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Сопроводительное письмо 
Генеральному директору ООО УК 
«ПРОФИНВЕСТ» Д.У. Закрытым паевым 
инвестиционным фондом смешанных 
инвестиций «Региональный фонд инвестиций в 
субъекты малого и среднего 
предпринимательства Республики Мордовия» 
Бархударову Р.Р. 
 

Уважаемый Роман Рубенович! 
 

На основании договора на оказание услуг по оценке от 20 декабря 2019 г. оценщик произвел 
оценку рыночной стоимости 1 (Одной) обыкновенной бездокументарная акции Акционерного обще-
ства «Поволжская Полиграфическая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 1101326001920) в составе пакета 
акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного капитала; 
указанный пакет принадлежит владельцам паев ООО УК "ПРОФИНВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым 
инвестиционным фондом смешанных инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты мало-
го и среднего предпринимательства Республики Мордовия» (регистрационный номер выпуска цен-
ных бумаг 1-01-20503-Р   от 16.12.2010г.). 

Оценка проводилась с целью принятия управленческих решений, в том числе, купли-продажи 
объекта оценки; отражения справедливой стоимости объекта оценки во внутреннем учете и отчетно-
сти  Закрытого паевого инвестиционного фонда смешанных инвестиций «Региональный фонд инве-
стиций в субъекты малого и среднего предпринимательства Республики Мордовия». Отчет не может 
быть использован для иных целей. 

Выводы, содержащиеся в прилагаемом отчете, основаны на расчетах, заключениях и иной 
информации, полученной в результате исследования рынка, анализа предоставленной Заказчиком 
информации об имуществе, на опыте и профессиональных знаниях Оценщика. 

Проверка финансовых и иных данных, предоставленных Заказчиком, не проводилась. Ука-
занная информация принята как достоверная. 

Обращаем Ваше внимание, что это письмо не является отчетом об оценке, а только предваря-
ет отчет, приведенный далее. Полная характеристика Объекта оценки, необходимая информация и 
расчеты представлены в отчете, отдельные части которого не могут трактоваться раздельно, а только 
в связи с полным его текстом, с учетом всех принятых ограничений и допущений. 

Приведенные ниже расчеты и анализ позволяют сделать вывод, что рыночная стоимость 1 
(Одной) обыкновенной бездокументарная акции Акционерного общества «Поволжская Полиграфи-
ческая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 1101326001920) в составе пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного капитала; указанный пакет принадлежит 
владельцам паев ООО УК "ПРОФИНВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом сме-
шанных инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты малого и среднего предпринима-
тельства Республики Мордовия» (регистрационный номер выпуска ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 
16.12.2010г.) по состоянию на 1 мая 2020 года  составляет: 125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 
копеек 

Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что состав-
ляет 99,98% уставного капитала по состоянию на 1 мая 2020 года составляет:75 456 000 руб. (семьде-
сят пять миллионов четыреста пятьдесят шесть  тысяч) рублей 
 Настоящий отчет составлен в соответствие с Федеральным законом “Об оценочной деятель-
ности в Российской Федерации” от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ, Федеральным стандартом оценки №1, 
утвержденным Приказом Минэкономразвития России «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки (ФСО №1)» от 20.05.2015 года №297, Федеральным стандартом 
оценки №2, утвержденным Приказом Минэкономразвития России «Цель оценки и виды стоимости 
(ФСО №2)» от 20.05.2015 года №298, Федеральным стандартом оценки №3, утвержденным Приказом 
Минэкономразвития России «Об утверждении федерального стандарта оценки «Требования к отчету 
об оценке (ФСО №3)» от 20.05.2015 года №299, Федеральным стандартом оценки №8, утвержденным 
Приказом Минэкономразвития России «Оценка бизнеса (ФСО №8)» от 01.06.2015 г. №326. 

Если у Вас возникнут какие-либо вопросы по оценке или по методике ее проведения, исполь-
зованной нами, пожалуйста, обращайтесь непосредственно к нам. 
 
Оценщик                                       Е.В. Ламзин 
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1.ОБЩАЯ ЧАСТЬ 
1.1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ  
Таблица 1. Основные факты и выводы 
Номер Отчета об оценке (порядковый но-
мер Отчета) 

ОЦ138-2020/1 

Основание для проведения оценки Договор на оказание услуг по оценке от 20 декабря 2019 г. 
Краткое описание Объекта оценки 
Объект оценки: 
1 (Одна) обыкновенной бездокументарная акции Акционерного общества «Поволжская Полиграфиче-
ская Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 1101326001920) в составе пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного капитала; указанный пакет принадлежит вла-
дельцам паев ООО УК "ПРОФИНВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных 
инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты малого и среднего предпринимательства Рес-
публики Мордовия» (регистрационный номер выпуска ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 16.12.2010г.) 
Адрес местонахождения: Адрес местонахождения: 430001, Республика Мордовия, г. Саранск, ул. Про-
летарская, 126 
ОГРН 1101326001920 
Полное наименование общества: Поволжская Полиграфическая Компания»  
Сокращенное наименование общества: АО «ППК» 
ИНН 1326215691 
 
Коды ОКВЭД:   
17.29 Производство прочих изделий из бумаги и картона  
18.12 Прочие виды полиграфической деятельности 
18.13 Изготовление печатных форм и подготовительная деятельность  
 
Высшим органом управления Общества является общее собрание участников. 
В списке участников/учредителей акционерного общества по состоянию на дату оценки зарегистриро-
ваны: 

№ 
п/п 

Фамилия, имя, отчество или наименование зареги-
стрированного лица Размер доли, % Номинальная стоимость 

доли, руб. 

1 ООО УК «Профинвест» 99,98 60 000 000 
2 Кеняйкин Эдуард Анатольевич 0,02% 10 000 

Генеральный директор Общества – Дмитриев Владимир Петрович 
Краткое описание имущественных  прав Право собственности  
Используемые в Отчете иностранные ва-
люты и их курсы, установленные Банком 
России на дату проведения оценки 

Иностранные валюты в настоящем отчете не использова-
лись 

Наименование собственника Закрытый паевой инвестиционный фонд смешанных ин-
вестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты 
малого и среднего предпринимательства Республики 
Мордовия» 

Цель и задачи оценки Задачей проведения оценки является: определение спра-
ведливой стоимости объекта оценки, вид которой опреде-
ляется в задании на оценку с учетом предполагаемого ис-
пользования результата оценки. Цель - определение спра-
ведливой (рыночной) стоимости согласно требованиям ФЗ 
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и 
Международному стандарту финансовой отчетности 
(IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». 

Вид стоимости Рыночная стоимость 
Дата оценки (дата определения стоимости 
Объекта оценки) 

01 мая 2020 г. 

Период проведения работ с 01.05.2020г. по 28.05.2020г. 
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Дата составления Отчета 28 мая 2020 г 
Дата осмотра Объекта оценки Не проводился (не применимо). Осмотр основных средств 

– 12.05.2020г. 

Результаты оценки  
А) Затратный подход Рыночная стоимость 1 (Одной) обыкновенной 

бездокументарной акции Акционерного общества 
составляет:  

125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 копеек 
Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного 
капитала составляет: 
75 456 000 руб. (семьдесят пять миллионов четыреста 
пятьдесят шесть  тысяч) рублей	
 

Б) Сравнительный подход Не применялся, обоснованный отказ 
В) Доходный подход Не применялся, обоснованный отказ 
Итоговая величина рыночной стоимости 
оцениваемых объектов  

Рыночная стоимость 1 (Одной) обыкновенной бездо-
кументарной акции Акционерного общества состав-
ляет: 125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 копеек 
Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного 
капитала составляет: 
75 456 000 руб. (семьдесят пять миллионов четыреста 
пятьдесят шесть  тысяч) рублей 

 
2. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 
Таблица 2 Задание на оценку 
Объект оценки 1 (Одна) обыкновенная бездокументарная акция Акционерного обще-

ства «Поволжская Полиграфическая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 
1101326001920) в составе пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного капитала; 
указанный пакет принадлежит владельцам паев ООО УК "ПРОФИН-
ВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных 
инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты малого и 
среднего предпринимательства Республики Мордовия» (регистраци-
онный номер выпуска ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 16.12.2010г.) 

Права на объект оценки, 
учитываемые при 
определении стоимости 
объекта оценки 

Оценивается право собственности на объект оценки без каких-либо 
ограничений. В соответствии с Гражданским кодексом право соб-
ственности имеет следующее содержание (ст. 209): 
«…1. Собственнику принадлежат права владения, пользования и рас-
поряжения своим имуществом.  
2. Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении 
принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие 
закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые 
законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество 
в собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственни-
ком, права владения, пользования и распоряжения имуществом, отда-
вать имущество в залог и обременять его другими способами, распо-
ряжаться им иным образом.  
3. Владение, пользование и распоряжение землей и другими природ-
ными ресурсами в той мере, в какой их оборот допускается законом 
(статья 129), осуществляются их собственником свободно, если это не 
наносит ущерба окружающей среде и не нарушает прав и законных 
интересов других лиц.  
4. Собственник может передать свое имущество в доверительное 
управление другому лицу (доверительному управляющему). Передача 
имущества в доверительное управление не влечет перехода права 
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собственности к доверительному управляющему, который обязан 
осуществлять управление имуществом в интересах собственника или 
указанного им третьего лица…» 

 Цель и задачи оценки Определение справедливой стоимости объекта оценки, вид которой 
определяется в задании на оценку с учетом предполагаемого 
использования результата оценки. От оценщика требуется надлежащее 
исполнение своих обязанностей, возложенных на него настоящим 
заданием на оценку, своевременное составление в письменной форме 
и передача Заказчику отчета об оценке, соответствующего 
требованиям ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» и Международному стандарту финансовой отчетности 
(IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». 

Предполагаемое 
использование результатов 
оценки. 

1. Результатом оценки является итоговая величина справедливой сто-
имости объекта оценки.  
2. Определение справедливой стоимости объекта оценки производится 
для целей: 
-  принятия управленческих решений, в том числе, купли-продажи 
объекта оценки;  
- отражения справедливой стоимости объекта оценки во внутреннем 
учете и отчетности Закрытого паевого инвестиционного фонда 
смешанных инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты 
малого и среднего предпринимательства Республики Мордовия».  

Вид стоимости Справедливая (рыночная) стоимость 
Дата оценки «01» мая 2020 г.  
Срок проведения оценки с 01.05.2020г. по 28.05.2020г. 
Допущения, на которых 
должна основываться оценка 

Юридическая экспертиза прав на объекты оценки, а также 
предоставленной исходной информации не производилась. 
Дополнительные допущения, сделанные в ходе выполнения настоящей 
оценки, приведены в соответствующем разделе Отчета. 

Иная информация, предусмотренная федеральными стандартами оценки 
В соответствии с п. 26. ФСО 1.  
После проведения процедуры согласования Оценщик 
помимо указания в отчете об оценке итоговой величины  
стоимости объекта оценки имеет право приводить свое 
суждение о возможных границах интервала, в котором, по 
его мнению, может находиться эта стоимость, если в 
задании на оценку не указано иное. 

От Оценщика не требуется приводить 
свое суждение об интервале, в котором 
может находиться рыночная стоимость 
объекта оценки. 

В соответствии с п. 14 ФСО 3.  
Итоговая величина стоимости может быть представлена в 
виде конкретного числа с округлением по математическим 
правилам округления либо в виде интервала значений, если 
такое представление предусмотрено законодательством 
Российской Федерации или заданием на оценку. 

В данной оценке итоговая величина 
стоимости представлена в виде 
конкретного числа с округлением по 
математическим правилам округления 

В соответствии с п. 5 ФСО 8.  
а). Данные об объекте оценки – при оценке доли в 
уставном (складочном) капитале организации - размер 
оцениваемой доли 

1 (Одной) обыкновенной бездокумен-
тарная акции Акционерного общества 
«Поволжская Полиграфическая Компа-
ния» (АО «ППК»)(ОГРН 
1101326001920) в составе пакета акций, 
состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) 
штук, что составляет 99,98% уставного 
капитала; указанный пакет принадлежит 
владельцам паев ООО УК "ПРОФИН-
ВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвести-
ционным фондом смешанных инвести-
ций «Региональный фонд инвестиций в 
субъекты малого и среднего предпри-
нимательства Республики Мордовия» 
(регистрационный номер выпуска цен-



7 
 

ных бумаг 1-01-20503-Р   от 
16.12.2010г.) 

б). Полное и сокращенное фирменное наименование 
организации (включая организационно-правовую форму), 
акции, паи в паевом фонде, доли в уставном (складочном) 
капитале, имущественный комплекс которой оцениваются 
(далее также - организация, ведущая бизнес), а также ее 
место нахождения, основной государственный 
регистрационный номер (ОГРН). 

Акционерное общество «Поволжская 
Полиграфическая Компания» (АО 
«ППК»).  
Адрес местонахождения: 430003, Рес-
публика Мордовия, г. Саранск, ул. Ра-
бочая, 115  
ОГРН 1101326001920 

Оценщик Ламзин Евгений Валерьевич – член Са-
морегулируемой межрегиональной ас-
социации оценщиков (СМАО) 

 
3. ЗАЯВЛЕНИЕ О СООТВЕТСТВИИ 
1. Оценка выполнена в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в РФ» № 
135-ФЗ от 29.07.98г., Федеральным стандартом оценки №1 «Общие понятия оценки, подходы к оцен-
ке и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденным Приказом Минэкономразвития 
России от 20 мая 2015 г. N 297, Федеральным стандартом оценки «Цель оценки и виды стоимости 
(ФСО №2)», утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. N 298, Феде-
ральным стандартом оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденным Прика-
зом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. N 299, Федеральным стандартом оценки №7 «Оцен-
ка недвижимости (ФСО N 7)», утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 25 сентября 
2014 г. N 611, Федеральным стандартом оценки №8, утвержденным Приказом Минэкономразвития 
России «Оценка бизнеса (ФСО №8)» от 01.06.2015 г. №326, Федеральным стандартом оценки №10 
«Оценка стоимости машин и оборудования (ФСО №10)», утвержденным Приказом Минэкономразви-
тия России от 20 мая 2015г. №328, а также Сводом стандартов оценки СМАО, членом которой явля-
ется оценщик. Оценщик по запросу заказчика представляет информацию о членстве в саморегулиру-
емой организации оценщиков. 
2. Оценщик имеет право применять самостоятельно методы проведения оценки объекта оценки в 
соответствии со стандартами оценки. 
3. Факты, изложенные в отчете, верны и соответствуют действительности. 
4. Содержащиеся в отчете анализ, мнения и заключения действительны строго в пределах ограничи-
тельных условий и допущений, являющихся частью настоящего отчета, и представляют собой соб-
ственный, непредвзятый и профессиональный анализ, мнения и заключения. 
5. Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе, и 
действует непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам. Обстоятель-
ства, препятствующие проведению объективной оценки, отсутствуют.  
6. Вознаграждение Оценщика не зависит от итоговой оценки стоимости, а также тех событий, кото-
рые могут наступить в результате использования заказчиком или третьими сторонами выводов и за-
ключений, содержащихся в отчете. 
7. Приведенные в отчете факты, на основе которых проводился анализ, делались предположения и 
выводы, были собраны Оценщиком с наибольшей степенью использования своих знаний и умений, и 
являются  достоверными и не содержащими фактических ошибок. 
8. Оценщик гарантирует, что не будет разглашать конфиденциальную информацию, полученную от 
заказчика в ходе проведения оценки, за исключением случаев, предусмотренных законодательством 
Российской Федерации. 

Заявление о соблюдении 
Оценка проведена в соответствии с МСО, при выполнении задания оценщик следовал этиче-

ским и профессиональным требованиям Кодекса поведения МСО, отступления от требований МСО 
отсутствуют. 
 
4. СОДЕРЖАНИЕ И ОБЪЕМ РАБОТ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ. 

Оценка — это совокупность логических процедур и расчётов, имеющих целью формирование 
обоснованного заключения о величине стоимости оцениваемых прав на объект. По сути, это модели-
рование представлений потенциальных рационально мыслящих и свободных в действиях покупате-
лей и продавцов (арендаторов и арендодателей) о полезности имущества, зависимости таковой от его 
свойств и об их готовности приобрести данное имущество (расстаться с ним) за приемлемую (по их 
представлениям) сумму денег. 
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Процесс оценки стоимости объекта оценки представляет собой совокупность действий по вы-
явлению и анализу физических, экономических, социальных и т.п. факторов, оказывающих влияние 
на величину стоимости объекта. Он должен состоять из следующих основных этапов: 

Заключение с Заказчиком договора на оказание услуг по оценке. 
Постановка задания на оценку. Идентификация оцениваемого актива. Определение целей и 

задач оценки, оцениваемых прав, вида оцениваемой стоимости, способа возможного использования и 
границ применимости результатов оценки. Согласование с Заказчиком объема и требуемых акцентов 
исследования, основных допущений и ограничений оценки. 

Описание и анализ объекта оценки. Местоположение, состав и техническое состояние 
имущества. Установление количественных и качественных характеристик объекта оценки. 

Анализ конкурентного окружения и факторов, влияющих на стоимость. Анализ рынка, 
соотношение спроса и предложения, конкурентный контекст, его динамика и перспективы развития. 
Финансовые альтернативы с аналогичным риском инвестирования. Типичные участники рынка, их 
мотивация, стандартные условия сделок. 

Анализ наилучшего способа использования объекта оценки. В соответствии с МСО 2005, 
под наиболее эффективным способом использования (далее по тексту — НЭИ) объекта оценки пони-
мается «наиболее вероятное использование имущества, являющееся физически возможным, рацио-
нальным, правомочным, финансово осуществимым и в результате которого стоимость оцениваемого 
имущества будет максимальной». 

Выбор методов оценки в рамках стандартных подходов к оценке. Согласно Стандартам 
оценки, обязательным к применению субъектами оценочной деятельности в Российской Федерации, 
в оценке анализируется применимость использования трех подходов: затратного, сравнительного и 
доходного. В рамках каждого из подходов существует набор методов оценки, т.е. конкретных спосо-
бов расчета стоимости объекта. 

Проведение расчетов. В рамках применимых подходов и методов осуществляются расчеты 
показателей рыночной стоимости (арендной ставки) оцениваемого объекта. 

Заключение о стоимости. Заключительным элементом аналитического исследования цен-
ностных характеристик оцениваемого объекта является сопоставление расчетных стоимостей, полу-
ченных при помощи использованных классических методов оценки. На данном этапе проводится 
анализ достоверности полученных величин стоимости и соответствия каждого подхода заявленным 
целям оценки, осуществляется взвешивание и согласование результатов, производится окончательное 
заключение о стоимости и сертификация оценки. 

Составление отчета об оценке. Отчет об оценке составляется как документ, содержащий до-
стоверные сведения доказательственного характера, и передается Заказчику. 

 
5 СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 
Таблица 3. Сведения о Заказчике 
Полное наименование Общество с ограниченной ответственностью Управляю-

щая компания «ПРОФИНВЕСТ» Д.У. Закрытым паевым 
инвестиционным фондом смешанных инвестиций «Ре-
гиональный фонд инвестиций в субъекты малого и сред-
него предпринимательства Республики Мордовия» 

ОГРН, дата присвоения 1047796726669, Дата присвоения ОГРН: 04.10.2002 
Адрес 430002, Республика Мордовия, г. Саранск, ул. Советская, 50, 

корп.1 
 
Таблица 4. Сведения об Оценщике 
Фамилия, имя, отчество  Ламзин Евгений Валерьевич 
Местонахождение оценщика (поч-
товый адрес) 

430030 г. Саранск, ул. Гагарина, 16, кв.5 

Контактная информация 8(8342)31-45-61, 8(960)330-03-58 
Паспорт 8905 949214 выдан ОВД Ленинского района г. Саранска 

13.05.2006г. 
Информация о членстве в саморе-
гулируемой организации оценщи-
ков 

Свидетельство о членстве в «Саморегулируемая 
межрегиональная ассоциация оценщиков» №2370 от 
23.05.2008г. 

Номер и дата выдачи документа, 
подтверждающего получение про-

Диплом Нижегородского Государственного университета им. 
Н. И. Лобачевского о профессиональной переподготовке ПП 
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фессиональных знаний в области 
оценочной деятельности 

№784348 от 04.07.2007г. 

Квалификационный аттестат в об-
ласти оценочной деятельности 

№016186-3 от 21.12.2018г. «Оценка бизнеса», выдан на 
основании решения федерального бюджетного учреждения 
«Федеральный ресурсный центр по организации подготовки 
управленческих кадров» от 21.12.2018г. №102 

Повышение квалификации Свидетельство Нижегородского Государственного универси-
тета им. Н. И. Лобачевского о повышении квалификации от 28 
июня 2010г. 
Удостоверение НОУДПО «Институт профессионального 
образования» о повышении квалификации от 23 марта 2014г. 

Сведения о страховании граждан-
ской ответственности оценщика 

Гражданская ответственность Оценщика застрахована в ОАО 
"АльфаСтрахование", на период с 15.04.2020г. по 14.04.2021г. 
на тридцать миллионов рублей (полис 9091R/776/00005/20) 

Стаж работы в оценочной деятель-
ности 12 лет 

Сведения о независимости оценщи-
ка 

Оценщик Ламзин Е.В. подтверждает полное соблюдение 
принципов независимости, установленных ст.16 Федерального 
закона от 29.07.1998 №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации», при осуществлении оценочной дея-
тельности и составлении настоящего отчета об оценке. 
Оценщик Ламзин Е.В. не является учредителем, собственни-
ком, акционером, должностным лицом или работником – за-
казчика, лицом, имеющим имущественный интерес в объекте 
оценки. Оценщик не состоит с указанным лицом в близком 
родстве или свойстве. 
Оценщик Ламзин Е.В. не имеет в отношении объекта оценки 
вещных или обязательных прав вне договора и не является 
участником (членом) кредитором – заказчика, равно как и за-
казчик не является кредитором или страховщиком оценщика. 
Размер оплаты оценщику за проведение оценки не зависит от 
итоговой величины стоимости, указанной в настоящем отчете 
об оценке. 

 
6. ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ ОЦЕН-

ЩИКОМ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ. 
Нижеследующие условия, допущения и ограничения являются неотъемлемой частью настоящего 

отчета. 
Общие условия 
Настоящий отчет достоверен в полном объеме и лишь в указанных в отчете целях. Ни одна из 

Сторон не может использовать отчет (или любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об 
оценке. 

Нормализация бухгалтерской (финансовой) отчетности (корректировка отчетности) Предо-
ставленная информация соответствует действительности по состоянию на 01 мая 2020 года и позво-
ляет сделать правильные выводы о характеристиках объекта оценки и принять базирующиеся на этих 
выводах обоснованные решения (в соответствии с предоставленным письмом – см. в приложении). 

Положения об ответственности 
В своих действиях Оценщик выступал как независимый исполнитель. При проведении оценки 

Оценщик исходил из того, что предоставленная ему информация является точной и достоверной, и не про-
водил ее проверки. Размер вознаграждения Оценщика, ни в какой степени не связан с выводами о стоимо-
сти оцениваемых объектов. 

Освобождение от ответственности 
От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу 

объекта или оцененного имущества, кроме как на основании официального вызова суда. 
Описание имущества  
Оценщик не принимает на себя ответственности за описание правового состояния имущества и 

вопросы, подразумевающие обсуждение юридических аспектов права собственности. Оцениваемые 
права на объекты полностью соответствуют требованиям действующего законодательства Россий-
ской Федерации и не обременены какими-либо образом в силу закона и/или договора. 
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Оценщик не обязан приводить полное описание методик анализа и расчетов, являющихся интел-
лектуальной собственностью Оценщика. 

Скрытые характеристики и дефекты 
Оценщик не несет ответственности за оценку состояния объекта, скрытые характеристики и де-

фекты, которые невозможно обнаружить иным путем, кроме как обычным визуальным осмотром или пу-
тем изучения планов и спецификаций. 

Заключительные положения 
Информация, оценки и мнения, полученные Оценщиком и содержащиеся в настоящем отчете, бы-

ли получены из достоверных, по мнению Оценщика, источников. Тем не менее, Оценщик не может при-
нять на себя ответственность за точность этих данных, поэтому там, где это возможно, он делает ссылки 
на источник информации. 

Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта является действительным только 
на дату, специально оговоренную в настоящем отчете. Оценщик не принимает на себя никакой ответ-
ственности за социальные, экономические, физические или правительственные изменения, которые мо-
гут произойти после этой даты, отразиться на рыночных факторах и таким образом повлиять на суждение 
Оценщика. 

Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно величины рыноч-
ной стоимости собственности. Это не является гарантией того, что собственность будет продана согласно 
величине оцененной стоимости. 

Конфиденциальность 
 Согласно установленным профессиональным стандартам, привлекаемые к работе эксперты Оцен-

щика сохраняют конфиденциальность в отношении любой информации, полученной от Заказчика, 
или рассчитанной в ходе исследования в соответствии с задачами оценки. 

Иные допущения 
Все расчеты производятся Оценщиком в приложении Excel программного комплекса 

Microsoft Office. В расчетных таблицах, представленных в Отчете, приводятся округленные значения 
показателей. Итоговые показатели определяются при использовании точных данных. Поэтому при 
пересчете итоговых значений по округленным данным результаты могут несколько не совпасть с ука-
занными в Отчете. 

Более частные предположения, допущения и ограничивающие обстоятельства приведены в 
тексте Отчета. 

 
7. ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕН-

КИ ДАННЫХ С УКАЗАНИЕМ ИСТОЧНИКОВ ИХ ПОЛУЧЕНИЯ.  
Основными источниками информации, использованными в Отчёте, стали данные открытых 

электронных и печатных изданий, где размещаются сведения о публичных офертах, аналитические 
материалы, экспертные оценки, интервью со специалистами соответствующих областей. Кроме того, 
оценщик использовал: 

Таблица5. Перечень использованных данных и источников получения 
№ 
п/п 

Наименование раздела и дан-
ных 

Наименование источника получения данных 

Аналитическая часть 
1 Документы, формирующие ме-

тодологию и методы оценки 
федеральные стандарты оценки (ФСО №1, 2, 3, 7, 8, 10), а также Феде-
ральный Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федера-
ции» №135-ФЗ, стандарты СМАО 

2 Макроэкономический и отрас-
левой анализ, Анализ рынка, 
Оценка объекта недвижимости 

1. Официальный сайт Банка России. (www.cbr.ru); 
2. Мониторинг социально-экономического развития Российской 
Федерации (Источник: МЭРТ РФ, www.economy.gov.ru); 
3. Коммерческая информация компаний (прайс-листы и информа-
ционные бюллетени). 
4. Другие вспомогательные источники, указанные по тексту насто-
ящего Отчета. 

 
8. ПЕРЕЧЕНЬ ДОКУМЕНТОВ ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ОЦЕНЩИКОМ И УСТАНАВЛИ-

ВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ.  

Все использованные документы, устанавливающие количественные и качественные характе-
ристики объекта оценки, представлены Заказчиком, и являются отдельным Приложением к настоя-
щему отчету об оценке. 

Представлены следующие копии документов (прилагаются к Отчету): 
- Устав,  
- Отчет от итогах дополнительного выпуска ценных бумаг, зарегистрировано 24.02.2011 г.  
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- Решение о дополнительном выпуске ценных бумаг, зарегистрировано 16.12.2010 г.  
- Уведомление об аннулировании индивидуального номера (кода) дополнительного вы-

пуска эмиссионных ценных бумаг от 08.06.2011 г  
- Свидетельство о постановке на учет, 
- Бухгалтерский баланс (форма №1) и Отчет о прибылях и убытках (форма №2) на 

31.12.2020 г., 
- Бухгалтерский баланс (форма №1) и Отчет о прибылях и убытках (форма №2) на 

30.04.2020 г. 
- Расшифровки статей бухгалтерского баланса АО «Поволжская Полиграфическая Компа-

ния» на 01.05.2020 г., письма, пояснения. 
-  

9. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
 В соответствии с целями и задачами проведения оценки, в соответствии с видом определяе-
мой стоимости и исходя из вида оцениваемых прав, в качестве нормативной основы для проведения 
оценки использованы:  
 - Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.98 г. № 
135 ФЗ;  
 - Федеральный стандарт оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования 
к проведению оценки (ФСО № 1)». Утвержден приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 
года № 297;  
 - Федеральный стандарт оценки № 2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)». Утвержден 
приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года № 298; 
  - Федеральный стандарт оценки № 3 «Требования к отчету об оценки (ФСО № 3)», Утвержден 
приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года № 299; 
 - Федеральный стандарт оценки № 7 «Оценка недвижимости (ФСО № 7)». Утвержден прика-
зом Минэкономразвития России от 25 сентября 2014 года N 611; 
 - Федеральным стандартом оценки №8, утвержденным Приказом Минэкономразвития России 
«Оценка бизнеса (ФСО №8)» от 01.06.2015 г. №326; 
 - Федеральным стандартом оценки №10 «Оценка стоимости машин и оборудования (ФСО 
№10)», утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015г. №328; 
 - Федеральный стандарт оценки «Оценка нематериальных активов и интеллектуальной собствен-
ности» (ФСО №11), утвержденный приказом Минэкономразвития России №385 от 22.06.2015г. 

- Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемой межрегиональной ассоци-
ации оценщиков «Оценка недвижимости»  Утверждены Решением Совета Партнерства НП «СМАОс» 
от « 15 » августа 2008 года Протокол № 78 от 15 августа 2008 года с изменениями и дополнениями 
внесенными Решением Совета Ассоциации СМАО Протокол №2016/09/06 от 06 сентября 
2016 года. 
   
  Обоснования применения используемых стандартов: 
 Оценщик является субъектом Российской Федерации и производит оценку на ее территории; 
результаты оценки будут использованы на территории Российской Федерации; в данном Отчете при-
меняются нормативные документы, регулирующие оценочную деятельность и имущественно-
правовые отношения в Российской Федерации. 

В соответствии с назначением оценки, рыночная стоимость Объекта оценки определялась на 
основе Федерального закона № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 г. и стандар-
тов обязательных к применению членами саморегулируемой организации оценщиков.  
 
10. КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ЭЛЕМЕНТОВ, ВХО-
ДЯЩИХ В СОСТАВ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, КОТОРЫЕ ИМЕЮТ СПЕЦИФИКУ, ВЛИЯЮ-
ЩУЮ НА РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ. 

Факторы, оказывающие значительное влияние на рыночную стоимость бизнеса (акций/долей): 
·     конкуренция,  имеющая  существенное  значение  в  процессе  ценообразования  на  рынке   
акций/долей  предприятий; 
·     включение  тех  или  иных  компаний  в  фондовый  индекс,  способствующее  росту  поку-
пательского  интереса  на  акции/доли  таких  компаний; 
·     прибыль  компании-эмитента; 
·     взвешенный  анализ  компании-эмитента; 



12 
 

·     минимальная  доходность,  которую  хотят  получить  инвесторы,  вкладывая  деньги  в  ак-
ции/доли,  то  есть  «ставка  дисконтирования»; 
·     отраслевые  показатели,  влияющие  на  доходность,  требуемую  от  вложений  в  ак-
ции/доли  компаний  отрасли.  

 
11. ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ К ПРИМЕНЕНИЮ В СООТ-
ВЕТСТВИИ С ФСО1, ФСО2. 

Базовые понятия 
1. К объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении которых законо-

дательством Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обороте. 
2. При определении цены объекта оценки определяется денежная сумма, предлагаемая, за-

прашиваемая или уплаченная за объект оценки участниками совершенной или планируемой сделки. 
3. При определении стоимости объекта оценки определяется расчетная величина цены объ-

екта оценки, определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости. Соверше-
ние сделки с объектом оценки не является необходимым условием для установления его стоимости. 

4. Итоговая стоимость объекта оценки определяется путем расчета стоимости объекта 
оценки при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобще-
ния) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке. 

5. Подход к оценке представляет собой совокупность методов оценки, объединенных общей 
методологией. Методом оценки является последовательность процедур, позволяющая на основе су-
щественной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного 
из подходов к оценке. 

6. Датой оценки (датой проведения оценки, датой определения стоимости) является дата, по 
состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки. 

7. Если в соответствии с законодательством Российской Федерации проведение оценки яв-
ляется обязательным, то с даты оценки до даты составления отчета об оценке должно пройти не бо-
лее трех месяцев, за исключением случаев, когда законодательством Российской Федерации установ-
лено иное. 

8. При установлении затрат определяется денежное выражение величины ресурсов, требуе-
мых для создания или производства объекта оценки, либо цена, уплаченная покупателем за объект 
оценки. 

9. При определении наиболее эффективного использования объекта оценки определяется 
использование объекта оценки, при котором его стоимость будет наибольшей. 

10. При проведении экспертизы отчета об оценке осуществляется совокупность мероприятий 
по проверке соблюдения оценщиком при проведении оценки объекта оценки требований законода-
тельства Российской Федерации об оценочной деятельности и договора об оценке, а также достаточ-
ности и достоверности используемой информации, обоснованности сделанных оценщиком допуще-
ний, использования или отказа от использования подходов к оценке, согласования (обобщения) ре-
зультатов расчетов стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и 
методов оценки. 

11. Срок экспозиции объекта оценки рассчитывается с даты представления на открытый ры-
нок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения сделки с ним. 

Термины и определения 
Рыночная стоимость объекта оценки (п. 6 ФСО №2) - наиболее вероятная цена, по которой 

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. Цена - денежная сумма, предлагаемая или 
уплаченная за объект оценки или его аналог. Она является историческим фактом, то есть относится к 
определенному моменту времени и месту, независимо от того, была ли она объявлена открыто или 
оставалась в тайне.  

Рыночная цена - предлагаемая, запрашиваемая или уплаченная денежная сумма при любой 
сделке.  

Имущество - объекты окружающего мира, обладающие полезностью, и права на них. Сово-
купность вещей и материальных ценностей, находящихся в собственности, хозяйственном ведении 
или оперативном управлении какого-либо лица (физического или юридического). Оценка имуще-
ства – деятельность, направленная на установление в отношении объекта оценки рыночной или иной 
стоимости.  

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на 
определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 
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Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основан-
ных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки, в отношении которых 
имеется информация о ценах. Объектом - аналогом объекта оценки для целей оценки признается объ-
ект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим 
характеристикам, определяющим его стоимость.  

Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных 
на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки.  

Объект оценки - имущество, предъявляемое к оценке.  
Дата оценки имущества - дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта 

оценки.  
Отчет об оценке имущества - документ, содержащий обоснование мнения оценщика о сто-

имости имущества.  
Процедура оценки имущества - совокупность приемов, обеспечивающих процесс сбора и 

анализа данных, проведения расчетов стоимости имущества и оформления результатов оценки. 
Метод оценки - способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из подходов к 

оценке. 
 Согласование результата оценки - получение итоговой оценки имущества на основании ре-

зультатов, полученных с помощью различных подходов оценки. 
 Право собственности - право собственника владеть, пользоваться и распоряжаться своим 

имуществом.  
Передача права собственности - надлежащим образом юридически оформленный акт пода-

чи в суд искового заявления, обмена, дарения, наследования, изъятия.  
Заказчик - юридическое или физическое лицо, которому оказывает услугу оценщик.  
Ограничивающие условия - заявление в отчете, описывающее препятствия или обстоятель-

ства, которые влияют на оценку стоимости имущества.  
Итоговая величина стоимости объекта оценки – величина стоимости объекта оценки, по-

лученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов расчетов стоимости объекта 
оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки.   

Идентификация – это установление тождественности между тем, что записано в документе 
и тем, что реально существует. 
 
12. ТОЧНОЕ ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ С ПРИВЕДЕНИЕМ ССЫЛОК НА ДОКУ-
МЕНТЫ, УСТАНАВЛИВАЮЩИЕ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕ-
РИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Качественные характеристики объекта оценки представлены в таблице 6 
 

 Таблица 6 
Имущественные права   Право собственности  
Обременения, связанные с Объектом 

оценки 
 Отсутствуют  

Физические свойства Объекта оценки  Не обладает  
Износ  Не обладает  
Устаревание  Не обладает  

 
Объект оценки: 
1 (Одна) обыкновенной бездокументарная акции Акционерного общества «Поволжская Полиграфи-
ческая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 1101326001920) в составе пакета акций, состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного капитала; указанный пакет принадлежит 
владельцам паев ООО УК "ПРОФИНВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом сме-
шанных инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъекты малого и среднего предпринима-
тельства Республики Мордовия» (регистрационный номер выпуска ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 
16.12.2010г.) 
Адрес местонахождения: Адрес местонахождения: 430001, Республика Мордовия, г. Саранск, ул. 
Пролетарская, 126 
ОГРН 1101326001920 
Полное наименование общества: Поволжская Полиграфическая Компания»  
Сокращенное наименование общества: АО «ППК» 
ИНН 1326215691 
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Коды ОКВЭД:   
17.29 Производство прочих изделий из бумаги и картона  
18.12 Прочие виды полиграфической деятельности 
18.13 Изготовление печатных форм и подготовительная деятельность  
 
Высшим органом управления Общества является общее собрание участников. 
В списке участников/учредителей акционерного общества по состоянию на дату оценки зарегистри-
рованы:  

№ 
п/п 

Фамилия, имя, отчество или наименование зареги-
стрированного лица Размер доли, % Номинальная стоимость 

доли, руб. 

1 ООО УК «Профинвест» 99,98 60 000 000 
2 Кеняйкин Эдуард Анатольевич 0,02% 10 000 

Генеральный директор Общества – Дмитриев Владимир Петрович 
1. Анализ финансового положения 

Представленный ниже анализ финансового положения и эффективности деятельности АО "ПО-
ВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" выполнен за период с 01.01.2015 по 31.12.2019 г. 
(5 лет). Качественная оценка финансовых показателей АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ 
КОМПАНИЯ" выполнена с учетом принадлежности к отрасли "Производство бумаги и бумажных 
изделий" (класс по ОКВЭД 2 – 17). 

1.1. Структура имущества и источники его формирования 

Показатель  

Значение показателя  Изменение за 
анализируе-
мый период 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 
руб. 

(гр.7-
гр.2) 

± % 
((гр.7-
гр.2) : 
гр.2) 

31.12.2
014  

31.12.2
015  

31.12.2
016  

31.12.2
017  

31.12.2
018  

31.12.2
019  

на начало 
анализиру-
емого пе-
риода 

(31.12.2014
) 

на конец 
анализи-
руемого 
периода 

(31.12.201
9) 

1 2  3  4  5  6  7  8 9 10 11 
Актив  
1. Внеобо-
ротные ак-
тивы 

56 864 49 887 43 042 36 625 30 209 23 792 99,9  24,5 -
33 072 -58,2  

в том числе: 
основные 
средства 

54 994 48 017 41 172 34 755 28 339 21 922 96,6 22,6 -
33 072 -60,1 

нематери-
альные ак-
тивы 

– – – – – – – – – – 

2. Оборот-
ные, всего  65 11 809 17 677 26 807 33 733 73 271 0,1 75,5 +73 20

6 

+1 12
7,2 
раза 

в том числе: 
запасы – 9 155 6 878 2 833 4 310 4 810 – 5 +4 810 – 

дебиторская 
задолжен-
ность 

– 2 545 10 748 23 921 29 331 68 414 – 70,5 +68 41
4 – 

денежные 
средства и 28 69 18 19 57 4 <0,1 <0,1 -24 -85,7 
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кратко-
срочные 
финансовые 
вложения  
Пассив  
1. Соб-
ственный 
капитал  

52 263 57 366 57 374 58 150 58 463 58 634 91,8  60,4  +6 371 +12,2  

2. Долго-
срочные 
обязатель-
ства, всего  

– – – – – – – – – – 

в том числе:  
заемные 
средства 

– – – – – – – – – – 

3. Кратко-
срочные 
обязатель-
ства*, всего  

4 666 4 330 3 345 5 282 5 479 38 429 8,2 39,6 +33 76
3 

+8,2 
раза 

в том числе:  
заемные 
средства 

– – – – – – – – – – 

Валюта 
баланса  56 929 61 696 60 719 63 432 63 942 97 063 100 100 +40 13

4 +70,5  

* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и гос-
ударственной помощи, включенных в собственный капитал. 
Из представленных в первой части таблицы данных видно, что на 31 декабря 2019 г. в активах орга-
низации доля внеоборотных средств составляет 1/4, а текущих активов, соответственно, 3/4. Активы 
организации за 5 последних лет значительно увеличились (на 70,5%). Учитывая значительное увели-
чение активов, необходимо отметить, что собственный капитал увеличился в меньшей степени – на 
12,2%. Отстающее увеличение собственного капитала относительно общего изменения активов явля-
ется негативным показателем. 
На диаграмме ниже наглядно представлено соотношение основных групп активов организации: 

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

• дебиторская задолженность – 68 414 тыс. руб. (93,4%) 
• запасы – 4 810 тыс. руб. (6,6%) 

Одновременно, в пассиве баланса прирост наблюдается по строкам: 
• кредиторская задолженность – 33 763 тыс. руб. (84,1%) 
• нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) – 6 371 тыс. руб. (15,9%) 

Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить "основные средства" в активе (-
33 072 тыс. руб. ). 
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На 31.12.2019 собственный капитал организации равнялся 58 634,0 тыс. руб. Собственный капитал 
организации в течение анализируемого периода заметно вырос (на 6 371,0 тыс. руб., или на 12,2%). 
Более того, на повышение показателя также указывает и усредненный (линейный) тренд. 
 

1.2. Оценка стоимости чистых активов организации 

Показа-
тель  

Значение показателя  Изменение 
в тыс. руб. в % к валюте ба-

ланса  
тыс. 
руб. 

(гр.7-
гр.2) 

± % 
((гр.7-
гр.2) : 
гр.2) 

31.12.20
14  

31.12.20
15  

31.12.20
16  

31.12.20
17  

31.12.20
18  

31.12.20
19  

на нача-
ло ана-
лизируе-
мого пе-
риода 

(31.12.20
14) 

на конец 
анализи-
руемого 
периода 
(31.12.20

19) 

1 2  3  4  5  6  7  8 9 10 11 
1. Чи-
стые ак-
тивы 

52 263 57 366 57 374 58 150 58 463 58 634 91,8 60,4 +6 371 +12,2 

2. Устав-
ный ка-
питал  

60 010 60 010 60 010 60 010 60 010 60 010 105,4 61,8 – – 

3. Пре-
вышение 
чистых 
активов 
над 
уставным 
капита-
лом 
(стр.1-
стр.2) 

-7 747 -2 644 -2 636 -1 860 -1 547 -1 376 -13,6 -1,4 +6 371 ↑ 

Чистые активы организации по состоянию на 31.12.2019 немного (на 2,3%) меньше уставного капи-
тала. Данное соотношение негативно характеризует финансовое положение и не удовлетворяет тре-
бованиям нормативных актов к величине чистых активов организации. Если стоимость чистых акти-
вов общества останется меньше его уставного капитала по окончании отчетного года, следующего за 
вторым отчетным годом или каждым последующим отчетным годом, по окончании которых стои-
мость чистых активов общества оказалась меньше его уставного капитала, общество не позднее чем 
через шесть месяцев после окончания соответствующего отчетного года обязано принять решение об 
уменьшении уставного капитала до величины, не превышающей стоимости его чистых активов, или о 
ликвидации (п. 6 ст. 35 Федеральный закон от 26.12.1995 г. N 208-ФЗ "Об акционерных обществах"). 
Однако, определив текущее состояние показателя, необходимо отметить увеличение чистых активов 
на 12,2% за 5 лет. На конец отчетного периода не соблюдается базовое законодательное требование к 
величине чистых активов. Тем не менее, сохранение имевшей место тенденции способно в будущем 
вывести чистые активы предприятия на удовлетворительный уровень. Наглядное изменение чистых 
активов и уставного капитал представлено на следующем графике. 
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1.3. Анализ финансовой устойчивости организации 

Коэффициент краткосрочной задолженности АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМ-
ПАНИЯ" показывает на отсутствие долгосрочной задолженности при 100% краткосрочной. 
На следующем графике наглядно представлена динамика основных показателей финансовой устой-
чивости АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ": 

 
Анализ финансовой устойчивости по величине излишка (недостатка) собственных оборот-

ных средств 
Показатель 
собственных 
оборотных 
средств 
(СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  
на начало 
анализируе-
мого периода 
(31.12.2014) 

на конец ана-
лизируемого 
периода 

(31.12.2019) 

на 
31.12.20

14 

на 
31.12.20

15 

на 
31.12.20

16 

на 
31.12.20

17 

на 
31.12.20

18 

на 
31.12.20

19 

1 2 3 4  5  6  7  8  9  
  СОС1 (рас-
считан без 
учета долго-
срочных и 
краткосроч-
ных пасси-
вов)  

-4 601 34 842 -4 601 -1 676 +7 454 +18 692 +23 944 +30 032 

  СОС2 (рас-
считан с уче-
том долго-
срочных 

-4 601 34 842 -4 601 -1 676 +7 454 +18 692 +23 944 +30 032 
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пассивов; 
фактически 
равен чисто-
му оборот-
ному капи-
талу, Net 
Working 
Capital)  
  СОС3 (рас-
считанные с 
учетом как 
долгосроч-
ных пасси-
вов, так и 
краткосроч-
ной задол-
женности по 
кредитам и 
займам)  

-4 601 34 842 -4 601 -1 676 +7 454 +18 692 +23 944 +30 032 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными оборотными сред-
ствами и величиной запасов и затрат. 
По всем трем вариантам расчета на 31 декабря 2019 г. наблюдается покрытие собственными оборот-
ными средствами имеющихся у организации запасов, поэтому финансовое положение по данному 
признаку можно характеризовать как абсолютно устойчивое. При этом нужно обратить внимание, 
что все три показателя покрытия собственными оборотными средствами запасов за анализируемый 
период улучшили свои значения. 
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1.4. Анализ ликвидности 

 
Анализ соотношения активов по степени ликвидности и обязательств по сроку погашения 

Активы по степени 
ликвидности  

На конец 
отчетного 
периода, 
тыс. руб.  

Прирост 
за ана-
лиз. 

период, 
%  

Норм. 
соотно-
шение  

Пассивы по 
сроку погаше-

ния  

На конец 
отчетного 
периода, 
тыс. руб.  

Прирост 
за ана-
лиз. 

период, 
%  

Излишек/ 
недостаток 

платеж. средств 
тыс. руб., 

(гр.2 - гр.6) 
1 2 3 4 5 6 7 8 

А1. Высоколиквид-
ные активы (ден. 
ср-ва + краткосроч-
ные фин. вложения)  4 -85,7 ≥ 

П1. Наиболее 
срочные обяза-
тельства (при-
влеченные 
средства) (те-
кущ. кред. за-
долж.)  

38 429 +8,2 
раза -38 425 

А2. Быстрореализу-
емые активы (крат-
косрочная деб. за-
долженность)  68 414 – ≥ 

П2. Средне-
срочные обяза-
тельства (крат-
косроч. обяза-
тельства кроме 
текущ. кредит. 
задолж.)  

0 – +68 414 

А3. Медленно реа-
лизуемые активы 
(прочие оборот. 
активы)  

4 853 +131,2 
раза ≥ 

П3. Долго-
срочные обяза-
тельства  0 – +4 853 

А4. Труднореализу-
емые активы (вне-
оборотные активы)  23 792 -58,2 ≤ 

П4. Постоян-
ные пассивы 
(собственный 
капитал)  

58 634 +12,2 -34 842 

Из четырех соотношений, характеризующих наличие ликвидных активов у организации, выполняют-
ся все, кроме одного. У организации не имеется достаточно высоколиквидных активов для погашения 
наиболее срочных обязательств (разница составляет 38 425 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 кратко-
срочные кредиты и займы (среднесрочные обязательства) отсутствуют. 

2. Анализ эффективности деятельности организации 
2.1. Обзор результатов деятельности организации 

Основные финансовые результаты деятельности АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ 
КОМПАНИЯ" за 5 последних лет приведены ниже в таблице. 
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Показатель 

Значение показателя, тыс. руб.  Изменение пока-
зателя Средне- 

годовая 
величина, 
тыс. руб.  2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 

тыс. 
руб.  

(гр.6 - 
гр.2) 

± % 
((6-2) : 2) 

1 2  3  4  5  6  7 8 9 
1. Выручка 14 318 8 729 10 659 10 820 10 453 -3 865 -27 10 996 
2. Расходы по обычным ви-
дам деятельности 9 188 9 356 10 082 10 383 11 237 +2 049 +22,3 10 049 

3. Прибыль (убыток) от про-
даж  (1-2) 5 130 -627 577 437 -784 -5 914 ↓ 947 

4. Прочие доходы и расходы, 
кроме процентов к уплате 85 635 286 -81 973 +888 +11,4 раза 380 

5. EBIT (прибыль до уплаты 
процентов и налогов) (3+4) 5 215 8 863 356 189 -5 026 -96,4 1 326 

6. Проценты к уплате 113 – – – – -113 -100 23 
7. Налог на прибыль, измене-
ние налоговых активов и 
прочее 

1 – -87 -43 -18 -19 ↓ -29 

8. Чистая прибыль (убы-
ток)  (5-6+7) 5 103 8 776 313 171 -4 932 -96,6 1 274 

Справочно: 
Совокупный финансовый 
результат периода 

5 103 8 776 313 171 -4 932 -96,6 1 274 

Изменение за период нерас-
пределенной прибыли (непо-
крытого убытка) по данным 
бухгалтерского баланса   (из-
мен. стр. 1370) 

5 103 8 776 313 171 х  х  х  

Годовая выручка за период 01.01–31.12.2019 составила 10 453 тыс. руб. Годовая выручка за весь ана-
лизируемый период снизилась на 3 865 тыс. руб., или на 27%. Выручка снижалась практически на 
протяжении всего анализируемого периода. 
Значение убытка от продаж за 2019 год составило -784 тыс. руб. В течение анализируемого периода 
(31.12.14–31.12.19) финансовый результат от продаж очень сильно уменьшился на 5 914 тыс. руб. 
При этом на падение финансового результата от продаж в течение периода указывает и усредненный 
(линейный) тренд. 
Изучая расходы по обычным видам деятельности, следует отметить, что организация учитывала об-
щехозяйственные (управленческие) расходы в качестве условно-постоянных, относя их по итогам 
отчетного периода на реализованные товары (работы, услуги). 
Ниже на графике наглядно представлено изменение выручки и прибыли АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПО-
ЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" в течение всего анализируемого периода. 
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2.2. Анализ рентабельности 

Показатели рентабельности  

Значения показателя (в %, или в ко-
пейках с рубля) 

Изменение 
показателя 

2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 
коп., 

(гр.6 - 
гр.2) 

± % 
((6-2) 
: 2) 

1 2  3  4  5  6  7 8 
1. Рентабельность продаж (величина при-
были от продаж в каждом рубле выручки). 
Нормальное значение для данной отрасли: 
не менее 4%. 

35,8 -7,2 5,4 4 -7,5 -43,3 ↓ 

2. Рентабельность продаж по EBIT (вели-
чина прибыли от продаж до уплаты про-
центов и налогов в каждом рубле выруч-
ки).  

36,4 0,1 8,1 3,3 1,8 -34,6 -95 

3. Рентабельность продаж по чистой при-
были (величина чистой прибыли в каждом 
рубле выручки). Нормальное значение для 
данной отрасли: 2% и более. 

35,6 0,1 7,3 2,9 1,6 -34 -95,4 

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

55,8 -6,7 5,7 4,2 -7 -62,8 ↓ 

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

46,2 – – – – -46,2 -100 
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На следующем графике наглядно представлена динамика основных показателей рентабельности ак-
тивов и капитала АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" в течение анализируе-
мого периода. 

 
Расчет показателей деловой активности (оборачиваемости) 

Оборачиваемость активов в среднем за рассматриваемый период (с 31.12.2014 по 31.12.2019) показы-
вает, что акционерное общество получает выручку, равную сумме всех имеющихся активов за 2233 
календарных дня (т.е. 6 лет). При этом в среднем требуется 189 дней, чтобы расходы организации по 
обычным видам деятельности составили величину среднегодового остатка материально-
производственных запасов. 

2.4. Факторный анализ рентабельности собственного капитала 
 

Рентабельность 
собственного 
капитала 

= 
Чистая прибыль (ЧП) 

= 
ЧП 

x 
Выручка 

x 
Активы 

Собственный капитал (СК) Выручка Активы СК 

По этой формуле рентабельность собственного капитала характеризуется тремя показателями: рента-
бельностью продаж, оборачиваемостью активов и структурой капитала. В следующей таблице пред-
ставлено влияние каждого из указанных факторов, рассчитанное методом цепных подстановок. 

Фактор 

Изменение рентабельности собствен-
ного капитала, 

сравнение двух периодов: 2019 г. и 
2018 г. 

Снижение рентабельности продаж (по чистой прибыли) -0,23 
Уменьшение оборачиваемости активов  -0,07 
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Уменьшение доли собственного капитала +0,06 
Итого изменение рентабельности собственного капи-
тала, выраженной в % -0,24 

3. Выводы по результатам анализа 
3.1. Оценка ключевых показателей 

Ниже по качественному признаку обобщены важнейшие показатели финансового положения и ре-
зультаты деятельности АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" за весь анализи-
руемый период. 
Показатели финансового положения АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ", 
имеющие исключительно хорошие значения: 

• коэффициент автономии имеет оптимальное значение; 
• коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами демонстрирует исклю-

чительно хорошее значение; 
• коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности полностью соответствует нормальному 

значению; 
• абсолютная финансовая устойчивость по величине излишка собственных оборотных средств. 

Среди положительных показателей финансового положения и результатов деятельности организации 
можно выделить такие: 

• коэффициент текущей (общей) ликвидности соответствует нормальному значению; 
• прибыль от финансово-хозяйственной деятельности за 2019 год составила 171 тыс. руб. 

Показателем, имеющим значение на границе норматива, является следующий – не в полной мере со-
блюдается нормальное соотношение активов по степени ликвидности и обязательств по сроку пога-
шения. 
С негативной стороны финансовое положение и результаты деятельности организации характеризу-
ют такие показатели: 

• чистые активы меньше уставного капитала, при этом за период имело место увеличение чи-
стых активов; 

• недостаточная рентабельность активов , 
• отстающее увеличение собственного капитала относительно общего изменения активов орга-

низации; 
• коэффициент покрытия инвестиций ниже нормы; 
• значительное падение прибыли до процентов к уплате и налогообложения (EBIT) на рубль 

выручки. 
Среди показателей финансового положения и результатов деятельности организации, имеющих кри-
тические значения, можно выделить следующие: 

• существенно ниже нормального значения коэффициент абсолютной ликвидности; 
• падение рентабельности продаж; 
• за 2019 год получен убыток от продаж (-784 тыс. руб.), причем наблюдалась отрицательная 

динамика по сравнению с предшествующим годом (-1 221 тыс. руб.). 
3.2. Рейтинговая оценка финансового состояния организации 

Финансовые результаты 
за период 01.01.15–31.12.19 

Финансовое положение на 
31.12.2019 

ААА АА А ВВВ ВВ В ССС СС С D 
Отличные (AAA)     •               
Очень хорошие (AA)     •               
Хорошие (A)     •               
Положительные (BBB)     •               
Нормальные (BB)     •               
Удовлетворительные (B)     •               
Неудовлетворительные (CCC)     •               
Плохие (CC) • • V • • • • • • • 
Очень плохие (C)     •               
Критические (D)     •               

 

Итоговый рейтинг фи-
нансового состояния АО 
"ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИ-
ГРАФИЧЕСКАЯ КОМ-
ПАНИЯ" по итогам ана-

лиза за период с 
01.01.2015 по 31.12.2019 

(шаг анализа - год): 
 

BB 
(нормальное) 
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Рейтинг "BB" отражает финансовое состояние организации, при котором основная масса показателей 
укладывается в нормативные значения. Имеющие данный рейтинг организации могут рассматривать-
ся в качестве контрагентов, во взаимоотношении с которыми необходим осмотрительный подход к 
управлению рисками. Организация может претендовать на получение кредитных ресурсов, но реше-
ние во многом зависит от анализа дополнительных факторов (нейтральная кредитоспособность). 

4. Приложения 
4.1. Определение неудовлетворительной структуры баланса 

В следующей таблице рассчитаны показатели, рекомендованные в методике Федерального управле-
ния по делам о несостоятельности (банкротстве) (Распоряжение N 31-р от 12.08.1994; к настоящему 
моменту распоряжение утратило силу, расчеты приведены в справочных целях). 

Показатель 

Значение показателя  
Изменение  
(гр.3-гр.2)  

Нормативное 
значение  

Соответствие фак-
тического значе-
ния нормативному 
на конец периода  

на начало 
периода 

(31.12.2018) 

на конец 
периода  

(31.12.2019) 
1 2 3 4 5 6 

1. Коэффициент теку-
щей ликвидности  6,16 1,91 -4,25 не менее 2  не соответствует 

2. Коэффициент обес-
печенности собствен-
ными средствами  

0,84 0,48 -0,36 не менее 0,1  соответствует 

3. Коэффициент вос-
становления платеже-
способности 

x -0,11 x  не менее 1  не соответствует 

Анализ структуры баланса выполнен за период с начала 2019 года по 31.12.2019 г. 
Поскольку один из первых двух коэффициентов (коэффициент текущей ликвидности) на последний 
день анализируемого периода оказался меньше нормы, в качестве третьего показателя рассчитан ко-
эффициент восстановления платежеспособности. Данный коэффициент служит для оценки перспек-
тивы восстановления предприятием нормальной структуры баланса (платежеспособности) в течение 
полугода при сохранении имевшей место в анализируемом периоде динамики первых двух коэффи-
циентов. Значение коэффициента восстановления платежеспособности (-0,11) указывает на отсут-
ствие в ближайшее время реальной возможности восстановить нормальную платежеспособность. При 
этом необходимо отметить, что данные показатели неудовлетворительной структуры баланса явля-
ются достаточно строгими, поэтому выводы на их основе следует делать лишь в совокупности с дру-
гими показателями финансового положения организации. Кроме того, в расчете не учитывается от-
раслевая специфика. 

Прогноз банкротства 
В качестве одного из показателей вероятности банкротства организации ниже рассчитан Z-счет Аль-
тмана (для АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" взята 5-факторная модель 
для частных производственных предприятий): 
Z-счет = 0,717T1 + 0,847T2 + 3,107T3 + 0,42T4 + 0,998T5 , где 

 Коэф-т  Расчет   Значение на 
31.12.2019   Множитель   Произведение  (гр. 3 х гр. 4)  

1 2 3 4 5 
T1  Отношение оборотного капитала к вели-

чине всех активов  0,36 0,717  0,26 

T2  Отношение нераспределенной прибыли к 
величине всех активов  -0,01 0,847  -0,01 

T3  Отношение EBIT к величине всех активов  <0,01 3,107  0,01 
T4  Отношение собственного капитала к за-

емному 1,53 0,42  0,64 

T5  Отношение выручки от продаж к вели-
чине всех активов  0,11 0,998  0,11 

Z-счет Альтмана:  1 
Предполагаемая вероятность банкротства в зависимости от значения Z-счета Альтмана составляет: 

• 1.23 и менее – высокая вероятность банкротства;  
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• от 1.23 до 2.9 – средняя вероятность банкротства;  
• от 2.9 и выше – низкая вероятность банкротства.  

Для АО "ПОВОЛЖСКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ" значение Z-счета на 31 декабря 
2019 г. составило 1. Это означает, что существует высокая вероятность банкротства АО "ПОВОЛЖ-
СКАЯ ПОЛИГРАФИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ". В тоже время, необходимо отметить очень условный 
характер данного показателя, по результатам которого не следует делать однозначный вывод, а необ-
ходимо провести более глубокий анализ финансового состояния организации. 
Другая модель прогноза банкротства предложена британскими учеными Р. Таффлером и Г. Тишоу. 
Модель Таффлера была разработана по результатам тестирования модели Альтмана в более поздний 
период и включает четыре фактора: 
Z = 0,53X1 + 0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 , где 

 Коэф-т  Расчет   Значение на 
31.12.2019   Множитель   Произведение  (гр. 3 х гр. 4)  

1 2 3 4 5 
X1  Прибыль до налогообложения / Кратко-

срочные обязательства  <0,01 0,53  <0,01 

X2  Оборотные активы / Обязательства  1,91 0,13  0,25 
X3  Краткосрочные обязательства / Активы  0,4 0,18  0,07 
X4  Выручка / Активы  0,11 0,16  0,02 

Итого Z-счет Таффлера:  0,34 
Вероятность банкротства по модели Таффлера: 

• Z больше 0,3 – вероятность банкротства низкая;  
• Z меньше 0,2 – вероятность банкротства высокая.  

В данном случае значение итогового коэффициента составило 0,34, поэтому вероятность банкротства 
можно считать низкой. 
Другой методикой диагностики возможного банкротства предприятий, адаптированной для условий 
российской экономики, является модель Р.С. Сайфуллина и Г.Г. Кадыкова. Данная пятифакторная 
модель выглядит следующим образом: 
R = 2К1 + 0,1К2 + 0,08К3 + 0,45К4 + К5 , где 

 Коэф-т  Расчет   Значение на 
31.12.2019   Множитель   Произведение  (гр. 3 х гр. 4)  

1 2 3 4 5 
К1  Коэффициент обеспеченности собствен-

ными средствами  0,48 2  0,95 

К2  Коэффициент текущей ликвидности  1,91 0,1  0,19 
К3  Коэффициент оборачиваемости активов  0,13 0,08  0,01 
К4  Коммерческая маржа (рентабельность 

реализации продукции) -0,08 0,45  -0,03 

К5  Рентабельность собственного капитала  <0,01 1  <0,01 
Итого (R):  1,12 

В рамках модели Сайфуллина-Кадыкова итоговый показатель (R) интерпретируется следующим об-
разом. Если R меньше 1, то вероятность банкротства организации высокая; если R больше 1 – низкая. 
Из таблицы выше видно, что значение итогового показателя составило 1,12. Это говорит об устойчи-
вом финансовом положении организации, низкой вероятности банкротства. 
 

13. АНАЛИЗ НАИЛУЧШЕГО И НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ. 
Согласно п. 10 ФСО № 3 «При определении наиболее эффективного использования объекта 

оценки определяется использование объекта оценки, при котором его стоимость будет наибольшей». 
Анализ наиболее эффективного использования объекта оценки предполагает отбор вариантов 

его альтернативного использования, включая в обязательном порядке вариант текущего использова-
ния объекта оценки. Список вариантов формируется, как правило, с учетом интересующих участни-
ков рынка возможностей полного или частичного изменения функционального назначения.  

При определении рыночной стоимости бизнеса алгоритм выбора варианта ННЭИ реализует-
ся в полном объеме, если оценивается контрольный (и 100%) пакет акций/долей (с ориентацией на 
предпочтения рынка и потенциальных покупателей), и частично – при оценке миноритарного пакета 
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(учитываются лишь намерения совета директоров и менеджмента компании, в том числе принятые 
ими предложения оценщика). 

Изменение профиля предприятия на данном этапе считаем нецелесообразным. Таким обра-
зом, как наилучшее и наиболее эффективное использование в рамках данной оценки, нами рассмат-
ривается текущее. 
 
14. АНАЛИЗ РЫНКА/СЕГМЕНТА РЫНКА, К КОТОРОМУ ОТНОСИТЬСЯ ОБЪЕКТ ОЦЕН-
КИ. 

Тенденции в мире и РФ 
Основной тенденцией на мировом рынке картона и гофрокартона является рост цен на про-

дукцию. Назовем существующие причины. Во-первых, этому послужил рост цен на сырье для произ-
водства продукции – древесной целлюлозы (в суммарной стоимости конечной продукции доля сырья 
постепенно приближается к 75%), который был вызван растущим дефицитом целлюлозы на мировом 
рынке в связи с ростом спроса на изделия из нее со стороны развивающихся стран: потребление упа-
ковочных материалов и бумаг растет в соответствии с ростом экономик. 

 
Крупнейшим потребителем упаковочных материалов из картона и гофрокартона является Ки-

тай. Учитывая масштабность данного рынка, можно говорить о том, что мировой рынок упаковки из 
картона и гофрокартона находится в зависимости от того, как развиваются производство и спрос на 
картон и гофрокартон в Китае. 

В условиях роста спроса на продукцию на внутреннем рынке КНР и ограниченного предло-
жения растет спрос на импортный картон и гофрокартон. При этом китайский рынок становится все 
более привлекательным, поскольку национальная валюта усиливает позиции: курс юаня к доллару 
демонстрирует стабильный рост с начала года. Растут поставки из стран Европы в Китай, что приво-
дит к дефициту продукции и увеличению цен для других внешних рынков, в том числе для России. 

Кроме того, в Китае продолжается процесс реструктуризации ЦБП: в настоящий момент реа-
лизуется государственная программа ликвидации устаревших мощностей по производству бумаги и 
картона (технологически отсталых и неэкологичных маломощных и средних предприятий). Таким 
образом, ограниченное количество производителей и значительный внутренний спрос на продукцию 
из гофрокартона способствуют внутреннем росту цен в Китае, что в конечном итоге, влияет и на ми-
ровой уровень цен. 

Рост цен на картон и гофрокартон наблюдается и на российском рынке. Помимо роста цен на 
сырье, он обуславливается увеличением издержек производителей на обслуживание импортного обо-
рудования и невыгодных условий кредитования. 

В дополнение к этому скажем, что в 2017 году правительством был введен норматив для про-
изводителей упаковки из картона и гофрокартона для обязательной утилизации упаковки или оплаты 
экологического сбора. В 2018 году Минпромторг и Минприроды повысили норматив на утилизацию 
упаковки и изделий из гофрокартона в два раза – до 40% от общего объема продукции (до этого нор-
матив составлял 20%). Такое повышение нормативов на утилизацию может привести к внеплановому 
росту издержек для производителей, вследствие чего можно ожидать роста цен на конечную продук-
цию. 

Российский рынок упаковочных материалов из картона и гофрокартона 
В целом, рынок упаковочной продукции из картона и гофрокартона имеет довольно устойчи-

вую тенденцию к росту, исключением стал 2015 год, когда наблюдался спад по причине нестабиль-
ной ситуации в экономике. 

Наибольшая доля потребления картонной упаковки приходится на пищевую промышлен-
ность. На фоне введенных контрсанкций на импортные продукты питания и импортозамещения в 
пищевой промышленности в результате восстановительных процессов в российской экономике спрос 
на картонную упаковку в 2016 году увеличился на 18%. В 2017 году объем рынка составил порядка 4 
613,1 тыс. тонн, что на 13,4% выше уровня предыдущего года. 

Рынок картонной упаковки имеет широкий ассортимент продукции, поэтому, несмотря на 
значительный объем экспорта (791,6 тыс. т в 2017 году), импортные поставки также оказывают суще-
ственное влияние на российский рынок, особенно в наиболее дорогих сегментах. Доля импортной 
продукции по итогам 2017 года составила 16,3%. 
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Источник: данные Росстата, ФТС, аналитика IndexBox 
Рисунок 1. Объем рынка упаковочных материалов из картона и гофрокартона в 2013-2017 гг., 

тыс. т 

 
Источник: данные Росстата, ФТС, аналитика IndexBox 
Рисунок 2. Объем рынка упаковочных материалов из картона и гофрокартона в 2013-2017 гг., 

млрд руб. 
Производство 
Производство упаковки из картона и гофрокартона в 2017 году выросло по отношению к 

предыдущему году (+12,3%) и составило 4 651,9 тыс. т. Причиной роста производства является реа-
лизация инвестиционных проектов по модернизации и увеличению производственных мощностей на 
фоне общего увеличения переработки древесины. 

Замедление темпов прироста в 2015 году до +2,8% было обусловлено в первую очередь 
уменьшением внутрироссийского потребления в кризисный период. Основным фактором роста для 
отечественных производителей остается конкурентоспособность на зарубежных рынках – в среднем 
порядка 17-20% производимой продукции поставляется за рубеж. Полная загрузка производственных 
мощностей и активное наращивание выпуска позволяет производителям увеличивать и экспортные 
поставки. 
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Источник: данные Росстата, аналитика IndexBox 
Рисунок 3. Объем производства упаковочных материалов из картона и гофрокартона в 2013-

2017 гг., тыс. т 
Локализация производства упаковочных материалов из картона и гофрокартона тяготеет к ос-

новным лесопромышленным комплексам страны. В структуре производства по ФО около 47% зани-
мают предприятия Северо-Западного федерального округа, крупнейшие из которых являются лиде-
рами отечественного рынка (подразделения ОАО «Группа «ИЛИМ», ОАО АО «АРХАНГЕЛЬСКИЙ 
ЦБК», АО «МОНДИ СЛПК», ЗАО «ИНТЕРНЕШНЛ ПЕЙПЕР»). 

Внешнеторговые операции 
Импортные поставки упаковочных материалов из картона и гофрокартона с 2016 года пока-

зывали рост. В 2017 году объем импорта составил около 752,9 тыс. т, что на 10,6% больше, чем в 
2016 году. Увеличение объемов импортных поставок было обусловлено ростом импорта тарного кар-
тона. 

 
Источник: данные ФТС, аналитика IndexBox 
Рисунок 4. Объем импорта картонной упаковки в 2013-2017 гг., тыс. т 
Около 23,5% импортных поставок продукции в натуральном выражении в 2017 году при-

шлось на Украину, 15% продукции было импортировано из Германии, 13% – из Польши. 
В кризисный период наблюдалось увеличение экспортных поставок картонной упаковки, что 

было обусловлено двумя основными факторами. Во-первых, девальвация рубля привела к снижению 
издержек отечественных производителей и соответствующему увеличению их конкурентоспособно-
сти на зарубежных рынках. Во-вторых, в России наблюдалось сжатие рынка из-за кризисного состоя-
ния большинства отраслей-потребителей, поэтому произошла переориентация на внешние рынки, 
экспорт увеличился в большей мере, чем объем производства. 

Наибольший объем экспорта был достигнут в 2015 году и составил 859 тыс. т (+16% к преды-
дущему году). По итогам 2017 года на экспорт было поставлено 791,6 тыс. т картонной упаковки 
(+5% г/г). Российская продукция направляется преимущественно в Республику Беларусь (49% от со-
вокупного объема поставок в натуральном выражении) и Казахстан (22%). 
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Источник: данные ФТС, аналитика IndexBox 
Рисунок 5. Объем экспорта картонной упаковки в 2013-2017 гг., тыс. т 
Прогноз до 2021 года 
Развитие данного рынка происходит в соответствии с общим ростом промышленности и, как 

ожидается, будет иметь устойчивую положительную динамику. В рамках базового сценария развития 
предполагается, что рынок картонной упаковки в 2018 году вырастет приблизительно на 2,4%, и про-
должит рост умеренными темпами +2,5-3%, достигнув порядка 5 019 тыс. тонн в 2021 году. 

 
Источник: данные Росстата, ФТС, аналитика IndexBox 
Рисунок 6. Объем потребления упаковки из картона и гофрокартона до 2021 года в рамках ба-

зового сценария развития, тыс. т. 
Источник информации: https://article.unipack.ru/71277/ 
 
Основные показатели 
За период наблюдения, охваченный Росстатом (2005-2018 гг.), производство упаковки из 

гофрокартона в России выросло в два с половиной раза. Это значительно более высокий темп роста 
по сравнению с показателями национальных счетов: индекс ВВП за то же время вырос на 42%. 

Аналогично темп роста выпуска упаковки был существенно выше индексов промышленного 
производства, обрабатывающей промышленности, инвестиций и оборота розничной торговли. 

Примечательно, что упаковочная отрасль достаточно слабо реагировала на негативные коле-
бания ВВП и промышленного производства, отмечавшиеся в 2009 и 2015 гг. 

В первом случае было отмечено снижение физического объема ВВП на 7,8%. Упаковочная 
отрасль отреагировала на это уменьшением выпуска на 2,7%. 
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В 2015 г. ВВП снизился на 2,5% по сравнению с 2014 г. Выпуск упаковки из гофрокартона, по 

данным отраслевых экспертов, удержался на уровне 2014 г., а по оценке Росстата — вырос на 4%. 
Таким образом, макроэкономические показатели не оказывают существенного влияния на по-

казатели отрасли упаковки из гофрокартона. 
Гораздо в большей степени динамика выпуска упаковки из гофрокартона зависела от показа-

телей отраслей — потребителей упаковки, в первую очередь, производства пищевых продуктов. 
Диаграмма демонстрирует высокую корреляцию месячного объема выпуска упаковки из гоф-

рокартона и месячного индекса производства пищевых продуктов, приведенного к декабрю 2013 г., в 
течение 2014-2018 гг. 

 
В течение 2014-2018 гг. спрос на упаковку получил существенную поддержку со стороны 

программ замещения импорта и развития экспорта российских товаров. 
Кроме развития отраслей — потребителей упаковки, на показатели выпуска продукции из 

гофрокартона влияет целый ряд «мягких» факторов, которые достаточно сложно представить в чис-
ловом виде. 

Тем не менее, они ярко проявляются в современной жизни и вынуждают и поставщиков, и по-
требителей упаковки приспосабливаться к их воздействию. 

К таким факторам относятся: 
§ изменение форматов розничной торговли. В эту группу следует включить неуклонный 

рост доли сетевых структур в общем объеме розничного оборота, а также наращивание оборотов 
электронной коммерции. 
В обоих случаях существенно повышается роль упаковки — как в логистике, так и в коммуникации 
поставщика с потребителем; 

§ BigData, «интернет вещей», нейросети, искусственный интеллект позволяют рознице 
гораздо лучше узнать покупателя и, в свою очередь, порождают следующий фактор развития упаков-
ки: 

§ индивидуализация и кастомизация упаковочных решений. Упаковка разрабатывается 
и выпускается с учетом индивидуальных особенностей все более узких сегментов потребителей; 

§ изменение форматов потребления, уменьшение объемов вложения в единицу упаковки 
— в итоге спрос на упаковку растет опережающими темпами. 

В результате за 2014-2018 гг. совокупный выпуск продукции из гофрокартона (изделий и то-
варного листа) вырос на 1 млрд кв. м. 
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Среднегодовой темп прироста выпуска продукции из гофрокартона составил 4,0%. 
В 2019 г. ожидается сохранение положительной динамики выпуска упаковки. Совокупный 

объем выпуска может достичь 6,8-7,0 млрд кв. м. Темпы прироста могут снизиться по сравнению с 
предыдущими периодами, что связано с общим замедлением развития экономики страны. 

Установленные мощности 
Сегодня в России действует более 600 компаний, так или иначе занятых производством гоф-

ропродукции. 45% от общего числа — это компании полного производственного цикла (имеют гоф-
роагрегат(ы) и линии по производству изделий из гофрокартона). 

55% — компании-переработчики (закупают сырье — листовой гофрокартон, обладают только 
перерабатывающими линиями). 

Совокупная производственная мощность предприятий, выпускающих упаковку из гофрокар-
тона, по состоянию на 1 января 2019 г. оценивалась на уровне 9 370 млн кв. м в год. 

 
В том числе, в 2018 г. в эксплуатацию были введены мощности по выпуску порядка 0,5 млрд 

кв. м упаковки из гофрокартона. Загрузка производственных мощностей в отрасли производства упа-
ковки оценивалась на уровне 69,7%. 

В ближайшие три года за счет нового строительства и модернизации дополнительно могут 
быть введены более 2,3 млрд. кв. м мощностей по производству гофропродукции. 
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Кроме того, на тот же период заявлено восемь проектов, вероятность реализации которых по-

ка оценивается как низкая. 

 
В результате реализации новых проектов показатели загрузки мощностей начали снижаться 

уже в 2018 г., хотя и незначительно: в 2017 г. загрузка мощностей оценивалась на уровне 70,1%. 
В перспективе 2020-2021 гг. загрузка мощностей продолжит снижение: как видно из таблицы, 

мощности по сравнению с 2017 г. прирастут на 3,0 млрд кв. м, спрос на упаковку за тот же период 
вырастет только на 1,4 млрд кв. м. 

К 2021 г. загрузка производственных мощностей в целом по отрасли уменьшится до 64%. 
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Циклы Китчина 
Основные циклы развития рынка описаны в теории волн Николая Кондратьева. Это долго-

срочные этапы подъемов и спадов экономики (около 50 лет), во время которых происходит полная 
смена как поведения потребителей, так и продуктов, которые предлагают производители. 

В нашем случае лучше описывать ситуацию с точки зрения теории циклов Китчина. Это зна-
чительно более короткие (около 5 лет) этапы развития рынка: оживление — рост — спад — депрес-
сия. 

 
Сегодня рынок упаковки из гофрокартона, если оценивать только натуральные показатели, 

находится на этапе роста: выпуск упаковки постоянно растет, в отрасль идут инвестиции, направляе-
мые на увеличение производственных мощностей. 

Однако отраслевое сообщество склонно рассматривать ожидаемый рост мощностей весьма 
настороженно: новые мощности в сегменте выпуска упаковки появляются на фоне достаточно низко-
го уровня загрузки производств. 

В нынешнем состоянии мелкие поставщики в большей степени ухудшают показатели отрасли 
Заявленное увеличение мощностей существенно опережает ожидаемый прирост рынка. Полу-

чается, что показатели загрузки мощностей снизятся еще сильнее. 
Результатом этого неизбежно станет обострение конкуренции, перевод конкурентной борьбы 

в ценовую сферу, снижение отраслевой доходности и банкротство ряда участников отрасли. Под 
угрозой оказываются даже крупные компании. 

Консолидация — путь к оздоровлению рынка 
Концентрация производства упаковки из гофрокартона в стране весьма низка: лидер отрасли 

контролирует 8% общего производства, а десять крупнейших компаний в совокупности производят 
менее половины общего объема выпуска. 
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Такая ситуация сложилась, прежде всего, благодаря росту рынка, продолжавшегося, за ред-

кими исключениями, на протяжении последних двадцати лет. 
Кризисные явления в экономике не оказали существенного воздействия на производство упа-

ковки. Значимого выбытия мощностей в кризисные периоды (2008-2009 гг. и 2014-2015 гг.) не проис-
ходило. 

С другой стороны, в первом десятилетии XXI века на российском рынке присутствовало, без 
преувеличения, огромное количество предложений относительно дешевых машин для производства 
упаковки из Китая и Турции. 

Оборудование действующих заводов, выводимое из эксплуатации в ходе планового обновле-
ния мощностей, также поступало на рынок, и цена на него была весьма низкой. Тем самым значи-
тельно упрощался вход новых участников в отрасль. 

Столь большое число производителей упаковки, безусловно, выгодно потребителю, но в то же 
время весьма негативно сказывается на отрасли. 

Мелкие и средние производители способны конкурировать почти исключительно в ценовой 
сфере, ухудшая отраслевые показатели доходности и снижая интерес инвесторов к отрасли. 

К тому же мелкие и средние производители используют морально и физически устаревшее 
оборудование, вследствие чего не способны применять в производстве современные виды сырья и 
предлагать потребителям новые конструкции упаковки. 

Из этого ни в коем случае не следует, что мелких производителей необходимо «выдавливать» 
с рынка. В условиях, когда тираж разового заказа упаковки снижается (до единиц штук), ниша для 
мелких поставщиков на рынке, безусловно, останется. 

Но в своем нынешнем состоянии мелкие поставщики в большей степени ухудшают показате-
ли отрасли, чем решают задачи, стоящие перед их потребителями. 

Перспективы консолидации в России 
На рынке сложились отдельные категории игроков, по-разному оценивающие рыночные тен-

денции и вызовы и выстраивающие различные стратегии: 
Западные компании: Stora Enso, Smurfit Kappa, в меньшей степени — Mondi. 
Приоритет — сохранение доли рынка за счет активности в верхних ценовых сегментах с ис-

пользованием элементов стратегии дифференциации от конкурентов, основанных на поиске эффек-
тивных решений и поддержке бренда, работе с наиболее доходными клиентами, реализации преиму-
ществ, обусловленных договоренностями с транснациональными компаниями на уровне штаб-
квартир, наличии технологических и рыночных компетенций. 

В связи с этим активность этих компаний в консолидации отрасли достаточно высокая. 
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Компании, интегрированные с производством макулатурного тарного картона (далее —
 интегрированные макулатурные), нацеленные на рост доли рынка: SFT, НЧКБК. 

В качестве приоритетного направления развития такие компании рассматривают экспансию. 
Средством реализации этой стратегии является наращивание мощностей в сырье и переработке, гео-
графическое расширение. 

Основное преимущество таких компаний — лидерство в издержках. За счет экономии от 
масштаба крупные интегрированные производители будут наиболее успешны против средних и мел-
ких поставщиков при взаимодействии с крупными российскими и транснациональными компаниями. 

 
Прочие крупные интегрированные макулатурные поставщики: Л-Пак, ПЦБК, ППГК. 
Ориентируются на роль лидеров региональных рынков. Планы географического расширения 

отсутствуют. Обеспечив себе доминирующее положение в регионе, продолжат рост вместе с рынком. 
Также проявят наибольшую активность в массовом сегменте и базовых продуктах, реализуя 

преимущество экономии от масштаба. Как и компании, нацеленные на экспансию, в основном будут 
конкурировать со средними и мелкими поставщиками, вытесняя их с региональных рынков. 

Компании, интегрированные с производством крафтлайнера (интегрированные целлю-
лозные): Архбум, Илим. 

Проявляя стремление к лидирующим позициям в отрасли, тем не менее, сталкиваются с про-
блемами, характерными для неинтегрированных поставщиков — отсутствием доступа к макулатур-
ному сырью и, вследствие этого, более высокими издержками и невозможностью активно действо-
вать в ряде отраслевых сегментов. 

Неинтегрированные производители. Общей характеристикой этих компаний является от-
сутствие доступа к собственному сырью. 

Соответственно, неинтегрированные производители проигрывают в издержках интегрирован-
ным компаниям и в этой связи ограничены в возможностях активно присутствовать в массовом сег-
менте. 

Неинтегрированным производителям не под силу крупные инвестиционные проекты, такие 
как строительство новых фабрик или поглощение действующих активов. 

Соответственно, для них остается три возможных направления дальнейших действий: сохра-
нение доли рынка за счет уменьшения маржи, защита маржи путем размена на долю рынка или выход 
из ценовой конкуренции за счет повышения качества предложения. 

Последний вариант потребует значительных вложений в развитие организационной и управ-
ленческой модели, соответственно, будет доступен либо зарубежным компаниям, либо ведущим рос-
сийским производителям. 

Ответить на вопрос, кто же из отраслевых игроков будет в наибольшей степени заинтересован 
в консолидации отрасли, поможет изучение изменений в структуре отрасли, которые произошли с 
2008-2009 гг. по настоящее время. 

В начале 2000-х гг. ключевыми факторами успеха были крупный объем производственных 
мощностей и технологическое лидерство. 

Тогда первую скрипку в отрасли играли такие компании как ГОТЭК, реализовавший амбици-
озный проект географического расширения, а также компании с западным капиталом — Stora 
Enso, Smurfit Kappa, обладавшие компетенциями в технологической и управленческой сферах. 

Однако кризис 2008-2009 гг. хотя и не оказался фатальным для отрасли, вывел на первые роли 
интегрированные компании, обладающие преимуществом в издержках. 

 
Как можно видеть, среди десяти ведущих производителей гофрокартона семь — это интегри-

рованные компании, причем пять из них — переработчики макулатуры. 
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Многолетним лидером отрасли является группа SFT, объединившая в себе все процессы тех-
нологической цепочки — от заготовки макулатуры до производства упаковки. 

Скорее всего, именно благодаря высокому уровню интеграции эта компания стала предметом 
интереса австрийской группы Prinzhorn, которая 25 июля этого года финализировала сделку по при-
обретению 50% акций SFT. 

Эта сделка уникальна для российской ЦБП. 
 
Хотя иностранный капитал уже активно присутствует в ней (Архангельский ЦБК находится 

под управлением австро-чешской Pulp Mill Holding, Сыктывкарский ЛПК выкуплен Mondi со штаб-
квартирой в Австрии, ведущая компания отрасли Группа Илим управляется швейцарской Ilim Holding 
SA, 50% которой, в свою очередь, принадлежит американской International Paper) — все эти активы 
работают с первичным волокном, а такое производство в российских реалиях имеет преимуществен-
но экспортно-ориентированный характер. 

В отличие от них продукция SFT почти в полном объеме реализуется на внутреннем рынке. 
Скорее всего инвестор будет стремиться расширить свое присутствие в капитале SFT. 
А если вспомнить, что из трех крупнейших целлюлозно-бумажных компаний в двух также 

присутствует австрийский капитал, можно с определенной достоверностью набросать контуры бу-
дущего стратегического партнерства Prinzhorn и SFT с одной стороны и Pulp Mill 
Holding и Архангельского ЦБК — с другой. 

 
Альянс SFT и Архбума приведет к появлению структуры, контролирующей выпуск до 1 млн т 

целлюлозного и макулатурного тарного картона, более 1 млрд кв. м продукции из гофрокартона, а 
также заготовку макулатуры. 

Доля объединенной компании в производстве тарного картона превысит 20%, а в производ-
стве упаковки — больше 15%. 

Тем самым будет создан центр притяжения для других участников отрасли — в первую оче-
редь, крупных неинтегрированных игроков, обладающих компетенциями в технологии и управлении. 

Другим центром интеграции может стать Группа Илим. Вероятность подобного развития со-
бытий ниже, поскольку компания в большей степени заинтересована лидировать в сегментах высоких 
переделов. 

 
Мощности этой компании в сегменте производства упаковки по сравнению 

с SFT и Архбумом выглядят гораздо более скромно. 
Активное инвестирование в производство тарного картона, прежде всего, макулатурного, и 

упаковки поставит компанию в один ряд с действующими интегрированными структурами, не обес-
печив предпосылок для долгосрочного роста доходности. 

То есть Илим если и будет направлять усилия на консолидацию упаковочной отрасли, то пре-
имущественно как партнер, пусть и ведущий, других отраслевых игроков. В первую очередь к парт-
нерству с Илимом проявят интерес ведущие неинтегрированные компании. 

Проблемы сырьевого обеспечения и экологические аспекты 
По оценкам Лиги переработчиков макулатуры и ее информационно-аналитического партне-

ра, Центра системных решений, в стране образуется порядка 8 млн т макулатуры в год. 
Часть бумажных отходов безвозвратно выбывает из оборота — это менее 10% от объема об-

разования. 
Казалось бы, более 7 млн т макулатуры должно поступать в переработку — но реально соби-

рается менее 4 млн т в год. А в переработку поступает еще меньше, поскольку около 350 тыс. т маку-
латуры в год оправляется на экспорт. 

Как можно видеть, более трех миллионов тонн пригодной для переработки макулатуры каж-
дый год отправляется на свалку. 
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Причину такого, без преувеличения, плачевного положения дел можно понять, изучив струк-

туру образования и сбора макулатуры. 
Как следует из ГОСТ 10700-97 «Макулатура бумажная и картонная. Технические условия», 

макулатура представляет собой отходы производства и потребления различных видов бумаги, карто-
на и изделий из них. 

То есть уже заметны два сегмента образования макулатуры: производственный, представлен-
ный обрезью и браком, и потребительский — в основном, готовые изделия, вышедшие из употребле-
ния. 

В производственном сегменте практически вся макулатура собирается и направляется на пе-
реработку или на экспорт. Сложности начинаются в потребительском сегменте. 

 
Сам этот сегмент, в свою очередь, также складывается из двух источников — макулатура, об-

разуемая в торговле, и макулатура, накапливаемая в домашних хозяйствах. 
Сбор макулатуры из торговли также достиг высоких показателей. Особенно это заметно в се-

тевой рознице: крупные ритейлеры собирают и реализуют почти весь объем образующейся у них ма-
кулатуры. 



38 
 

 
Но и небольшие магазины также накапливают использованную упаковку и продают ее заго-

товителям. 
Хуже всего сбором макулатуры охвачены домашние хозяйства: по текущим оценкам, в ком-

мунальном сегменте собирается не более 1% образующейся макулатуры. Причина этого — крайне 
слабое, вплоть до полного отсутствия, развитие инфраструктуры сбора макулатуры у граждан. 

Вовлечению в хозяйственный оборот макулатуры из коммунального сегмента в настоящее 
время препятствуют следующие факторы: 

§ наличие налога на доходы физических лиц при сдаче вторичных материальных ресур-
сов (ВМР). В отношении макулатуры этот налог отменен, однако на прочие виды ВМР он сохраняет-
ся. 
Тем самым фактически блокируется возможность расширить действующую сеть пунктов приема 
ВМР у населения: только на макулатуре приемный пункт не выживет, а при приеме другого вторсы-
рья у населения приемщик получает обязанности налогового агента по НДФЛ; 

§ возвращение НДС на макулатуру с наделением покупателей макулатуры обязанностей 
налоговых агентов. 
Это решение поставило под угрозу весь сегмент первичной заготовки макулатуры, почти полностью 
представленный микро-, малыми предприятиями и индивидуальными предпринимателями, исполь-
зующими упрощенную систему налогообложения; 

§ фактически не работающая система расширенной ответственности производителя 
(РОП). 

Ответственность за неисполнение обязательств в рамках РОП, можно сказать, отсутствует. 
Введение в нормативные акты понятия «норматив экологического сбора» блокирует инвести-

ции в развитие инфраструктуры сбора отходов: банально не хватает денег на обустройство контей-
нерных площадок, закупку контейнеров раздельного сбора, мусоровозов под отдельные виды ВМР, 
строительство сортировочных станций. 
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Сегодня наиболее собираемой и доступной маркой макулатуры является МС-5Б — отходы 
производства и потребления упаковки из гофрокартона. 

МС-5Б является основным сырьем для производства макулатурного тарного картона, однако 
за счет наибольшего объема сбора и предложения из нее получают и другие виды изделий. 

Это облицовочный картон для выпуска строительных материалов, изделия из формованного 
бумажного волокна — при том, что для этих видов продукции достаточно и менее качественного, а 
соответственно, более дешевого сырья. 

Наращивание предложения макулатуры более низких марок обеспечит высвобождение маку-
латуры МС-5Б для производства тарного картона и снизит закупочные цены на нее. 

Кроме чисто экономических результатов — снижение затрат у переработчиков макулатуры, 
рост доходности отрасли — наращивание сбора макулатуры сократит объем вывоза отходов на поли-
гоны. 

Удешевление сырья для производства упаковки, в свою очередь, сдержит цены на готовую 
упаковку и благоприятно отразится на ценах товаров повседневного спроса. 

Интеграция производства упаковки с выпуском сырья дает возможность компании самостоя-
тельно исполнить обязательства в рамках РОП. 

Например, у группы SFT объемы переработки макулатуры существенно превышают показате-
ли выпуска упаковки — то есть, компания не только полностью перерабатывает те объемы, которые 
выпускает на рынок, но и содействует в исполнении РОП другим производителям упаковки. 

Продуктовая конкуренция 
Характерной приметой времени становится борьба с одноразовыми пластиковыми изделиями, 

причем запреты на их использование вводят и развитые страны Запада, и развивающиеся страны. 
Под запрет попадают, в первую очередь, те изделия, которые трудно или практически невоз-

можно извлечь из общей массы отходов. Тенденция к ограничению оборота пластиков открывает но-
вые возможности для производителей упаковки из бумаги. 

Очевидные преимущества пластиков по сравнению с бумагой в настоящее время сдерживают 
их вытеснение из сегмента упаковки. Сюда следует отнести, прежде всего, барьерные свойства пла-
стиков и более широкие, по сравнению с бумагой, возможности формообразования. 

 
Свойства полимеров как материала позволяют, используя различные технологии формования, 

придавать пластиковым изделиям практически любую требуемую форму. 
При этом изделия из бумаги и картона формуются из листа и/или рулона путем разрезания, 

складывания и старивания, что не позволяет придавать изделию такие формы как конус, цилиндр, 
сфера и подобные. 

Активизировать замещение пластиковой упаковки изделиями из бумаги и картона возможно 
за счет разработки композитных материалов на бумажно-картонной основе и новых технологий фор-
мообразования бумажных изделий. 

Резюме 
Итак, к середине 2019 г. рынок упаковки явно вошел в фазу избытка предложения. На рынке 

складываются риски обострения ценовой конкуренции и, как следствие, понижения общей отрасле-
вой доходности. 

В выигрышном положении оказываются интегрированные компании за счет экономии на пе-
ременных издержках. 

Ухудшение положения отраслевых игроков может способствовать запуску процесса консоли-
дации отрасли. Наибольший интерес и наибольшую активность проявят интегрированные игроки, 
нацеленные на наращивание присутствия на рынке. 

Возможно формирование альянсов структурами, находящимися под управлением западных 
компаний. Результатом процесса консолидации станет создание игрока, контролирующего более 20% 
производства тарного картона и более 15% выпуска упаковки из гофрокартона. 

Новая структура станет центром притяжения для неинтегрированных производителей упаков-
ки. 

Схожая ситуация складывается и на сырьевом рынке. С одной стороны, производители тарно-
го картона реализуют целый ряд проектов, направленных на увеличение мощностей. 

Общий объем заявленных на 2019 г. проектов достигает 800 тыс. т, что соответствует порядка 
1,5 млрд кв. м гофрокартона, а ожидаемый прирост выпуска не превышает 400 млн кв. м. 

То есть, в сегменте тарного картона также складывается избыток предложения, ведущий к 
обострению конкуренции. 
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В настоящее время макулатурный тарный картон обеспечивает 66% общего потребления тар-

ного картона. Если использовать аналогии с европейским рынком, сохраняется потенциал прироста 
доли макулатурного сырья до 80%. 

Но для этого требуется, чтобы макулатурный картон по своим эксплуатационным и техноло-
гическим показателям мог конкурировать с предложением целлюлозного сырья. 

Этого возможно достичь за счет применения современных двух-, трехсеточных бумагодела-
тельных машин с клеильными прессами, причем их рабочая ширина должна соответствовать ширине 
современных гофроагрегатов. 

К сожалению, таким требованиям соответствует меньшинство как действующих, так и вновь 
вводимых в эксплуатацию БДМ. 

Наиболее вероятным исходом обострения конкуренции за рынки сбыта между поставщиками 
тарного картона в таких условиях становится вытеснение низкопроизводительных и перекредитован-
ных производителей с рынка. 

Большинство проектов нацелено на выпуск макулатурного тарного картона, при этом внут-
ренние ресурсы основного сырья для выпуска тест-лайнеров — макулатуры марки МС-5Б — практи-
чески исчерпаны. 

Уровень сбора в настоящее время превышает 80%, и возможность его нарастить отсутствует: 
не собирается уже только та макулатура, сбор которой не оправдан с коммерческой точки зрения. 

Рост спроса на макулатуру со стороны новых мощностей в условиях ограниченного предло-
жения неизбежно приведет к ее удорожанию. 

В настоящее время рост цен на макулатуру несколько сдерживается за счет принятых мер за-
щиты внутреннего рынка — в частности, введения контрсанкций в отношении украинских произво-
дителей бумаги и картона — однако эффект этих действий будет исчерпан уже в обозримом буду-
щем. 

 
Если не принять мер по наращиванию сбора макулатуры всех марок, прежде всего, в комму-

нальном сегменте, удорожание макулатуры возобновится и продолжится. 
Возмещение внутреннего дефицита макулатуры также возможно за счет наращивания им-

портных поставок, для этого требуется отмена 5% импортной пошлины. 
Решение проблем сырьевого обеспечения производства тарного картона лежит в сфере зако-

нодательного регулирования — в частности, отмене НДФЛ на реализацию вторичных ресурсов, воз-
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вращении к отлично зарекомендовавшей себя системе НДС Фокина, а также реализации РОП в пол-
ном объеме. 

Источник информации:https://gofro.expert/stati/b-vse-pro-rynok-upakovki-iz-gofrokartona-b/ 
 

15. АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ ОБЩЕЙ ПОЛИТИЧЕСКОЙ  И СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ОБСТАНОВКИ В СТРАНЕ И РЕГИОНЕ РАСПОЛОЖЕНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ  НА РЫ-
НОК ОЦЕНИВАЕМОГО ОБЪЕКТА 
15.1. ОСНОВНЫЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ И СОЦИАЛЬНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИОбщая характери-
стика Республики Мордовия 

Административный центр: г. Саранск  
Население: 808,9 тыс. человек  
Площадь: 26,1 тыс. км2  
Общая информация. Республика Мордовия – субъект Российской Федерации, входит в 

состав Приволжского федерального округа. На севере граничит с Нижегородской, на востоке – с 
Ульяновской, на юге – с Пензенской, на западе – с Рязанской областями, на северо-востоке – с 
Чувашской Республикой. 

Географическое положение. Республика Мордовия находится в центре Восточно-
Европейской равнины, в бассейне р. Волги. 

Территориальное деление. На 1 января 2016 года в республике насчитывается 22 
муниципальных района (в которых 17 городских и 354 сельских поселений), 1 городской округ, 7 
городов (Саранск, Рузаевка, Ковылкино, Краснослободск, Ардатов, Темников, Инсар). 

Расстояние от административного центра до Москвы: 642 км. 
Наиболее крупные города: Саранск, Рузаевка, Ковылкино, Краснослободск, Ардатов. 
Климат. Республика Мордовия находится в зоне с умеренно континентальным климатом. 

Средняя многолетняя температура воздуха в январе составляет -8°С, в июле +21,2°С. 
Основные природные ресурсы. Среди природных ископаемых наибольшее значение имеют 

запасы строительных материалов. Республика располагает крупнейшими месторождениями 
мергелево-меловых пород и опоки, которые используются для производства высококачественного 
цемента (разведанные запасы превышают 360 млн. м3). Открыто крупное месторождение 
диатомитового сырья (общие запасы оцениваются в 7 млн. м3). Имеются запасы строительных 
песков, глин, мореного дуба, торфа (500 разведанных месторождений торфа общей площадью 9,2 
тыс. га с запасами 28,7 млн. т.). Площадь земель лесного фонда составляет 28,7% территории 
республики (749,6 тыс. га), в том числе площадь защитных лесов − 277,2 тыс. га, площадь 
эксплуатационных лесов − 472,4 тыс. га. На территории республики имеются 3 месторождения 
подземных сульфатно-хлоридных минеральных вод. 

Население. Численность населения Республики Мордовия на 2015 год составила 808,9 тыс. 
человек. Плотность населения — 30,96 чел./км2 (2015). Городское население — 61,22% (2015). 

Промышленность. Основными отраслями промышленности Мордовии являются 
машиностроение и металлообработка. Также развиты чугунолитейное производство, химическая и 
нефтехимическая промышленность, легкая и пищевая промышленность. Энергетика основана на 
использовании тепловых электростанций. Доля инновационной продукции в общем объёме 
отгруженной продукции – 17,6%. Ведущие промышленные предприятия Мордовии входят в число 
лучших предприятий Приволжского федерального округа и России, тесно сотрудничают с 
зарубежными партнерами. Так, развиваются совместные проекты предприятий республики с 
телекоммуникационными компаниями Alcatel и Nokia, функционирует Саранский филиал 
пивоваренной корпорации «САН ИнБев», филиал группы компаний Danone-Юнимилк «Молочный 
комбинат «Саранский». Ведущие предприятия энергетики – филиал ОАО «МРСК Волги» − 
«Мордовэнерго», Мордовский филиал ОАО «ТГК−6» (Саранская ТЭЦ−2). Производство 
электроэнергии осуществляется ТЭЦ−2 и ООО «Энергомаш» в г. Саранске, Ромодановской ТЭЦ−4. 

Машиностроение. Доля отрасли в общем объеме промышленного производства республики 
составляет 32,2 процента. Основные составляющие: производство транспортных средств и 
оборудования, производство электрооборудования, электронного и оптического оборудования, 
производство машин и оборудования.  

Крупные предприятия: ОАО «Рузхиммаш», ОАО «Сарэкс», ОАО «Электровыпрямитель», 
ОАО «Орбита», ГУП РМ «Лисма» и др. 

Промышленность строительных материалов. Доля промышленности строительных 
материалов в общем объеме промышленного производства республики составляет 17,3 процента. 
Предприятия выпускают широкую номенклатуру строительных материалов: цемент, сухие 
строительные смеси, кирпич и другие стеновые материалы, сборные бетонные и железобетонные 
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изделия, изделия деревообработки, шифер, асбестоцементные трубы, кровельные, 
теплоизоляционные и отделочные материалы. Среди предприятий наиболее значимыми являются 
ОАО «Мордовцемент», ОАО «Лато». 

Химическая промышленность. Доля отрасли в промышленном производстве составляет 1,7 
процента. Химическая промышленность представлена ОАО «Биохимик», выпускающим более 100 
наименований лекарственных препаратов, используемых в медицине. 

Нефтехимическая промышленность. Доля отрасли в промышленном производстве 
составляет 2,9 процента. Нефтехимическая промышленность представлена ОАО «Саранский завод 
«Резинотехника», выпускающим около 15 тысяч наименований резинотехнических изделий, 
используемых в автомобилестроении. 

Пищевая промышленность. Доля отрасли в промышленном производстве составляет 29,4 
процента. Пищевая промышленность представлена 5 мясоперерабатывающими предприятиями, 14 
организациями молочной промышленности, 2 кондитерскими фабриками, 2 ликероводочными 
предприятиями, предприятиями спиртовой промышленности, сахарным и консервным заводами, 
пивоваренной компанией, комбинатом макаронных изделий. 

Транспорт и связь. Протяженность автомобильных дорог составляет 5,7 тыс. км. Основные 
автомагистрали: М5 «Урал», 1Р 178 «Саранск − Сурское − Ульяновск», 1Р 158 «Нижний Новгород − 
Арзамас − Саранск», Саранск − Чебоксары.  

Эксплуатационная длина железнодорожных путей − 550 км. Республика имеет 
железнодорожное сообщение со всеми регионами России. Город Рузаевка – крупная узловая 
железнодорожная станция Куйбышевской железной дороги. В столице Мордовии расположен 
аэропорт, способный принимать самолеты грузоподъемностью до 100 тонн.  

По территории республики проходят 6 магистральных газопроводов (с месторождений в 
северной части Западной Сибири), а также газопровод «Саратов − Горький». Территория республики 
полностью газифицирована. 

Республика имеет полный охват территории цифровым телевизионным вещанием, сетью 
Интернет, современными видами связи и информационных услуг1.  
 
 Абсолютные данные В % к соответ-

ствующему периоду 
предыдущего года 

декабрь 
2019г. 

 

январь- 
декабрь  
2019г. 

декабрь 
2019г. 

 

январь- 
декабрь  
2019г. 

Индекс промышленного производства х х 117,9 105,4 
Объем отгруженных товаров собственного произ-
водства, выполненных работ и услуг собственными 
силами по видам деятельности, млн. руб.:1) 33543,9 354998,4 104,3 113,0 

из них:     
      добыча полезных ископаемых  4,4 55,9 в 2,1 р. 89,1 
      обрабатывающие производства 20464,0 213746,6 111,8 119,7 
      обеспечение электрической энергией, газом и 
паром; кондиционирование воздуха 1451,0 11866,3 97,0 94,2 
      водоснабжение; водоотведение, организация 
сбора и утилизации отходов, деятельность по ликви-
дации загрязнений 405,1 5695,5 63,6 73,1 
Объем выпущенной продукции сельского хозяйства, 
млн. руб.1),  2) 4486,8 72221,5 109,8 109,0 
Объем работ, выполненных по виду деятельности 
"Строительство", млн. руб. 1495,9 23783,2 68,7 90,3 
Грузооборот автомобильного транспорта, млн. т-км 
7) 414,0 5606,9 78,9 89,6 
Пассажирооборот автобусов общего пользования, 
млн. пасс. – км 42,4 527,1 91,9 92,5 
                                                
1 Источник информации: http://ru.wikipedia.org/wiki/Мордовия 
1) В фактических ценах без налога на добавленную стоимость, акцизов и других аналогичных обязательных платежей. 
2) Объем выпущенной продукции сельского хозяйства формируется как объем производства готовой продукции растениеводства и жи-
вотноводства и изменение стоимости незавершенного производства продукции растениеводства и животноводства по видам деятель-
ности: "растениеводство", "животноводство", "растениеводство в сочетании с животноводством (смешанное сельское хозяйство)". 
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Деятельность почтовой связи и курьерская деятель-
ность, млн. рублей 55,6 563,6 81,3 89,4 
Деятельность в сфере телекоммуникаций 459,1 5614,9 100,5 105,8 
Оборот розничной торговли по всем каналам реали-
зации, млн. руб. 8921,4 97734,0 102,6 103,0 
Оборот оптовой торговли организаций всех видов 
экономической деятельности, млн. руб. 12210,7 125605,6 101,3 97,6 
Оборот общественного питания, млн. руб. 461,1 4974,9 100,6 94,6 
Объем платных услуг населению, млн. руб. 2630,7 26933,4 100,2 98,7 
Ввод в действие жилых домов за счет всех источни-
ков финансирования, кв. м общей площади 182348) 

3481788) 
45,98) 104,48) 3485799) 

Среднесписочная численность работающих в эконо-
мике, тыс. человек3) 221,2 222,4 100,5 99,4 
Численность официально зарегистрированных без-
работных4), тыс. человек  3,7 х 98,9 х 
Среднемесячная начисленная заработная плата од-
ного работника3)     
номинальная, руб. 28739,4 27901,1 105,8 105,7 
реальная х х 103,3 101,9 

Денежные доходы на душу населения, руб. 19725,510) 19124,811) 110,110) 108,211) 
Реальные денежные доходы населения х х 105,210) 102,811) 
Индекс потребительских цен  100,4 5) х 102,0 103,6 
Индекс цен производителей промышленных товаров 99,4 5) х 99,6 106,3 
 

Индекс промышленного производства в декабре 2019г. по сравнению с соответствующим 
периодом прошлого года составил 117,9 %, в январе-декабре – 105,4 %. 

Объем производства продукции сельского хозяйства всех сельхозпроизводителей (сель-
хозорганизации, крестьянские (фермерские) хозяйства, население) в январе- декабре 2019г. в дей-
ствующих ценах, по предварительной оценке, составил 72221,5 млн. рублей и увеличился в сопоста-
вимой оценке по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года на 9,0%. 

Растениеводство.  В 2019г. в хозяйствах всех категорий валовой сбор зерна (в весе после до-
работки) составил  1226,6 тыс.тонн, что на 14,8% больше, чем в 2018г. Увеличился валовой сбор 
овощей открытого и защищенного грунта на 10,4%, картофеля - на 5,6%. 
 Строительная деятельность. Объем работ, выполненных по виду деятельности «Строитель-
ство», в декабре 2019 г. составил 1495,9 млн. рублей, или 68,7%. (в сопоставимых ценах) к уровню 
соответствующего периода предыдущего года, в январе-декабре 2019 г. – 23783,2 млн. рублей, или 
90,3%. 

В январе-декабре 2019 г. организациями, не относящимися к субъектам малого предпринима-
тельства, с численностью работников свыше 15 человек выполнено хозяйственным способом строи-
тельно-монтажных работ на сумму 215,1 млн. рублей. 

Строительными организациями (без учета малых предприятий и организаций, не являющихся 
субъектами малого предпринимательства, со средней численностью работников до 15 человек) за ян-
варь-декабрь 2019 г. выполнено работ, услуг по всем видам деятельности на 5159,0 млн. рублей, что 
составляет в действующих ценах 64,4% к январю-декабрю 2018 г. На 1 января 2020 г. ими заключено 
договоров строительного подряда и прочих заказов (контрактов) на сумму 1395,9 млн. рублей, что 
при существующем уровне загрузки мощностей обеспечит формирование производственной про-
граммы на  3,4 месяца. 

Жилищное строительство. В декабре 2019 г. без учета жилых домов, построенных на зе-
мельных участках, предназначенных для ведения гражданами садоводства, построено 146 квартир 

                                                
3) Соответственно за ноябрь, январь-ноябрь 2019г.  
4) На конец периода. 
5) К предыдущему месяцу. 
6) На начало месяца. 
7) Без субъектов малого предпринимательства. 
8) Без учета жилых домов, построенных на земельных участках, предназначенных для ведения гражданами садоводства. 

                             9) С учетом жилых домов, построенных на земельных участках, предназначенных для ведения гражданами садоводства. 
10) За III квартал 2019 год (уточненные данные). 
11) За январь-сентябрь 2019 года. 
 



44 
 

общей площадью 18234 кв. метра, в январе-декабре 2019 г. - 4451 квартира общей площадью 348178 
кв. метров.  

Стоимость строительства жилья. Средняя фактическая стоимость строительства 1 кв. метра 
общей площади жилых домов квартирного типа без пристроек, надстроек и встроенных помещений 
(без индивидуальных жилых домов, построенных населением за счет собственных и заемных 
средств) в январе-декабре 2019 г. составила 36210 руб., в 2018 г. - 40271 руб. 

Оборот розничной торговли в январе-декабре 2019г. составил 97734,0 млн. рублей, что в 
сопоставимых ценах составляет 103,0% к соответствующему периоду предыдущего года. Оборот 
розничной торговли на душу населения в январе-декабре 2019г. составил 122858,0 рубля. 

В декабре 2019г. оборот розничной торговли на 96,5% формировался торгующими органи-
зациями и индивидуальными предпринимателями, осуществляющими деятельность вне рынка; 
доля розничных рынков и ярмарок составила 3,5% (в декабре 2018г. – 95,0% и 5,0% соответствен-
но). 

В январе-декабре 2019г. в структуре оборота розничной торговли удельный вес пищевых 
продуктов, напитков и табачных изделий составил 47,2%, непродовольственных товаров – 
52,8% (в январе-декабре 2018г. – 47,4% и 52,6% соответственно).  

Общий объем платных услуг в январе-декабре  2019г. по данным текущей отчетности соста-
вил 26933,4 млн. рублей, что в сопоставимых ценах на 1,3% меньше, чем в аналогичном периоде 
прошлого года.  

Преобладающую долю в структуре платных услуг населению занимают жилищно-
коммунальные, телекоммуникационные и транспортные услуги. Их совокупный удельный вес со-
ставляет 70,2% общего объема.  

В январе-декабре  2019г. населению республики было предоставлено услуг бытового характе-
ра на  2120,0 млн. рублей.  

Половина объема бытовых услуг (50,5%) приходилось на два вида услуг: по ремонту и строи-
тельству жилья и других построек, по техобслуживанию и ремонту транспортных средств, машин и 
оборудования.      

В январе - ноябре 2019г. общий объем оборота оптовой торговли, организаций всех видов эко-
номической деятельности, составил 112861,3 млн. рублей, или 96,8% (в сопоставимых ценах) к соот-
ветствующему периоду 2018 года, в том числе организаций, не относящихся к предприятиям оптовой 
торговли, – 26360,8 млн. рублей (100,7% к январю- ноябрю 2018г.). 

Оборот оптовой торговли в январе-ноябре 2019г. на 76,6% формировался организациями 
оптовой торговли, оборот которых составил 86500,6 млн. рублей, или 95,6% (в сопоставимых це-
нах) к  январю-ноябрю предыдущего года. 

Внешнеторговый оборот Республики Мордовия, по данным Приволжского таможенного 
управления1), в январе-ноябре 2019г. составил 408413,5 тыс. долларов США. Экспорт – 246924,5 
тыс. долларов США, в том числе в страны дальнего зарубежья –115490,3 тыс. долларов США, в госу-
дарства-участники СНГ – 131434,2 тыс. долларов США. Импорт составил 161489,0 тыс. долларов 
США, в том числе из стран дальнего зарубежья – 132701,9 тыс. долларов США, из государств-
участников СНГ – 28787,1 тыс. долларов США. 

Сальдо торгового баланса в январе-ноябре 2019г. сложилось положительное и составило  
85435,5 тыс. долларов США (в январе-ноябре 2018г. - положительное в сумме 58537,2  тыс. долларов 
США). 

Основная доля товарооборота приходится на страны дальнего зарубежья (60,8%). Оборот 
внешней торговли со странами дальнего зарубежья в январе-ноябре 2019г. в 1,5 раза превысил оборот 
со странами СНГ. Основными странами-экспортерами являются: Казахстан  – 65863,4 тыс. долларов 
США (26,7%), Беларусь – 37866,7 тыс. долларов США (15,3%),  Китай  – 23530,2 тыс. долларов США 
(9,5%),   Кипр  – 14993,0 тыс. долларов США (6,1%), Украина – 12784,5 тыс. долларов США (5,2 %), 
Соединенные Штаты –9555,0 тыс. долларов США (3,9 %). Основными странами-импортерами това-
ров являются:  Китай – 66022,1 тыс. долларов США (40,9%),  Германия – 12433,2 тыс. долларов США 
(7,7 %), Украина –10092,8 тыс. долларов США (6,2 %), Япония –9379,3 тыс. долларов США (5,8%),   
Италия  – 8780,1 тыс. долларов США (5,4%).  

Наибольшую долю в товарной структуре экспорта составляют: машиностроительная продук-
ция (39,6%), металлы и изделия из них (21,9%), древесина и целлюлозно-бумажные изделия (15,3%), 
продукция химической промышленности, каучук (13,6%). Импортируются, в основном, машиностро-

                                                
1)Информация представляется по организациям, юридически зарегистрированным на территории Республики Мордовия, с учетом данных 
о взаимной  торговле со странами ЕАЭС.  
2) Объем  товарооборота со странами СНГ включает: данные таможенной статистики внешней торговли, данные взаимной торговли с 
Республикой Беларусь, Республикой Казахстан, Республикой Армения и  Киргизской Республикой.  
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ительная продукция (66,2%), продукция химической промышленности, каучук (12,2%),  металлы и 
изделия из них (11,8%).  

В декабре 2019г. по сравнению с предыдущим месяцем индекс потребительских цен соста-
вил 100,4%, в том числе на продовольственные товары – 100,6%, непродовольственные товары – 
100,2%, услуги – 100,2%. 

Базовый индекс потребительских цен (БИПЦ), исключающий изменения цен на отдельные 
товары и услуги, подверженные влиянию факторов, которые носят административный, а также се-
зонный характер, в декабре 2019г. составил 100,1%, с начала года – 102,2% (в декабре 2018г. – 
100,5%, с начала года – 103,2%). 

В декабре 2019г. цены на продовольственные товары повысились на 0,6% (в декабре 2018г. 
– на 1,8%). 

Цены на непродовольственные товары в декабре 2019г. повысились на 0,2 % (в декабре 
2018г. цены остались без изменения и индекс цен составил 100,0%). 

Цены и тарифы на услуги в декабре 2019г. повысились на 0,2% (в декабре 2018г. – на 0,2%). 
 Стоимость фиксированного набора потребительских товаров и услуг для межрегиональ-
ных сопоставлений покупательной способности населения в расчете на месяц в среднем по республи-
ке в конце декабря 2019г. составила 13585,69 рубля. За месяц его стоимость повысилась на 0,3% (с 
начала года она выросла на 3,0%). 

Стоимость условного (минимального) набора продуктов питания в расчете на месяц в 
среднем по республике в конце декабря 2019г. составила 3292,73 рубля и по сравнению с предыду-
щим месяцем повысилась на 1,2 % (с начала года снизилась на 2,2%).  
 Индекс цен производителей промышленных товаров1) в декабре 2019г. относительно 
предыдущего месяца, по предварительным данным, составил 99,4 % 

Сводный индекс цен на продукцию (затраты, услуги) инвестиционного назначения в де-
кабре 2019 года составил  100,8%, в том числе на строительную продукцию -  101,2%, на приобретен-
ные машины и оборудование инвестиционного назначения – 99,95%, на прочую продукцию (затраты, 
услуги) инвестиционного назначения -  99,9 %. 

 
 

ИСПОЛНЕНИЕ БЮДЖЕТА (ПО ДАННЫМ МИНФИНА РЕСПУБЛИКИ МОРДОВИЯ), млн. 
рублей 

 

2019 Справочно 2018 

Доходы Расходы 
Профицит, 
дефицит (-)  Доходы Расходы 

Профицит, 
дефицит (-) 

январь 2190,6 2016,4 -174,1 2325,7 2366,0 -40,3 
январь-февраль 4410,5 4664,4 -254,0 4400,4 6265,3 -1864,9 
январь-март 8147,8 8442,5 -294,7 7868,0 10209,5 -2341,5 
январь-апрель 12297,0 12264,6 32,4 11526,9 15333,3 -3806,4 
январь-май 15192,7 15317,1 -124,4 15150,6 19521,1 -4370,5 
январь-июнь 18227,8 18945,9 -718,1 18564,2 23593,8 -5029,6 
январь-июль 22687,0 22633,2 53,8 22153,5 28201,5 -6048,0 
январь-август 26311,1 26289,4 21,7 24984,7 31101,3 -6116,5 
январь-сентябрь 30683,8 30600,9 82,9 27747,7 34151,8 -6404,0 
январь-октябрь 35289,2 34237,5 1051,7 31701,6 38214,9 -6513,3 
январь-ноябрь 38980,4 37658,9 1321,5 35108,3 41666,3 -6558,0 
ИСПОЛНЕНИЕ БЮДЖЕТА ПО СТАТЬЯМ ДОХОДОВ И РАСХОДОВ НА 1 декабря  2019 ГОДА 

 Тыс. рублей В % к итогу 
Доходы 38980381,6 100,0 
       из них:   
налог на прибыль организаций 3458775,4 8,9 
налог на доходы физических лиц 8473333,3 21,7 
акцизы по подакцизным товарам (продукции)  8381537,6 21,5 
налоги на совокупный доход 1394902,9 3,6 
налоги на имущество 3730105,8 9,6 
налоги, сборы и регулярные платежи за пользова-
ние природными ресурсами 21293,3 0,1 
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задолженность и перерасчеты по отмененным 
налогам, сборам и иным обязательным платежам  75,5 0,0 
доходы от использования  имущества, находяще-
гося в государственной и муниципальной соб-
ственности  376338,9 1,0 
платежи при пользовании природными ресурсами 68724,0 0,2 
безвозмездные поступления   12208503,0 31,3 
Расходы 37658900,1 100,0 
       из них на:   
общегосударственные вопросы 2771451,9 7,4 
национальную оборону 24013,7 0,1 
национальную безопасность и правоохранитель-
ную деятельность 276972,9 0,7 
национальную экономику 7489318,5 19,9 
          из нее на:       
    сельское хозяйство и рыболовство 2061135,3 5,5 
    транспорт 256096,1 0,7 
    связь и информатику 492956,1 1,3 
жилищно-коммунальное хозяйство 1608997,3 4,3 
социально-культурные мероприятия 21602268,0 57,4 
обслуживание государственного и муниципально-
го долга 2403302,1 6,4 

  Размер просроченной кредиторской задолженности на  конец ноября 2019г., по предвари-
тельным данным, составил 2020,4 млн. рублей. 

 
ПРОСРОЧЕННАЯ КРЕДИТОРСКАЯ ЗАДОЛЖЕННОСТЬ ОРГАНИЗАЦИЙ  

ПО ВИДАМ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
 

на конец месяца 
 Ноябрь  2019 г., 

млн. рублей 
В % к 

октябрю  
2019 г. 

к итогу 

Всего 2020,4 97,4 100,0 
в том числе по видам  
экономической деятельности:   
сельское, лесное  хозяйство, охота,  рыболовство и 
рыбоводство 356,8 99,6 17,7 
 добыча полезных ископаемых …1) - - 
 обрабатывающие производства 1312,9 100,9 65,0 
 обеспечение электрической  энергией, газом и па-
ром; кондиционирование воздуха 225,9 81,4 11,2 
водоснабжение; водоотведение, организация сбора 
и утилизации отходов, деятельность по ликвида-
ции загрязнений 16,9 100,0 0,8 
 строительство 15,7 100,0 0,8 
торговля оптовая и розничная; ремонт автотранс-
портных   средств и мотоциклов 

-                                             -                                 
-  

транспортировка и хранение 37,3 71,6 1,8 
 деятельность гостиниц и предприятий обществен-
ного питания - - - 
 деятельность в области информации и связи - - - 
 деятельность финансовая и страховая …1) - - 
 деятельность по операциям  с недвижимым иму-
ществом 24,8 99,6 1,2 
деятельность профессиональная, научная и техни-
ческая 25,8 110,0 1,3 
деятельность административная и сопутствующие 
дополнительные услуги 2,5 100,4 0,1 



47 
 

 Ноябрь  2019 г., 
млн. рублей 

В % к 
октябрю  
2019 г. 

к итогу 

образование 1,8 100,0 0,1 
 деятельность в области здравоохранения и соци-
альных услуг 0,0 100,0 0,0 
деятельность в области культуры, спорта, органи-
зации досуга и развлечений …1) - - 
предоставление прочих видов услуг - - - 

 
В структуре просроченной кредиторской задолженности основной объем приходится на  дол-

ги предприятий обрабатывающих производств и сельского, лесного хозяйства, охоты, рыболовства и 
рыбоводства. 
Среднемесячная номинальная начисленная заработная плата в ноябре  2019 г., составила 28739,4  
рубля и по сравнению с октябрем 2019 г. увеличилась  на 0,9 %, по сравнению с соответствующим 
периодом предыдущего года увеличилась на 5,8 %. 

Численность рабочей силы за октябрь-декабрь  2019 года составила, по итогам обследова-
ния рабочей силы по возрастной группе 15 лет и старше, 437,9 тыс. человек, в их числе 419,2 тыс. че-
ловек, или 95,7 % от численности рабочей силы были заняты в экономике и 18,7 тыс. человек (4,3 %) 
не имели занятия, но активно его искали (в соответствии с методологией Международной Организа-
ции Труда они классифицируются как безработные).  

В ноябре 2019 г. численность штатных работников (без учета совместителей) организаций, не 
относящихся к субъектам малого предпринимательства, составила 171,7 тыс. человек. На условиях 
совместительства и по договорам гражданско-правового характера для работы в этих организациях 
привлекалось еще 7,0  тыс. человек (в эквиваленте полной занятости). Число замещенных рабочих 
мест работниками списочного состава, совместителями и лицами, выполнявшими работы по догово-
рам гражданско-правового характера, в организациях в ноябре  2019 г. составило 178,8 тыс. человек. 

В ноябре 2019 г. в общем количестве замещенных рабочих мест в организациях удельный вес 
рабочих мест внешних совместителей составлял 1,6 %, лиц, выполнявших работы по гражданско-
правовым договорам – 2,4 %.  

Безработица. В декабре 2019 г. 19,5 тыс. человек, или 4,4 % экономически активного населе-
ния, классифицировались как безработные (в соответствии с методологией Международной Органи-
зации Труда). В государственных учреждениях службы занятости в качестве безработных было заре-
гистрировано 3,7 тыс. человек, в том числе 2,9 тыс. человек получали пособие по безработице. 

В декабре 2019 г. получили статус безработного 695 человек. Размеры трудоустройства без-
работных были на 56 человек, или на 35,4% больше, чем в декабре  2018 г., и составили 214 человек. 
Уровень официальной (или регистрируемой) безработицы на конец ноября 2019 года составил 0,9 % 
экономически активного населения. 

На конец декабря 2019 г. нагрузка не занятого трудовой деятельностью населения, зареги-
стрированного в государственных учреждениях службы занятости населения, на одну заявленную 
вакансию составила 0,7 человека.  

На 1 января 2019 года численность постоянного населения составляла 795504 человека, за 
одиннадцать месяцев т.г. она уменьшилась на 4464 человек и на 1 декабря составила 791040 человек. 

Вывод относительно влияния общеполитической и социально-экономической обстановки в 
стране и регионе на рынок, тенденции рынка: учитывая экономическую ситуацию в стране, а так-
же неоднозначность рыночной конъюнктуры, оценщику невозможно сделать какой-либо точный 
прогноз относительно перспектив деятельности и ликвидности объектов оценки. Оцениваемое 
предприятие является действующим, в значительной степен его деятельность зависит от востре-
бованности производимой продукции. По мнению оценщика, оптимистический сценарий развития 
ситуации в экономике позволит объекту оценки, как минимум, сохранить существующий в настоя-
щее время уровень ликвидности и повысить рентабельность реализуемой продукции. Однако в слу-
чае ухудшения макроэкономической ситуации в стране, ликвидность объекта оценки может сни-
зиться. Возможная реализация объекта оценки потребует адекватных маркетинговых усилий, а 
также достаточных для соответствующей рыночной ситуации времени экспозиции и/или дискон-
та. 
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16. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ ПРИМЕНЕНИЯ 
ПОДХОДОВ С ПРИВЕДЕНИЕМ РАСЧЕТОВ ИЛИ ОБОСНОВАНИЕ ОТКАЗА ОТ ПРИМЕ-
НЕНИЯ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
16.1. МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ. ОБОСНОВАНИЕ ВЫБОРА 
ПОДХОДОВ ОЦЕНКИ ДЛЯ ОПРЕДЕЛЕНИЯ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ. 

Подходы, применяемые при проведении оценки объектов. 
В соответствии со Стандартами оценки при определении рыночной стоимости оцениваемого 

объекта недвижимости должны быть использованы следующие подходы: 
- затратный подход; 
- сравнительный подход; 
- доходный подход. 
 Затратный подход. 
Затратный подход (подход на основе активов или имущественный подход) применительно к 

оценке бизнеса представляет собой способ определения стоимости предприятия, основанный на 
оценке рыночной стоимости его активов за вычетом обязательств. Затратный подход реализует прин-
цип замещения, выражающийся в том, что покупатель не заплатит за готовый объект больше, чем за 
создаваемый объект той же полезности. 

В соответствии со ст. 35 Федерального Закона “Об акционерных обществах” утвержден поря-
док определения стоимости предприятия методом чистых активов. 

Расчет стоимости чистых активов предприятия проводился на основании алгоритма, приве-
денного в соответствии с Порядком определения стоимости чистых активов (утв. приказом Минфина 
России от 28 августа 2014 г. N 84н (ред. от 21 февраля 2018 г.)). 

Данными документами определено, что под стоимостью чистых активов акционерного обще-
ства (применимо к обществам с ограниченной ответственностью) понимается величина, определяе-
мая путем вычитания из суммы активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его 
пассивов, принимаемых к расчету.  

Активы, участвующие в расчете, - это денежное и не денежное имущество предприятия, в со-
став которого включаются по балансовой стоимости следующие статьи: 

 1) внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса (нематери-
альные активы, результаты исследований и разработок, основные средства, материальные поисковые 
активы,  незавершенное строительство, доходные вложения в материальные ценности, долгосрочные 
финансовые вложения, прочие внеоборотные активы); 

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

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются: 
- долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные обязательства; 
- краткосрочные обязательства по займам и кредитам; 
- кредиторская задолженность; 
- оценочные обязательства; 
- отложенные налоговые обязательства; 
- задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов; 
- доходы будущих периодов; 
- прочие краткосрочные обязательства. 
 Сравнительный подход. 
Особенностью сравнительного подхода к оценке собственности является ориентация итого-

вой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций/долей, принад-
лежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые  результаты. 

Общая характеристика сравнительного подхода 
Сравнительный   подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется 

тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного рынка. Другими 
словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная 
цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком.  

Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его примене-
ния, а также объективность результативной величины, являются следующие положения: 
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Во-первых, оценщик использует в качестве ориентира реально сформированные рынком цены 
на аналогичные предприятия (акции). 

Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернативных инвестиций. Ин-
вестор, вкладывая деньги в акции, покупает, прежде всего, будущий доход. Стремление получить 
максимальный доход на размещенные инвестиции при адекватном риске и свободном размещении 
капитала обеспечивает выравнивание рыночных цен. 

В-третьих, цена предприятия отражает его производственные и финансовые возможности, по-
ложение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в аналогичных предприятиях должно сов-
падать соотношение между ценой и важнейшими финансовыми параметрами. 

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что оценщик ориентируется 
на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется 
рынком, так как оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопостави-
мость аналога с оцениваемым объектом. Другим достоинством сравнительного подхода является ре-
альное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактиче-
ски совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке. 

Недостатками метода можно считать то, что он игнорирует перспективы развития предприя-
тия, так как базой отчета является достигнутые в прошлом финансовые результаты. Для   расчета 
оценщик обязан выявить различия между предприятиями, сделать корректировки, поправки в итого-
вую величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования.  

В зависимости от целей, объекта и конкретных условий оценки сравнительный подход пред-
полагает использование трех основных методов: 

Метод компании-аналога или метод рынка капитала основан на использовании цен, сформи-
рованных открытым фондовым рынком. Базой для сравнения служит цена на единичную акцию АО. 

Метод сделок ориентирован на цены приобретения предприятия в целом, либо контрольного 
пакета акций.  

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании рекомендуемых соотношений 
между ценой и определенными финансовыми параметрами.  

Метод компании-аналога и метод сделок практически совпадают, различие заключается в ти-
пе исходной информации: либо цена одной акции, либо цена контрольного пакета. 

Метод отраслевых коэффициентов не получил достаточного распространения из-за отсут-
ствия необходимой информации.  

Суть сравнительного подхода заключается в следующем: выбирается предприятие, аналогич-
ное оцениваемому, которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение между ценой 
продажи и каким-нибудь финансовым показателем по предприятию-аналогу. Это соотношение назы-
вается мультипликатором. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый финансовый пока-
затель оцениваемой компании, получим ее стоимость. 

Обоснование отказа от использования сравнительного подхода: 
Анализ финансовый отчетности и вида деятельности компаний аналогов за 2019 год пока-

зал, что предприятия, акции которых котируются на бирже, не могут быть выбраны в качестве 
аналогов из-за большой разницы в финансовых показателях и масштабах производства между ана-
логами и объектом оценки. 

Доходный подход. 
Доходный подход предусматривает установление стоимости бизнеса, доли в собственности на 

бизнес или ценной бумаги путем расчета приведенной к текущему моменту стоимости ожидаемых 
выгод. Двумя наиболее распространенными методами в рамках доходного подхода являются капита-
лизация дохода и дисконтирование денежного потока или дивидендов. 

В методах капитализации дохода для конвертации дохода в стоимость репрезентативная ве-
личина дохода делится на ставку капитализации или умножается на мультипликатор дохода. В тео-
рии могут быть разнообразные определения дохода и денежного потока. На практике мерой дохода 
обычно является доход до вычета налогов либо после вычета налогов. Ставка капитализации должна 
соответствовать принятому толкованию дохода. 

В методах дисконтированного будущего денежного потока и/или дивидендов денежные по-
ступления рассчитываются для каждого из нескольких будущих периодов. Эти поступления конвер-
тируются в стоимость путем применения дисконтной ставки с использованием способов расчета при-
веденной стоимости. Может использоваться множество определений денежного потока. На практике 
обычно используются чистый денежный поток (денежный поток, который может распределяться 
среди акционеров) или фактические дивиденды (особенно в случае держателей неконтрольных паке-
тов). Дисконтная ставка должна соответствовать принятому определению денежного потока. 
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Ставки капитализации и дисконтные ставки определяются по данным рынка и выражаются 
как ценовой мультипликатор (определяемый по данным об открыто продаваемых бизнесах или сдел-
ках) или как процентная ставка (определяемая по данным об альтернативных инвестициях). 

Ожидаемый доход или выгоды конвертируются в стоимость посредством расчетов, учитыва-
ющих ожидаемый рост и время получения выгод, риск, связанный с потоком выгод, и стоимость де-
нег в зависимости от времени. 

Ожидаемый доход или выгоды должны рассчитываться с учетом структуры капитала и про-
шлых результатов бизнеса, перспектив развития бизнеса, а также отраслевых и общеэкономических 
факторов. 

Доходный подход при капитализации дохода для получения величины стоимости требует 
расчета ставки капитализации, а при дисконтировании денежного дохода — расчета дисконтной 
ставки. При расчете подходящей ставки Оценщик должен учитывать такие факторы, как уровень 
процентных ставок, ставок отдачи (доходности), ожидаемых инвесторами от аналогичных инвести-
ций, а также риск, присущий ожидаемому потоку выгод. 

В методах дисконтирования при расчете будущего потока выгод в явной форме учитывается 
ожидаемый рост. 

В методах капитализации ожидаемый рост служит для корректировки ставки капитализации. 
Связь выражается следующей формулой: дисконтная ставка минус ожидаемый долговременный 
темп роста равняется ставке капитализации. 

Ставка капитализации или дисконтная ставка должна быть совместима с рассматриваемым 
видом ожидаемых выгод. Например, ставки до налогообложения должны использоваться в случае 
выгод без учета налогов, ставки после налогообложения должны использоваться для потоков выгод 
за вычетом налогов, а ставки для чистого денежного потока должны использоваться для выгод в 
форме чистого денежного потока. 

Если прогнозируемый доход выражен в номинальных суммах (на основе текущих цен), следу-
ет использовать ставки для номинальных величин. Если же прогнозируемый доход выражен в реаль-
ных суммах (с учетом изменения уровня цен), то должны использоваться ставки для реальных вели-
чин. Аналогично следует отразить в документах ожидаемый долговременный темп роста дохода и 
выразить его в номинальных или в реальных величинах. 

Обоснование отказа от использования доходного подхода: 
Метод дисконтированных будущих денежных потоков используется, когда ожидается, что 

будущие уровни денежных потоков существенно отличаются от текущих, можно обосновано опре-
делить будущие денежные потоки, прогнозируемые будущие денежные потоки являются положи-
тельными величинами для большинства прогнозных лет, ожидается, что денежный поток последний 
год прогнозного периода будет значительной положительной величиной. 

В целом процедура определения стоимости бизнеса на основе метода дисконтированного 
денежного потока включает в себя, как правило, следующие этапы: 

1. выбор длительности прогнозного периода; 
2. выбор типа денежного потока, который будет использоваться для расчета; 
3. выполнение анализа валовых доходов предприятий и подготовка прогноза валовых 

доходов в будущем с учетом планов развития оцениваемой организации; 
4. выполнение анализа расходов предприятия и подготовка прогноза расходов в будущем с 

учетом планов развития оцениваемой организации; 
5. выполнение анализа инвестиций и подготовка их прогноза; 
6. расчет денежного потока для каждого года прогнозного периода; 
7. определение соответствующей ставки дисконтирования; 
8. расчет остаточной стоимости (стоимости денежных потоков в постпрогнозном периоде); 
9. расчет текущей стоимости будущих денежных потоков, остаточной стоимости, и их 

суммарное значение; 
10. внесение заключительных поправок; 
11. выполнение процедуры проверки. 

 При оценке бизнеса мы можем применять одну из двух моделей денежного потока:  
·  денежный поток для собственного капитала;  
·  денежный поток для всего инвестированного капитала.  

Выбор модели денежного потока 
Для расчета стоимости акций/ долей предприятия по доходному подходу может использо-

ваться метод дисконтированных денежных потоков. Для целей настоящей оценки, использован чи-
стый (реальный) денежный поток, сформированный собственным капиталом предприятия после вы-
платы налогов и всех обязательств, то есть чистый денежный поток на собственный капитал. 
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Согласно данной модели общий алгоритм расчета денежного потока выглядит следующим об-
разом: 

Модель денежного потока для собственного капитала 
 
Чистая прибыль после уплаты налогов 

плюс амортизационные отчисления 
плюс (минус) изменение собственного оборотного капитала 

плюс (минус) изменение  инвестиций в основные средства 

плюс (минус) изменение долгосрочной задолженности 
итого равно денежный поток 
 
В данном расчете может использоваться чистый (реальный) денежный поток, сформированный 

собственным капиталом предприятия после выплаты налогов и всех обязательств, то есть чистый де-
нежный поток на собственный капитал. 

Поскольку организация не предоставила отчет о финансовых результатах за предыдущие годы, 
то у оценщика отсутствует возможность сделать качественный прогноз, в виду отсутствия ретроспек-
тивных данных, а основывать расчет и строить прогноз на имеющихся данных, оценщику представля-
ется некорректным. 

Подход с точки зрения доходности обладает преимуществом учета прогнозных оценок, опи-
рается на ожидания относительно будущих доходов, расходов и капитальных вложений.  

Однако, он сориентирован не на факты, а на умозрительные заключения относительно воз-
можных вариантов будущего развития, обоснованных в большей или меньшей степени. 

Данный метод показывает, какую сумму в общем случае готов заплатить инвестор, ориен-
тирующийся на собственные ожидания относительно результатов деятельности предприятия и 
нормы отдачи на производственные вложения. Точность прогнозов прибыльности представляется 
оценщику маловероятной, поэтому доходный подход в настоящем отчете не применялся. 

 
Вывод о применимости описанных подходов для целей настоящей оценки. 
В соответствии с п. 20  Федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы и 

требования к проведению оценки (ФСО N 1)», утвержденного приказом  Минэкономразвития РФ от 
20 мая 2015 г. N 297,  Оценщик при проведении оценки обязан использовать затратный, сравнитель-
ный и доходный подходы к оценке или обосновать отказ от использования того или иного подхода. 

Итоговая стоимость объекта оценки определяется путем расчета стоимости объекта оценки 
при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) ре-
зультатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке (п.6 указанного выше 
стандарта оценки). 

Оценщик пришел к выводу, что для оценки приемлемым подходом является затратный.  
Итоговая величина стоимости. 
Итоговая величина стоимости оцениваемых объектов будет рассчитана в рамках затратного 

подхода.  
Иные сведения, являющиеся, по мнению оценщика, существенно важными для полноты 

отражения примененного им метода расчета стоимости конкретного объекта оценки. (ст. 11 за-
кона 135-ФЗ) 

Отсутствуют 
Иные сведения, которые необходимы для полного и недвусмысленного толкования ре-

зультатов проведения оценки объекта оценки (ст. 11 закона 135-ФЗ) 
Отсутствуют  

 
17. РАСЧЁТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения по-
несенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфля-
ции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует 
рыночной стоимости. В результате встает задача проведения корректировки баланса предприятия. 
Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости 
каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, нако-
нец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стои-
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мость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала 
предприятия. 

Определение рыночной стоимости предприятия (бизнеса) в данном отчете осуществлялось 
методом стоимости чистых активов.  

Метод стоимости чистых активов основан на анализе активов компании. Использование дан-
ного метода дает лучшие результаты при оценке действующей компании, обладающей значительны-
ми материальными и финансовыми активами. 

При определении стоимости чистых активов организации, руководствуемся Порядком опре-
деления стоимости чистых активов утвержден приказом Минфина РФ от 28.08.2014 № 84н. 

Согласно п. 4 Порядка стоимость чистых активов определяется как разность между величи-
ной принимаемых к расчету активов организации и величиной принимаемых к расчету обязательств 
организации. 

При этом принимаемые к расчету: 
- активы включают все активы организации, за исключением дебиторской задолженности 

учредителей (участников, акционеров, собственников, членов) по взносам (вкладам) в уставный ка-
питал (уставный фонд, паевой фонд, складочный капитал), по оплате акций/долей (п. 5 Порядка); 

- обязательства включают все обязательства организации, за исключением доходов будущих 
периодов, признанных организацией в связи с получением государственной помощи, а также в связи 
с безвозмездным получением имущества (п. 6 Порядка). 

При этом в рамках метода стоимости чистых активов, используемого при оценке бизнеса 
компании в процессе реструктуризации, отдельные объекты (нематериальные активы, долгосрочные 
финансовые вложения, здания, машины, оборудование) могут оцениваться с использованием доход-
ного и сравнительного подхода. 

Процедура оценки предусматривает следующую последовательность шагов: 
- определение рыночной стоимости всех активов компании; 
- определение величины обязательств компании; 
- расчет разницы между рыночной стоимостью активов и обязательств. 
К числу активов компаний относятся следующие группы активов: результаты исследований и 

разработок, основные средства (орг. техника, машины и оборудование), запасы, НДС, дебиторская 
задолженность, денежные средства. 

Оценка отдельных видов активов в рамках затратного подхода приведена ниже в разделе 17 
настоящего Отчета. 

Согласно бухгалтерской отчетности предприятия - форме №1, на дату оценки Общество рас-
полагает  следующими активами и обязательствами: 

Активы: 
Внеоборотные: 

Основные средства 
Отложенные налоговые активы 

Оборотные: 
Запасы 
Дебиторская задолженность 
Денежные средства 
Прочие оборотные активы 

Обязательства: 
Краткосрочные: 

Кредиторская задолженность. 
 

17.1. Оценка рыночной стоимости внеоборотных активов 
Внеоборотные активы –разновидность имущества предприятия. К внеоборотным относят ак-

тивы предприятия, приносящие предприятию доходы в течение более одного года, или обычного 
операционного цикла, если он превышает один год. Внеоборотные активы—раздел бухгалтерского 
баланса, в котором отражается в стоимостной оценке состояние этого вида имущества на отчётную 
дату (представлены в активе бухгалтерского баланса ф.№1). 

Информация о структуре внеоборотных активов и сводная информация об их балансовой сто-
имости представлена в таблице 7. 
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Таблица 7 

Наименование внеоборотных активов Балансовая стоимость на 30.04.2020 г., тыс. 
руб. без НДС 

Основные средства 19 784 

 
Оценка основных средств 
Согласно данным  расшифровки Основных средств на 01.05.2020 г. стоимость ОС составля-

ет:  
  Таблица 8 

№ 
п/п 

Наименование объек-
та 

Дата ввода в 
эксплуатацию 

Стоимость при-
обретения, руб. 

Первоначальная 
стоимость объек-

та, руб. 

Остаточная 
стоимость 
объекта, руб. 

1 2 7 8 9 10 
1 Флексографическая 

машина 
01.05.2013 64 163 235,23 64 163 235,23 19 783 663,94 

2 Неотделимые улуч-
шения арендованного 
помещения 

01.12.2012 2 783 051,94 2 783 051,94   

3 Неотделимые улуч-
шения арендованного 
помещения 

01.11.2012 20 500,00 20 500,00   

  Итого     66 966 787,17 19 783 663,94 

Методология оценки сооружений, передаточных устройств, машин и оборудования, транс-
портных средств, производственного и хозяйственного инвентаря (согласно ФСО № 10) 
Для объекта оценки, представляющего собой множество машин и оборудования, могут быть 

использованы методы как индивидуальной, так и массовой оценки. Под массовой оценкой машин и 
оборудования понимается оценка стоимости множества машин и оборудования путем их группировки по 
схожим характеристикам и применения в рамках сформированных групп общих математических мо-
делей. В качестве итогового результата рассматривается стоимость объекта оценки как единого целого. 

Доходный подход 
В данной оценке доходный подход не применим, так как доходный подход основывается на 

определении текущей стоимости  объекта оценки, как совокупности будущих доходов от его 
использования. Так как доходы дает только конкретное производство, то он не применяется  при 
оценке отдельных видов средств труда, являющихся элементом производства. Очевидно, что для 
серийно выпускаемых объектов оценки, включая АМТС и их комплектующие, широко 
представленных на рынке, степень эффективности использования таких объектов не отражается на их 
рыночной стоимости. Он является основным для оценки предприятий, производственных комплексов 
и других объектов бизнеса. По этой причине при оценке автотранспортных средств доходный подход 
практически не используется.  

На основании вышеизложенного, при определении стоимости представленного к оценке 
имущества доходный подход применяться не будет. 

Сравнительный подход 
Так как вторичного рынка оцениваемого имущества (машин, оборудования, сооружений), не 

существует, то в данной оценке использовался затратный подход, методом индексации балансовой 
стоимости, что в полной мере соответствует п. 13-14а ФСО№10) «…При наличии развитого и актив-
ного рынка объектов-аналогов, позволяющего получить необходимый для оценки объем данных о це-
нах и характеристиках объектов-аналогов, может быть сделан вывод о достаточности примене-
ния только сравнительного подхода. Недостаток рыночной информации, необходимой для сравни-
тельного подхода, является основанием для отказа от его использования. 
14. При применении затратного подхода к оценке машин и оборудования оценщик учитывает следу-
ющие положения: 
а) при оценке специализированных машин и оборудования целесообразно применять затратный под-
ход….» 

Затратный подход 
При применении затратного подхода к оценке машин и оборудования оценщик учитывает 

следующие положения: 
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а) при оценке специализированных машин и оборудования целесообразно применять затратный 
подход. Специализированные машины и оборудование - совокупность технологически связанных 
объектов, не представленная на рынке в виде самостоятельного объекта и имеющая существенную 
стоимость только в составе бизнеса; 

б) затраты на воспроизводство машин и оборудования (без учета износа и устареваний) опреде-
ляются на основе сравнения с затратами на создание или производство либо приобретение точной 
копии объекта оценки. Затраты на замещение машин и оборудования (без учета износа и устарева-
ний) определяются на основе сравнения с затратами на создание или производство либо приобрете-
ние объекта, имеющего аналогичные полезные свойства; 

в) точной копией объекта оценки для целей оценки машин и оборудования признается объект, у 
которого совпадают с объектом оценки, как минимум, следующие признаки: наименование, обозна-
чение модели (модификации), основные технические характеристики; 

г) объектом с аналогичными полезными свойствами для целей оценки машин и оборудования 
признается объект сходный объекту оценки по функциональному назначению, принципу действия, 
конструктивной схеме; 

д) при расчете накопленного совокупного износа оцениваемой машины или единицы оборудования 
интегрируется физический износ, функциональное и экономическое устаревания, учитываются осо-
бенности обесценения при разных условиях эксплуатации, а также с учетом принятых допущений, на 
которых основывается оценка, максимально ориентируясь на рыночные данные. 

В целях настоящей оценки расчет стоимости сооружений, машин и оборудования, производ-
ственного и хозяйственного инвентаря, транспортных средств, производился затратным подходом. 

Стоимость замещения сооружений, машин и оборудования, производственного и хозяйствен-
ного инвентаря определяется методом индексации балансовой стоимости на официально публикуемые 
Госкомстатом Индексы цен приобретения машин и оборудования инвестиционного назначения по 
Российской Федерации в 2009-2019 гг. помесячно (а также, при наличии актуальных рыночных дан-
ных, методом расчета по цене однородного объекта). Индекс роста цены определялся, как отношение 
индекса на дату оценки к индексу на дату цены. 

В целях настоящей оценки физический износ оцениваемых сооружений, машин и оборудования, 
производственного и хозяйственного инвентаря, транспортных средств определяется Оценщиком 
экспертным путем.   

Таблица 9. Шкала экспертных оценок для определения коэффициента износа 
Состояние оборудования Характеристика физического состояния Диапазон коэффи-

циентов износа, % 
Новое Новое, практически не эксплуатировавшееся оборудо-

вание в отличном состоянии 
0-5 

Очень хорошее Новое или полностью отремонтированное (реконстру-
ированное) оборудование, бывшее в эксплуатации. В 
отличном состоянии 

5-15 

Хорошее Бывшее в эксплуатации оборудование, находящееся в 
хорошем состоянии. Имеющиеся дефекты и неисправ-
ности носят незначительный характер 

15-35 

Удовлетворительное Бывшее в эксплуатации, находящееся в удовлетвори-
тельном состоянии, пригодное для эксплуатации, но 
требующее текущего ремонта или замены неосновных 
узлов, элементов 

35-60 

Условно пригодное Бывшее в эксплуатации оборудование в состоянии, 
пригодном для дальнейшей эксплуатации, но требую-
щее капитального ремонта или замены основных уз-
лов, элементов 

60-80 

Неудовлетворительное Оборудование, подлежащей полной реконструкции 
для продолжения эксплуатации 

80 - 97,5 

Негодное к применению или 
лом 

Оборудование, в отношении которого нет разумных 
перспектив на продажу, кроме как по стоимости мате-
риалов 

97,5 - 100 

"Московский оценщик", №5, 2002 г. 
В настоящем отчете состояние основных средств оцениваются экспертным путем, данные 

отображены в таблице расчета (вывод по результатам визуального осмотра и/или анализа года введе-
ния в эксплуатацию). 
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В России официальным органом, осуществляющим статистические функции, является Феде-

ральная служба государственной статистики РФ (Росстат). Сайт Росстата (www.gks.ru) обладает зна-
чительным статистическим ресурсом.  

Надежность данных Росстата и его сайта подтверждается многими международными экспер-
тизами. В настоящее время для оценки затрат на воспроизводство либо замещение машин и оборудо-
вания, произведенных в России, оценщиками используются либо ценовые индексы Федеральной 
службы государственной статистики РФ по товарным группам, либо рассчитанными коэффициента-
ми издания ООО «КО-ИНВЕСТ». Представленное к оценке оборудование (оргтехника, мебель и др.) 
можно отнести к непродовольственным товарам народного потребления. 

Индекс изменения цен за период соответствующий период производился с использо-
ванием Индекса потребительских цен на непродовольственные товары в России в 2009  - 
2020 гг. 

 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

к концу предыдущего месяца  

январь 100,72 100,23 100,87 100,44 100,42 100,27 103,20 100,67 100,47 100,30 100,64 100,23 
февраль 101,60 100,30 100,32 100,33 100,44 100,41 102,06 100,78 100,20 100,13 100,26 100,04 
март 101,43 100,39 100,49 100,46 100,40 100,68 101,43 100,81 100,22 100,16 100,25 100,48 
апрель 100,99 100,34 100,48 100,41 100,35 100,64 100,88 100,60 100,17 100,37 100,19   
май 100,65 100,42 100,82 100,38 100,25 100,46 100,54 100,42 100,15 100,88 100,21   
июнь 100,78 100,21 100,42 100,23 100,20 100,37 100,33 100,46 100,11 100,41 100,17   
июль 100,60 100,26 100,29 100,32 100,14 100,40 100,45 100,37 100,08 100,12 100,17   
август 100,63 100,37 100,53 100,40 100,53 100,47 100,75 100,41 100,14 100,22 100,17   
сентябрь 100,66 100,58 100,66 100,68 100,52 100,55 101,09 100,56 100,25 100,36 100,19   
октябрь 100,57 100,63 100,71 100,68 100,49 100,64 101,00 100,54 100,30 100,45 100,31   
ноябрь 100,42 100,65 100,55 100,44 100,43 100,64 100,73 100,43 100,32 100,39 100,23   
декабрь 100,21 100,48 100,31 100,27 100,22 102,25 100,43 100,30 100,31 100,24 100,14    

к декабрю предыдущего года 

декабрь 109,65 104,95 106,65 105,16 104,46 108,05 113,65 106,54 102,75 104,10 102,95) 100,75 
 

Полученные индексы из процентных можно перевести в коэффициентные путем де-
ления на 100. Данные индексы являются «цепными», и для получения кумулятивного индек-
са следует последовательно перемножить коэффициенты удорожания цен за рассматривае-
мый период. (Источник информации: http://smao.ru/ru/magazine/2010/04/19.html) 

 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

к концу предыдущего месяца        

январь 1,0072   1,0023   1,0087   1,0044   1,0042   1,0027   1,0320   1,0067   1,0047   1,0030   1,0064   1,0023   
февраль 1,0160   1,0030   1,0032   1,0033   1,0044   1,0041   1,0206   1,0078   1,0020   1,0013   1,0026   1,0004   
март 1,0143   1,0039   1,0049   1,0046   1,0040   1,0068   1,0143   1,0081   1,0022   1,0016   1,0025   1,0048   
апрель 1,0099   1,0034   1,0048   1,0041   1,0035   1,0064   1,0088   1,0060   1,0017   1,0037   1,0019     
май 1,0065   1,0042   1,0082   1,0038   1,0025   1,0046   1,0054   1,0042   1,0015   1,0088   1,0021     
июнь 1,0078   1,0021   1,0042   1,0023   1,0020   1,0037   1,0033   1,0046   1,0011   1,0041   1,0017     
июль 1,0060   1,0026   1,0029   1,0032   1,0014   1,0040   1,0045   1,0037   1,0008   1,0012   1,0017     
август 1,0063   1,0037   1,0053   1,0040   1,0053   1,0047   1,0075   1,0041   1,0014   1,0022   1,0017     
сентябрь 1,0066   1,0058   1,0066   1,0068   1,0052   1,0055   1,0109   1,0056   1,0025   1,0036   1,0019     
октябрь 1,0057   1,0063   1,0071   1,0068   1,0049   1,0064   1,0100   1,0054   1,0030   1,0045   1,0031     
ноябрь 1,0042   1,0065   1,0055   1,0044   1,0043   1,0064   1,0073   1,0043   1,0032   1,0039   1,0023     
декабрь 1,0021   1,0048   1,0031   1,0027   1,0022   1,0225   1,0043   1,0030   1,0031   1,0024    1,0014   

ИТОГО 1,0965   1,0495   1,0665   1,0516   1,0446   1,0805   1,1365   1,0654   1,0275   1,0410   1,0295   1,0075  
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Корректировка, учитывающая переход оборудования с первичного рынка на вторич-
ный.  

На этапе определения рыночной стоимости объекта оценки Оценщиком внесена корректи-
ровка, учитывающая переход активов, оборудования с первичного рынка на вторичный.  

Вторичный рынок активов, оборудования – это самоорганизующаяся система, где проводятся 
сделки по купле-продаже бывшего в употреблении оборудования. На нём активно работают много-
численные фирмы-трейдеры, которые скупают неиспользуемое и устаревшее оборудование у пред-
приятий, организуют его ремонт и (или) модернизацию, либо на месте, либо на ремонтных заводах, а 
также последующее продвижение отремонтированной и обновленной техники на вторичный рынок. 

Вторичный рынок отличается от первичного рынка, где продаются новые, только что изго-
товленные образцы машин, определенной нестабильностью, нерегулярностью и случайностью поста-
вок товара, трудной предсказуемостью конъюнктуры по ассортименту и ценам. Вторичный рынок 
активен в тех сегментах, где спрос не полностью удовлетворяется первичным рынком. Например, 
вторичный рынок технологического оборудования в последние годы заметно оживился, так как из-за 
известной стагнации отечественное станкостроение не может быстро поставить новые машины неко-
торых моделей на первичный рынок, а новое импортное оборудование оказывается слишком дорогим 
для наших предприятий. В ряде случаев поставка нового оборудования возможна, но она связана с 
большими сроками выполнения заказа.  

Вторичный рынок, хотя и является самостоятельной средой, тем не менее, находится под 
сильным влиянием первичного рынка. Как известно, любой покупатель, прицениваясь к подержан-
ной машине, всегда мысленно сравнивает ее цену с ценой аналогичной, но новой машины.  

Бывшее в употреблении оборудование, хоть и произведено заводом-изготовителем несколько 
месяцев назад, будет для потенциального покупателя всегда являться «подержанным». Кроме того, 
для покупателя существует риск того, что он может приобрести товар со скрытыми дефектами. Про-
давец же осознает, что у покупателя есть альтернатива приобретения товара на первичном рынке, по-
этому готов снижать цену. Вышеуказанные психологические аспекты покупателя и продавца форми-
руют поведенческую мотивацию участников рынка, которая и приводит к появлению обесценения 
при переходе на вторичный рынок.  

Скидка при переходе на вторичный рынок, % - величина, показывающая, на сколько процен-
тов изменяется стоимость объекта при переходе с первичного на вторичный рынок.  
Размер скидки «при переходе на вторичный рынок» определялся в соответствии с данными научного 
издания «Справочник оценщика машин и оборудования. Корректирующие коэффициенты и характе-
ристики рынка машин и оборудования.», авторами которого являются Л.А. Лейфер, Н.Н. Фролова, 
Д.В. Дюбок, С.А. Маслов, Т.В. Крайникова (г. Нижний Новгород: Приволжский центр методического 
и информационного обеспечения оценки. Издание второе, 2019 год). 
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В связи с тем, что организация является вновь зарегистрированной, оборудование, инвентарь 
и прочее в данном виде актива было приобретено по актуальным рыночным ценам, то стоимость за-
мещения принимается равной балансовой стоимости имущества, при этом применена скидка на вто-
ричный рынок. 

Размер скидки на вторичный рынок применен к электронному оборудованию в размере 
14,5%, к инструментам, инвентарю, приборам – 14,7%, данные отображены в таблице расчета стои-
мости ОС. 

Таблица 10 
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Флексографическая ма-
шина 

 
Оценка отложенных налоговых активов 
Формирование отложенных налоговых активов и обязательств напрямую не влияет на денеж-

ные потоки предприятия, а призвано корректировать показатель прибыли после налогообложения по 
данным бухгалтерского учета. При этом отложенные налоговые активы и обязательства, которые по 
сути являются лишь сигналами о возможном будущем снижении или увеличении налога на прибыль 
в контексте признанной сегодня прибыли, формально представляют собой внеоборотный актив и 
долгосрочную задолженность. 

Для корректного определения момента реализации потерь или выгод отложенных налоговых 
обязательств и активов кроме того нужно учитывать вероятность существования налогооблагаемой 
прибыли в будущем. 

Формально организация признает отложенные налоговые активы в том отчетном периоде, ко-
гда возникают вычитаемые временные разницы, при предположении наличия налогооблагаемой при-
были в последующих отчетных периодах. Однако при рыночной оценке необходим прогноз будущей 
прибыли по данным налогового учета, чтобы понять ее величину и реальные сроки возникновения. 
С оценочной точки зрения, отложенные налоговые активы представляют собой потенциальную воз-
можность уменьшения на прибыль налога, подлежащего уплате в бюджет в последующие периоды, и 
величина этого потенциального уменьшения напрямую связана с тем, в какой момент эта потенци-
альная возможность будет реализована и будет ли реализована вообще. А потому корректная пере-
оценка этой статьи невозможна без построения будущего потока доходов и расходов на протяжении 
времени, когда отложенные налоговые активы не будут списаны, и определения сегодняшней стои-
мости будущего уменьшения налога на прибыль с учетом периода, когда это уменьшение будет 
иметь место. Данных о сроке возникновения возможности уменьшения налога не предоставлено. 
Стоимость оценщиком не корректировалась. 
 

17.2. Оценка рыночной стоимости оборотных активов 
Оборотные активы - денежные средства, а также те виды активов, которые будут обращены в 

деньги, проданы или потреблены не позднее, чем через год: легко реализуемые ценные бумаги, счета 
дебиторов, товарно-материальные запасы, расходы будущих периодов. 

Таблица 11. Структура оборотных активов  
Наименование Балансовая стоимость на 30.04.2020 г., тыс. руб. 

без НДС Запасы 5 547 
Дебиторская задолженность 70 814 
Денежные средства 34 
Прочие оборотные активы 20 
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17.2.1. Оценка запасов 
Таблица 12 

№ стр. 
баланса 

Наименование Сумма 
(тыс.руб.) 

1210 Материалы (пленка, зап.части, краска) 
 
Пленка Biaxplen HMPL.M 30*1200 (7663,737кгх134,00) 
 
Пленка ПЭ-П-СП-001 0,040*1100 (5164,510кгх129,05) 
 
Пленка ПЭ-П-СП-001 0,060*1100 (1007,00кгх113,90) 
 
Фольга кашированная трехслойная матовая 460мм (2011,3кгх118,00) 
 
Анилоксовая гильза 180 лин/см,8куб.см/кв.м (1штх233914,27) 
 
Анилоксовая гильза 400 лин/см, 3,5куб.см/кв.м (4штх251532,46) 
 
Планетарный редуктор /53440194/PLANETARY GEARBOX APEX AE155 
(1штх136050,25) 
 
Заточка ножа 130*100*1,5 (13штх445,00) 
 
Пневмовал (2штх44169,17) 
 
Ремкомплект для мембран насосов EDDP2/NDP-23BATU (3штх12912,09) 
 
Сливс обрезиненный облегченный D=194,052/152.905 L=1290/1290 
(19штх24076,33) 
 
Пленка ПЭТ химобработанная т.12 мкм ш.1130мм (1788,234кгх165,27) 
 
Пленка ПЭТ химобработанная т.12 мкм ш.1050мм (2445,044кгх170,00) 
 
Пленка Biaxplen HMPL.M 30*1050 (1728,69кгх145,00) 
 
Пленка Biaxplen HMPL.M 20*1050 (2314,170кгх126,67) 
 
Краска BF36 LAM White 25кг (1120,310кгх250,00) 

 
 

1027 
 

666 
 

115 
 

237 
 

234 
 

1006 
 

136 
 
 

6 
 

88 
 

39 
 

457 
 
 

296 
 

416 
 

251 
 

293 
 

280 
 Итого 5 547 

 
Стоимость запасов, отраженных на счетах организации оценивается, как соответствующая 

рыночной стоимости и принимается по балансовой стоимости без корректировок, являются ликвид-
ным активом и могут быть использованы в производстве. Пленка и фольга предназначены для даль-
нейшей работы предприятия, запасные части приобретены для установки на флексографическую ма-
шину.  

 
Согласно пояснениям заказчика, все запасы являются высоколиквидными, материалы приоб-

ретены по актуальным ценам, являются ликвидным активом и могут быть использованы в производ-
стве, иных сведений не предоставлено. Рыночная стоимость запасов принимается равной балансовой, 
как соответствующая условиям рынка, корректировка не вводится.  

 
17.2.2. Оценка дебиторской задолженности 

Дебиторская задолженность - это право (требование), принадлежащее должнику как кредито-
ру по неисполненным денежным обязательствам третьих лиц по оплате фактически поставленных 
товаров, выполненных работ или оказанных услуг. 

Дебиторскую задолженность подразделяют в зависимости от продолжительности, состава 
субъектов задолженности, валюты платежа и содержания обязательств. По продолжительности выде-
ляют долгосрочную задолженность, срок погашения которой превышает 12 месяцев, и краткосроч-
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ную со сроком погашения менее 12 месяцев. По валюте платежа задолженность может быть выраже-
на в рублях и иностранной валюте, в результате чего возникают курсовые разницы. Если оплата дол-
га производится в рублях, но по определенному курсу и такие условия сделки установлены догово-
ром, возникают суммовые разницы.  

По содержанию обязательств различают задолженность, возникшую в связи с поставкой това-
ров, арендой, выдачей и получением авансов, хранением и страхованием грузов, оказанием посред-
нических услуг и т.д.  

В группировке по срокам предоставления различают дебиторскую задолженность, платежи по 
которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты, и дебиторскую задолженность, 
платежи по которой предполагают получить в течение года после отчетной даты. В текущем учете и 
балансе они показываются раздельно.  

Дебиторская задолженность учитывается как краткосрочная, если срок ее погашения не пре-
вышает 12 месяцев после отчетной даты. Остальная дебиторская задолженность относится к долго-
срочной. Исчисление указанного срока осуществляется начиная с 1-го числа месяца, следующего за 
месяцем, в котором актив был принят к бухгалтерскому учету.  

По возможности взыскания дебиторскую задолженность подразделяют на: надежную; сомни-
тельную; безнадежную. К надежной дебиторской задолженности относят сумму счетов, предъявлен-
ных покупателям с оплатой в пределах срока, установленного договором, а также задолженность де-
биторов, обеспеченную залогом, поручительством или банковской гарантией. Сомнительной являет-
ся не погашенная в срок и необеспеченная задолженность, по которой, тем не менее, сохраняется ве-
роятность возможного погашения.  

Краткосрочная и долгосрочная дебиторская задолженность на российских предприятиях учи-
тывается в составе оборотных активов организации с разделением на задолженность покупателей и 
заказчиков; по векселям полученным, авансам выданным и задолженность прочих дебиторов. Она 
структурирована не по видам деятельности, а по видам долговых обязательств дебиторов.  

Первоначальная стоимость долга равна его величине на день возникновения обязательства в 
соответствии с условиями договора.  

Текущая оценка долговых обязательств - это их дисконтированная величина или текущая сто-
имость будущего платежа. Для краткосрочной дебиторской задолженности из-за короткого проме-
жутка времени уровень дисконта незначителен, им можно пренебречь и учитывать долги по номи-
нальной первоначальной стоимости. Для долговых обязательств с уплатой в срок, превышающий 12 
месяцев, их текущую стоимость определяют с использованием формулы сложных процентов или пу-
тем дисконтирования первоначальной суммы.  

Рыночная оценка долга учитывает влияние многих факторов, но в первую очередь возмож-
ность его реального взыскания. Наиболее объективно она формируется при продаже или уступке 
права требования долговых обязательств.  

 
Расшифровка дебиторской задолженности предоставлена ниже. 

Таблица 13 
 

№ стр. 
баланса 

Наименование Организация Сумма 
(тыс.руб.) 

Срок воз-
никновения 

Дата пога-
шения 

  
 

1230 
 
 
 
 
 
 

 
Дебиторская за-
долженность 

 
ООО «Саранский 
полиграфический 
комбинат» 
 
ООО «Ламзурь С» 
 
АО «Комбинат 
Упаковочных Ре-
шений» 
 
ОАО «Ламзурь» 
 
ООО «АльянсОйл» 
 
 

 
2 489 

 
 

36 365 
 
 

31 942 
 
 
1 
 

12 
 

 
01.01.20г. 

 
 

01.01.20г. 
 
 

01.01.20г. 
 
 

01.01.20г. 
 

01.01.20г. 
 

 
31.12.20г. 
 
 
31.12.20г. 
 
 
31.12.20г. 
 
 
31.12.20г. 
 
31.12.20г. 
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Налоги (имущество, 
экология, прибыль) 

 
5 

 
01.04.20г. 

 

 
01.07.20г. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Итого  
70 814   

 
Заказчиком предоставлены сведения о дебиторской задолженности на 01.05.2020 г., это теку-

щая задолженность, дата погашения 31.12.2020 г. и 01.07.2020 г., для расчета рыночной стоимости 
соответственно балансовая стоимость дисконтируется на 7 и 2 месяца соответственно, по формуле: 

 
ДЗск=ДЗ /  (1+ r/12)n 

где: 
ДЗ -сумма краткосрочной кредиторской задолженности; 
п - прогнозный период погашения, мес.; 
r - ставка дисконтирования. 
Для получения текущей стоимости величина кредиторской задолженности дисконтируется по 

ставке ГКО ОФЗ сроком на 1 год, которая равна 5,16 %, на 01.05.2020 г.  
Таблица 14 

Строка 1230 "Дебиторская задолженность", 
тыс. руб. 

дата  
возникновения 

дата  
погашения 

Рыночная стои-
мость, тыс. руб. 

Саранский полиграфиче-
ский комбинат 2 489,00 01.01.2020 31.12.2020 2 415,35 

ООО "Ламзурь С" 36 365,00 01.01.2020 31.12.2020 35 289,00 
АО "Комбинат Упаковоч-

ных Решений" 31 942,00 01.01.2020 31.12.2020 30 996,87 

ОАО "Ламзурь" 1,00 01.01.2020 31.12.2020 0,97 
ООО "Альянс Ойл" 12,00 01.01.2020 31.12.2020 11,64 
НАЛОГИ        
Налог на имущество 1,00 01.04.2020 01.07.2020 0,99 
Расчеты по экологии 3,00 01.04.2020 01.07.2020 2,97 
Расчеты налога на прибыль 1,00 01.04.2020 01.07.2020 0,99 

Итого по строке: 70 814,00     68 718,78 
 

17.2.3. Оценка денежных средств. 
Эта статья не подлежит переоценке. Денежные средства являются абсолютно ликвидным акти-

вом, в корректировке не нуждается и принимаются по балансовой стоимости. Согласно представлен-
ным данным на 30.04.2020 г., величина денежных средств, находящихся на расчетных счетах пред-
приятия составляет 34 тыс. рублей.  

 
17.2.4. Оценка прочих оборотных активов 

Прочие оборотные активы организации представлены расходами будущих периодов. Расходы 
будущих периодов (РБП) — это затраты, произведенные организацией в предшествующем и/или от-
четном периодах, но подлежащие включению в себестоимость продукции (работ, услуг) в последую-
щие периоды деятельности организации.  

Они оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода 
или возмещение предварительной оплаты. Если же выгода отсутствует, то величина расходов буду-
щих периодов не принимается во внимание. Статья рассчитывается согласно имеющихся данных о 
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количестве дней «оставшихся в пользовании» в соответствии с датой оценки и периодом «погаше-
ния» РБП, аналогично принятию расходов в бухгалтерском учете. 

Таблица 15 
№ стр. 
баланса 

Наименование Сумма 
(тыс.руб.) 

Срок возникнове-
ния/погашения 

1260 Прочие оборотные активы (страхование имуще-
ства, сопровождение 1С) 
 
Информационно-технологическое сопровожде-
ние 1С 
Страхование имущества (флексографическая 
машина) от огня и др.опасностей 

 
 
 

9 
 

11 

  
 
 
01.01.20г.-31.12.20г. 
 
06.08.19г.-05.08.20г. 
 

 Итого 20  

 
Прочие оборотные активы (страхование имущества, программное обеспечение и т.д.) списы-

ваются в бухгалтерском учете корректно. Указанная статья переоценке не подлежит, балансовая сто-
имость соответствует рыночной. 
 
17.3. Оценка текущей стоимости обязательств 

По состоянию на 01.05.2020 г., согласно данным Общество представлены краткосрочной кре-
диторской задолженностью. Данные представлены в таблице 16. 

Таблица 16 
Наименование Величина, тыс. руб. 

Кредиторская задолженность 39 062 
 
17.3.1 Оценка кредиторской задолженности 
Текущая стоимость кредиторской задолженности КЗск определяется, как текущая стоимость 

единоразового платежа в счет погашения на конец периода по формуле: 
КЗск=КЗ /  (1+ r/12)n 

где: 
КЗ -сумма краткосрочной кредиторской задолженности; 
п - прогнозный период погашения, мес.; 
r - ставка дисконтирования. 
Для получения текущей стоимости величина кредиторской задолженности дисконтируется по 

ставке ГКО ОФЗ сроком на 1 год, которая равна 5,16 %, на 01.05.2020 г.  
 

Таблица 17 
Краткосрочные обязательства 
№ стр. 
баланса 

Наименование Организация Сумма 
(тыс.руб.) 

Срок возникно-
вения 

Дата пога-
шения 

 
1520 

Кредиторская 
задолженность 

АО «Комбинат 
Упаковочных 
Решений» 
 
ОАО «Ламзурь» 
 
 
ООО «Саранский 
Полиграфический 
Комбинат» 
 
ООО «Легион-
сервис» 

6 403 
 
 
 

161 
 

32 993 
 
 
 

88 

01.01.20г. 
 
 
 

01.01.20г. 
 
 

01.01.20г. 
 
 

01.01.20г. 

31.12.20г. 
 
 
 
31.12.20г. 
 
 
31.12.20г. 
 
 
01.06.20г. 

 

 
15203 

Расчеты по 
налогам и сбо-
рам (НДС) 
 

 
 

119 
 
 

14 

01.04.20г. 
 
 

01.04.20г. 

01.07.20г. 
 
 

01.07.20г. 
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НДФЛ 
 
Страховые взно-
сы 
 
Расчеты по за-
работной плате 

 
34 

 
 

54 
 
 
 

 
01.04.20г. 

 
 

01.04.20г. 
 
 
 

 
01.07.20г. 

 
 

01.07.20г. 
 
 
 

 Итого  39 866   

 
Заказчиком предоставлены сведения о кредиторской задолженности на 01.05.2020 г., это те-

кущая задолженность, дата погашения 31.12.2020 г. и 01.07.2020 г., дисконтирование осуществляется 
по формуле указанной выше на 7 и 2 месяца соответственно.  
 
Строка 1520 "Кредиторская задолженность", 

тыс. руб. 
дата 

возникновения 
дата 

погашения 
Рыночная стои-
мость, тыс. руб. 

ООО Саранский полиграфиче-
ский комбинат 32 993,00 01.01.2020 31.12.2020 32 016,77 

АО "Комбинат Упаковочных 
Решений" 6 403,00 01.01.2020 31.12.2020 6 213,54 

ОАО "Ламзурь" 161,00 01.01.2020 31.12.2020 156,24 
ООО "Легион-сервис" 88,00 01.01.2020 01.06.2020 87,62 

Строка 15203 Расчеты по налогам и сборам  
НДС 119,00 01.04.2020 01.07.2020 117,98 
НДФЛ 14,00 01.04.2020 01.07.2020 13,88 
Страховые взносы 34,00 01.04.2020 01.07.2020 33,71 
Расчеты по зп 54,00 01.04.2020 01.07.2020 53,54 

Итого по строке: 39 866,00     39 525,35 
 
17.4 РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ НА ОСНОВЕ 
ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА 
 

Результаты оценки рыночной стоимости права собственности доли уставного капитала, с ис-
пользованием метода накопления активов в рамках реализации затратного подхода к оценке, пред-
ставлены в таблице 18. 

Таблица  18 

Актив 
Балансовая стоимость на 
30.04.2020 г., тыс. руб. 

Рыночная стоимость на 
01.05.2020 г., тыс. руб. 

Основные средства 19 784   38 717,69   
Отложенные налоговые активы 1 957   1 957,00   
Запасы 5 547   5 547,00   
Дебиторская задолженность 70 814   68 718,78   
Денежные средства 34   34,00   
Прочие оборотные активы 20   20,00   
ИТОГО активы 98 156   114 994,47   
Пассив     
Кредиторская задолженность 39 866   39 525,35   
Итого обязательства 39 866   39 525,35   

Стоимость чистых активов АО "ППК", тыс. руб. 75 469,12   
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Настоящем отчете оценивается 1 (Одна) обыкновенная бездокументарная акция Акционерно-
го общества «Поволжская Полиграфическая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 1101326001920) в соста-
ве пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что составляет 99,98% уставного ка-
питала; указанный пакет принадлежит владельцам паев ООО УК "ПРОФИНВЕСТ" Д.У. Закрытым 
паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «Региональный фонд инвестиций в субъек-
ты малого и среднего предпринимательства Республики Мордовия» (регистрационный номер выпус-
ка ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 16.12.2010г.) 

Количество акций в уставном капитале 475 100 шт., номинальной стоимостью 100 руб. 
Рыночная стоимость 1 (Одной) обыкновенной бездокументарной акции Акционерного обще-

ства составляет: 
 

Стоимость чистых активов общества / Кол-во акций = 
75 469,12 тыс. руб. / 600 100 шт.= 125,76 

	
125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 копеек 

 
Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что состав-

ляет 99,98% уставного капитала составляет: 
 

125,76*600 000 = 75 456 000 руб. 
(семьдесят пять миллионов четыреста пятьдесят шесть  тысяч) рублей 

	
18. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 

Поскольку сравнительный и доходный подходы не применялись для целей настоящего Отчё-
та, Оценщик принимает Вес подходов  – 0,00. Вес затратного подхода – 1,00. 

Учитывая вышеизложенное, Исполнитель пришел к следующим весовым коэффициентам для 
определения итоговой стоимости: Затратный подход - 1,00 Доходный подход - 0,00 Сравнительный 
подход - 0,00 

Итоговая стоимость определяется как сумма произведений стоимостей, определенных соот-
ветствующими подходами на соответствующие весовые коэффициенты. 

Таблица 19 Итоговые результаты оценки 
№ 
п/п 

Наименование Стоимость, 
рассчитанная 
затратным 
подходом, 
руб.  

Вес 
под
хода 

Стоимость, 
рассчитанная 
сравнитель-
ным подхо-
дом, руб.  

Вес 
подхо-
да 

Стоимость, 
рассчитанная 
доходным 
подходом, 
руб.  

Вес 
под-
хода 

Рыночная стои-
мость (с учётом 
округления), руб.  

1 1 (Одна) обыкновен-
ная бездокументарная 
акция Акционерного 
общества «Поволж-
ская Полиграфическая 
Компания» (АО 
«ППК»)(ОГРН 
1101326001920) в со-
ставе пакета акций, 
состоящего из 600 000 
(Шестьсот тысяч) 
штук, что составляет 
99,98% уставного ка-
питала; указанный 
пакет принадлежит 
владельцам паев ООО 
УК "ПРОФИНВЕСТ" 
Д.У. Закрытым пае-
вым инвестиционным 
фондом смешанных 
инвестиций «Регио-
нальный фонд инве-
стиций в субъекты 

125,76  1,00 Не рассчи-
тывается 

0,00 Не рассчиты-
вается 

0,00 125,76 
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малого и среднего 
предпринимательства 
Республики Мордо-
вия» (регистрацион-
ный номер выпуска 
ценных бумаг 1-01-
20503-Р   от 
16.12.2010г.) 

 
Рыночная стоимость 1 (Одной) обыкновенной бездокументарной акции Акционерного обще-

ства составляет: 
125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 копеек 

 
Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что состав-

ляет 99,98% уставного капитала составляет: 
 

75 456 000 руб. 
(семьдесят пять миллионов четыреста пятьдесят шесть  тысяч) рублей 

	
19. ИТОГОВОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ О РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Оценка объекта оценки проведена с позиций рыночной стоимости по состоянию на 1 января 
2020 г. Под датой оценки подразумевается состояние оцениваемых объектов в совокупности со сло-
жившимися физическими факторами, влияющими на их стоимость, и состоянием рынка данного вида 
имущества России и Республики Мордовия на вышеуказанную дату. 

В результате проведенных расчетов установлено: 
Итоговая величина рыночной стоимости 1 (Одной) обыкновенной бездокументарной акции 1 

Акционерного общества «Поволжская Полиграфическая Компания» (АО «ППК»)(ОГРН 
1101326001920) в составе пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что составля-
ет 99,98% уставного капитала; указанный пакет принадлежит владельцам паев ООО УК "ПРОФИН-
ВЕСТ" Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «Региональный 
фонд инвестиций в субъекты малого и среднего предпринимательства Республики Мордовия» (реги-
страционный номер выпуска ценных бумаг 1-01-20503-Р   от 16.12.2010г.)составляет:	

125,76 (сто двадцать пять) рублей 76 копеек 
 

Рыночная стоимость пакета акций, состоящего из 600 000 (Шестьсот тысяч) штук, что состав-
ляет 99,98% уставного капитала составляет: 

 
75 456 000 руб. 

(семьдесят пять миллионов четыреста пятьдесят шесть  тысяч) рублей 
	
Оценщик           Ламзин Е.В. 
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