.руб. -299 132 -638 350 -520 064    -833 502    

Доля прочих расходов в выручке, % -1,3% -2,5% -2,0% -3,0% 

Среднее значение округленно, % -2,2% 

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. 
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Расчет чистой прибыли 

Исходя из вышеизложенного был произведен расчет чистой прибыли 
Общества, представленный в таблице ниже. 

Таблица 25. Расчет чистой прибыли 

Наименование 
2024 

(01.12.2024)28 
2025 2026 2027 2028 

Выручка от реализации 
всего, тыс. руб. 27 642 508 30 682 566 31 193 703 31 644 558 32 047 861 

Себестоимость, тыс. 
руб. -7 739 902 -8 591 118 -8 734 237 -8 860 476 -8 973 401 

Коммерческие 
расходы, тыс. руб. -18 769 263 -20 833 462 -21 180 524 -21 486 655 -21 760 498 

Управленческие 
расходы, тыс. руб. -221 140 -245 461 -249 550 -253 156 -256 383 

Доходы от участия в 
других организациях, 
тыс. руб. 

- - - - - 

Проценты к 
получению, тыс. руб. 82 928 92 048 93 581 94 934 96 144 

Проценты к уплате29, 
тыс. руб. - - - - - 

Прочие доходы, 
тыс.руб. 193 498 214 778 218 356 221 512 224 335 

Прочие расходы, 
тыс.руб. - 608 135 -675 016 - 686 261 - 696 180 -705 053 

Прибыль до 
налогообложения, тыс. 
руб. 

580 494 644 335 655 068 664 537 673 005 

Налог на прибыль, тыс. 
руб. 116 099 128 867 131 014 132 907 134 601 

Чистая прибыль, тыс. 
руб. 464 395 515 468 524 054 531 630 538 404 

Источник информации: расчет Оценщика 

Учет изменения потребности в требуемом оборотном капитале30 

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. 

 
28 По данным балансодержателя 
29 Проценты к уплате в данном случае в расчетах не участвуют, т.к. предполагается, что % идут на 
погашение долга. 
30 Прогнозирование собственного оборотного капитала и учет его фактического значения при 
определении итоговой стоимости предприятия (бизнеса). Вопросы оценки № 2, 2013 г. 



Отчет об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной бездокументарной акции ПАО 

«Калужская сбытовая компания» №03-02/2025. 

 85 

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

tТСОК
Lcoкc=

, 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 26. Расчет доли требуемого оборотного капитала в выручке за 9 

мес.2023-2024г.г. 
Наименование 2023 г. 2024г. Среднее значение 

Выручка, тыс.руб.  28 085 619     30 737 675     

Краткосрочные оборотные 
активы, тыс.руб. 

 1 602 258,00   1 639 218,00  
 

Денежные средства, 
тыс.руб. 

 129 225,00   93 152,00  
 

Краткосрочные финансовые 
вложения, тыс. руб. - -  

Итоговое значение 
оборотных активов, тыс. 
руб. 

 1 473 033,00   1 546 066,00   1 509 549,50  

Краткосрочные 
обязательства, тыс. руб. 

 2 891 270,00   2 945 984,00   2 918 627,00  

Краткосрочные заемные 
средства, тыс.руб. 

 1 315 357,00   1 150 000,00   

Краткосрочные 
обязательства и заемные 
средства 

 1 575 913,00   1 795 984,00   1 685 948,50  

Требуемый оборотный 
капитал, тыс. руб.   -176 399,00 

Доля требуемого оборотного 
капитала в выручке (%)   -0,48 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

Учет потребности в собственном оборотном капитале осуществлялся исходя 
из ретроспективных данных по финансоваым показателям за 9 мес. 2023-
2024г.г., среднее значение составляет 0,48%. В дальнейшем предполагается, 
что в прогнозном периде потребность в собственном оборотном капитале 
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будет находится примерно на достигнутом уровне. Расчет величины 
требуемого собственного оборотного капитала и приведен в таблице ниже. 

Таблица 27. Расчет прогнозного изменения СОК 

Наименование 
2024 

(01.12.2024) 

2025 2026 2027 2028 

Выручка от 
реализации всего, 

тыс. руб. 
 27 642 508     30 682 566     31 193 703     31 644 558    

 32 047 

861    

Доля требуемого 
оборотного капитала в 
выручке, % 

-0,48% -0,48% -0,48% -0,48% -0,48% 

Изменение СОК, тыс. 
руб. -9 107 -265 -2 453 -2 164 -1 936 

Источник информации: расчет Оценщика 

Построение прогноза амортизационных отчислений 

Расчет доли изменения основных средств и амортизационных отчислений 
произвен на основе данных бухгалтерской отчетности за 2023-2024г.г.  

Таблица 28. Расчет среднего значения величины основных средств и  
амортизационных отчислений за 2023-2024 г.г. 

 2023 2024 Среднее значение 

ОС по ведомости 4 086 817,00 4 479 153,00 4 282 985,00 

амортизация 1040247,00 1546759,00 506512 

Расчетная амортизация  

  
11,83% 

Таблица 29. Расчет амортизационных отчислений на прогнозный период 

Наименование 2024 2025 2026 2027 2028 

Величина основных 
средств, тыс. руб. 4 886 349 5 487 370 6 261 089 

            

7 031 203    

             

7 896 041    

Изменение величины 
основных средств за 
год, % 

 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 

Расчетная 
амортизация, тыс. руб. 1 417 862 647 510 738 809 829 682 931 733 

Доля 
амортизационных 
отчислений в 
стоимости основных 
средств, % 

 11,83% 11,83% 11,83% 11,83% 

Капитальные вложения 

План капитальных вложений предприятия нам не был представлен. 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 инфляции по данным ЦБ РФ (прогнозные значения, использованные 
для дальнейших расчетов принимаются в диапазоне 1,2- 1,5%). 

Таблица 30. Расчет капитальных вложений на прогнозный период 

Наименование 01.12.2024 2025 2026 2027 2028 

Амортизация, тыс. руб. 1 417 862 647 510 738 809 829 682 931 733 

Прогнозный темп роста, 
% 

1,2 1,2 1,5 1,5 1,5 

Капитальные вложения, 
тыс.руб. 

-1 434 876 -655 280 -749 891 -842 127 -945 709 
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Источник информации: расчет Оценщика 

Таблица 31. Расчет денежного потока 

Наименование 01.12.2024 2025 2026 2027 2028 

Чистая прибыль, тыс.руб. 464 395 515 468 524 054 531 630 538 404 

Амортизация, тыс. руб. 1 417 862 647 510 738 809 829 682 931 733 

Изменение выручки, руб. 1 897 357 55 109 511 137 450 855 403 303 

СОК ( в % к выручке) -0,48% -0,48% -0,48% -0,48% -0,48% 

Изменение СОК, тыс.руб. -9 107 -265 -2 453 -2 164 -1 936 

Капитальные вложения, 
тыс.руб. 

-1 434 876 -655 280 -749 891 -842 127 -945 709 

Денежный поток, тыс.руб. 456 488 507 963 515 425 521 349 526 364 

Источник информации: расчет Оценщика 

Итоговый прогноз денежного потока на инвестированный капитал. 

Основываясь на всем вышеизложенном, мы можем построить прогноз 
денежного потока на  инвестированный капитал 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 на 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 методом кумулятивного 
построения. Согласно этому подходу к величине безрисковой ставки дохода 
добавляются премии за различные виды риска, связанные с конкретным 
инвестированием (страновой риск, риски, связанные с размером компании, 
риски, связанные с зависимостью от ключевой фигуры, риск, связанный с 
диверсификацией клиентуры и тд).  
 
Как правило, конкретная величина каждой премии за риск (кроме 

странового) определяетяс экспертным путем в вероятном интервале от 0 до 
5%. Верхний предел лимитируется в связи с ориентировочно сходным 
умножением рисков и их сложением.31  

 
31 Е.Е.Яскевич «Практика оценки бизнеса» 
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Расчет ставки дисконтирования для оцениваемого предприятия проводился 
по следующей формуле:  

: 
R – рублевая ставка дисконтирования с учетом дополнительных премий 
инвестирования в конкретный бизнес; 
Rp – безрисковая рублевая ставка дисконтирования; 
Di – дополнительная премия за риск, связанный с инвестированием в 
конкретную компанию. 
 
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. 
Вложение средств является безрисковым, если доходность определена и 
известна заранее, а вероятность потери средств минимальна. 
В качестве безрисковой ставки в мировой практике обычно используется 
ставка дохода по инвестициям, возврат которых гарантирует государство, 
т.е. по долгосрочным правительственным облигациям. При этом исходят из 
того, что все корпоративные ценные бумаги имеют большую вероятность 
неуплаты, по сравнению с государственными. Также в качестве безрисковой 
ставки может рассматриваться ставка процента по депозитам в коммерческих 
банках. Однако данный вид вложений, как правило, рассчитан на 1 год, т.е. 
значительно более короткий срок, чем заданная продолжительность 
прогнозного периода, равная 30 годам. В качестве реальной безрисковой 
«рублевой» ставки дисконтирования принята долгосрочная ставка по 
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государственным облигациям по состоянию на дату оценки, значение 
которой составило 14,29%. 

 
Страновой риск. 
В данном случае с учетом выбранной берисковой ставки можно 
предположить, что страновой риск уже учтен в процентной ставке.  

Премия за прочие риски 

Премия за риск инвестирования в конкретную компанию обычно учитывает 
следующие факторы: 
- ключевая фигура, качество и глубина управления (в расчетах использовано 
значение диапазона 3%); 
- Финансовый анализ предприятия (в расчетах использовано значение 
диапазона 3,5 % с учетом состояния предприятия); 
- Размер предприятия (в расчетах использовано значение диапазона 2,5 % с 
учетом состояния предприятия); 

- Товарная и территориальная диверсификация (в расчетах использовано 
среднее значение диапазона 3%); 

- Диверсификация клиентуры (в расчетах использовано среднее значение 
диапазона 3%); 
- факторы формирования выручки и чистой прибыли предприятия, 
прогнозирование направления изменения (в расчетах использовано значение 
2,5%). 

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.  
Корректировка на валюту расчета не требуется, т.к. все ставки выбраны в 
валюте рубль РФ. 
Расчет ставки дисконтирования кумулятивным методом приведен в таблице 
далее: 

Таблица 37 Расчет ставки дисконтирования. 
Показатель                                                                                                   Значение,% 

Безрисковая ставка 14,29 

Ключевая фигура и качество управления 3,0 

Финансовый анализ предприятия 3,5 

Размер предприятия 2,5 

Товарная и территориальная диверсификация 3,0 

Диверсифекация клиентуры 3,0 
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Показатель                                                                                                   Значение,% 

факторы формирования выручки и чистой прибыли 
предприятия, прогнозирование направления изменения 

2,5 

Ставка дисконтирования 31,79 

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 3 до 6 мес., округленно 23,12%. (По данным Статистичнского бюллетеня 
БАНКА РОССИИ №1 (380)).  

 
 
Таким образом, средневзвешенная стоимость капитала может быть 
определена на уровне: 
WACC= 31,79% * (1 797 665 / 4 447 665 + (1-20%) * 23,12% * (1 500 000+ 
1 150 000) / 4 447 665) = 23,87%. 

 
 

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; 
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k- ставка дисконтирования; 
g – ожидаемый долгосрочный устойчивый темп прироста денежного потока в 
расчете на рассматриваемую инвестицию. 
Согласно данным открытых источников, долгосрочный темп роста 
стабилизируется по данным ЦБ РФ на величине 2-2,3%. Учитывая 
турбулентность и неопределенность событий, оказывающих влияние на 
темпы роста, в дальнейших расчетах темп роста принят на уровне 2,3%32. 
Тогда конечный коэффициент капитализации составит 21,57%. 

 

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

gCFn
VTerm

−
+

=
)1(

, где VTerm – реверсия (стоимость предприятия в 
построгнозном периоде); 
CFn – денежный поток последнего прогнозного периода; 
Y – ставка дисконтирования; g – долгосрочный темп роста денежного потока, 
исходя из значения в размере 2,3%. 

 

Внесение корректировок.  

Приведенная на дату оценки стоимость денежных потоков бизнеса отражает 
стоимость только той его части, которая состоит из операционных активов 
(активов, участвующих в генерации прогнозируемых денежных потоков).  
При расчете собственного капитала компании, также учитываются не 
использованные ранее при формировании денежных потоков финансовые 
показатели состояния и деятельности компании, а именно: 

• Денежные средства на счетах компании и краткосрочные финансовые 
вложения на дату проведения оценки (при построении денежного 
потока средства не участвуют в расчетах, так как определялся размер 
неденежного собственного оборотного капитала — СОК); 

• Долгосрочные финансовые вложения (вложения в другие предприятия, 
в том числе в зависимые и дочерние общества). Данные активы также 
не участвовали в формировании денежного потока предприятия. 

• Чистый долг (если моделируется денежный поток на инвестированный 
капитал). 

 

 
32 Среднее значение округленно между данными ЦБ и Минэкономразвития РФ (1,5%+2,3%=2%), 
https://cbr.ru/statistics/ddkp/mo_br/, https://www.kommersant.ru/doc/6211413, https://iz.ru/1377732/iuliia-

eliseeva-inna-grigoreva/plan-i-ekonomika-vvp-rossii-predskazali-rost-s-2025-goda 

https://cbr.ru/statistics/ddkp/mo_br/
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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 36. Расчет рыночной стоимости доходным подходом 

 

 

Наименование  (01.12.2024) 2025 2026 2027 2028 п/п 

Выручка от реализации всего, тыс. руб. 21 468 230 

 

29 411 132 29 733 275 30 021 441 30 282 119  

Себестоимость, тыс. руб.  27 642 508     30 682 566     31 193 703     31 644 558     32 047 861     

Коммерческие расходы, тыс. руб. -7 739 902    -8 591 118    -8 734 237    -8 860 476    -8 973 401     

Управленческие расходы, тыс. руб. -18 769 263    -20 833 462    -21 180 524    -21 486 655    -21 760 498     

Доходы от участия в других организациях, тыс. руб. - - - - -  

Проценты к получению, тыс. руб.  82 928      92 048      93 581      94 934      96 144      

Проценты к уплате, тыс. руб. - - - - -  

Прочие доходы  193 498     214 778     218 356     221 512     224 335     

Прочие расходы -608 135    -675 016    -686 261    -696 180    -705 053     

Прибыль до налогообложения, тыс. руб.  580 494     644 335     655 068     664 537     673 005     

Налог на прибыль, тыс. руб. 116 099 128 867 131 014 132 907 134 601  

Чистая прибыль, тыс. руб. 464 395 515 468 524 054 531 630 538 404  

Амортизация 81 124 114 980 122 223 129 924 138 109  

Изменения выручки 1 897 357 55 109 511 137 450 855 403 303  

Доля требуемого оборотного капитала в % к выручке -0,48% -0,48% -0,48% -0,48% -0,48%  

Требуемый СОК 21 468 29 411 29 733 30 021 30 282  

Изменение СОК -9 107 -265 -2 453 -2 164 -1 936  

Капитальные вложения, тыс. руб. -1 434 876 -655 280 -749 891 -842 127 -945 709  

Денежный поток, т.р. 456 488 507 963 515 425 521 349 526 364 534 259 

Ставка дисконтирования 23,87% 

Коэффициент капитализации х х х х х 21,57 % 

Текущая стоимость единицы  0,9904     0,8835     0,7023     0,5583     0,4439    0,3958 

Дисконтированный денежный поток, тыс.руб. 452 106 448 785 363 539 291 069 233 653 213 126 

Сумма текущих стоимостей денежных потоков, тыс. 
руб. 1 824 969 х 

Стоимость реверсии, тыс. руб. х х х х х 907 305 

Рыночная стоимость , тыс. руб. 2 867 973 

Чистый долг, тыс.руб. -1 027 934 
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Денежные средства 93 153 

Рыночная стоимость, тыс.руб. 1 933 192 

Количество акций, шт. 91 487 347 

В пересчете на 1 акцию, руб. 21,13 

Учитывая все вышеизложенное, рыночная стоимость 1 (одной) обыкновенной бездокументарной акции ПАО «Калужская 
сбытовая компания», полученная в рамках затратного подхода по состоянию на 01 декабря 2024 года, составила 
21,13 руб.  
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9.1. 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 на Московской бирже 1 (одной) 
обыкновенной бездокументарной акции ПАО «Калужской сбытовой 
компании» в результате чего определена средневзвешенная цена 1 акции по 
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состоянию на 01.12.2024г., которая  составила 18,90 руб.  Скриншот 
приведена ниже. 
 
 

 
https://www.moex.com/ru/issue.aspx?board=TQBR&code=KLSB 

 

Учитывая тот факт, что на торги выставляются небольшие пакеты акций, т.е.  
акции относятся к миноритарному пакету, необходимо скорректировать 
стоимость на контроль, т.к. в рамках затратного подхода определена 
стоимость акций в 100% пакете.  

 

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. 
 

В соответствии с материалами НПЦПО «Скидки и надбавки при продаже 
российских пакетов акций. Оценка влияния привилегированных пакетов 
акций.» под ред. Яскевича Е.Е. по данным разных источников надбавки за 
контрольный пакет имеют достаточно большой разброс от 0% до 65%, в 
расчетах использована величина в размере 10%.  
 

Таблица 37. Расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках 
сравнительного подхода 

№ Показатели Величина 
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п/п 

1 Средневзвешенная цена 1 обыкновенной акции по 
состоянию на 01 декабря 2024 г., руб.  18,90 

2 Корректировка/ надбавка на контроль 10% 

2 Средневзвешенная цена 1 обыкновенной акции по 
состоянию на 01 декабря 2024 г., руб. с учетом 
корректировки на контроль 

20,79 

 

Учитывая все вышеизложенное, рыночная стоимость 1 (одной) 
обыкновенной бездокументарной акции ПАО «Калужская сбытовая 
компания», полученная в рамках сравнительного по состоянию на 01 
декабря 2024 года, составила 20,79 руб. 
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10. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ...   

10.1. 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 38. 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 39. Расчет удельного веса подходов 

№ 

п/п 

Относительные показатели Вес 

критерия33 

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 40. 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 41. Согласование результатов подходов 

№ 
п/п 

Подход Результат, полученный в 
рамках подхода, руб. за 

акцию 

Вес 
подхода 

Взвешенный 
результат, руб. 

1 Затратный - - - 

2 Сравнительный 20,79 0,50 10,57 

3 Доходный 21,13 0,50 10,40 

В пересчете на 1 акцию, руб. округленно, руб. 20,97 

 
33 Определяется на основе экспертного опроса. 
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Источник информации: расчеты Оценщика. 
Таким образом, рыночная стоимость 1 (Одной) обыкновенной 
бездокументарной акции ПАО «Калужская сбытовая компания» в составе 
100% мажоритарного пакета, по состоянию на 01 декабря 2024 г. составляет 
округленно:  
 

(Двадцать рублей 97 копеек34) 

 

 
34  
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11. Заключение об итоговой величине рыночной стоимости. 

В соответствии с Договором возмездного оказания услуг по оценке 
№2553 от 20 января 2025 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».  
В результате проведенного анализа финансовой 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 01 декабря 2024 
года, составила:20,97 руб. 

 

(Двадцать рублей 97 копеек35) 
 

 

 

 

 

 

Оценщик     Русанов Л.К. ___________________ 
 

 
35 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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10. ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ К 
ПРИМЕНЕНИЮ. 

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: 
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Право собственности, согласно гражданскому кодексу РФ, часть 1 (ст. 209), 
включает право владения, пользования и распоряжения имуществом. 
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 
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быть определены размер дивиденда, который обязательно должен 
выплачиваться, а также стоимость, выплачиваемая при ликвидации 
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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11. ПЕРЕЧЕНЬ ИСТОЧНИКОВ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПОДГОТОВКЕ 
ОТЧЕТА. 

Источниками рыночной информации данные сайтов сети Интернет, 
аналитические статьи и статистика некоторых периодических изданий, а 
также: 

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. 
 
 

 

http://www.valnet.ru)/
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