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Глава 1 ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ
Объект оценки: один пай Iпчеsсо DWA Сопsumеr

US46 1 37V8862)
Staples Моmепtum ЕТF (lSlN

СОПРОВОДИТЕЛЪНОЕ ПИСЬМО

Генеральному директору
ооо кУК ПРоМСВяЗЬ)
Г-ну Кузнецову А.И.

Уважаемый Алексей Игоревич,

На основании договора N911-1119 от 19 ноября 2019 г. заключенного между ООО (УК
ПРОМСВЯЗЬ> и ООО кОКБС>, мы произвеJIи оценку справедливой стоимости одного пая
Invesco DWA Consumer Staples Momentum ЕТF (ISIN US461З7V88б2)

Обращаем внимание, что это письмо не явJuIется отчетом по оценке, а только предваряет
отчет, приведенный дirлее.

На основании информации, zlнЕUIиза, расчетов и выводов, представленных в
приведенном ниже отчете об оценке, мы пришли к заключению, что справедливаJ{
стоимость одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum ЕТF (ISIN US46137V8862)
по состоянию на 19 ноября 2019 г. округленно составJIяет:

4 58З,92698 рублей (Четыре тысячи пятьсот восемьдесят три рубля 921698 копейки)

($71,90 доллар США по курсу бЗ,7542 USD / руб.)

Отдельные части настоящей работы не моryт трактоваться вне даЕного отчета, а только
с полным его содержанием, принимаJI во внимаIIие все содержащиеся TzlM допущения и
ограничения.

Оценка была произведена в соответствии с Стандартаrrли Ассоциации Российских
Магистров Оценки (АРМО), "Международными стаIIдартаNли оценки" (The International
Assets Value's Standards Committee), Законом РФ от 29 июля 1998 года Ns 135-ФЗ "Об
оценочноЙ деятельности в РоссиЙскоЙ Федерации". Необходимую информацию и анаJIиз, и
используемые дJuI оценки стоимости, Вы rтайдете в соответствующих разделах отчета. Все
расчеты и заключения выполнены в соответствии с иЕструктивными материалами по
оценке, выпущенными Правительством РФ, Министерством Финансов РФ и Госкомстатом
рФ.

Всю информацию и анЕuIиз, используемые лпя оценки стоимости, Вы найдете в
соответствующих рiвделах отчета.

Если у Вас возникнут какие-либо вопросы по оценке, пожалуйста, обращайтесь
непосредственно к нам.

Благодарим Вас за возможность

Генера,rьный директор В.,Щ. Филатов
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1 ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 

1.1 ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ (ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ) 

Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 
 
Ключевые данные  

Symbol  PSL  
ISIN  US46137V8862  
Name  Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF  
Issuer  Invesco Powershares Capital Mgmt LLC  
Applied in  United States  
Inception  12.10.2006 
Type  Equity  
Currency  USD  
Net Assets  167.00 M  
Custodian  Bank of New York Mellon  
Last Updated  14.10.2016 

 
 

1.2 ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ. 

Договор №11-1119 от 19 ноября 2019 г. 
 

1.3 РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ 

Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального 
закона от 29.07.1998 года №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации», Федеральных стандартов оценки: ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3, ФСО №8 
утвержденных Приказами Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. и 01.06.2015 г. 
№№297, 298, 299, 326 (соответственно). 

Результаты оценки, полученные при применении различных подходов к оценке: 
 

Подход Сумма, руб. Весовой 
коэффициент 

Итоговая 
стоимость, руб. 
(округленно) 

Затратный Не использовался 0  
Сравнительный 4 583,92698 1 4 583,92698 
Доходный Не использовался 0  

 

1.4 ИТОГОВАЯ ВЕЛИЧИНА СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Проведенные исследования и анализ позволяют сделать следующий вывод. По нашему 
мнению, справедливая стоимость одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum 
ETF (ISIN  US46137V8862) по состоянию на 19 ноября 2019 г. составляет: 
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4 583,92698 рублей (Четыре тысячи пятьсот восемьдесят три рубля 92,698 копейки) 

 
($71,90 доллар США по курсу 63,7542 USD / руб.) 

 
 

1.5 ОСНОВНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ РЕЗУЛЬТАТА 
ОЦЕНКИ 

Следующие основные ограничения и пределы применения результатов оценки 
являются неотъемлемой частью настоящего отчета: 

• Совершение сделки с объектом оценки не является необходимым условием 
для установления его стоимости. 

• В рамках оценки стоимости оценщиком не проводились специальные 
аудиторская и юридическая экспертизы, не проводилась инвентаризация активов и 
обязательств Общества-эмитента оцениваемых долей. В состав работ по оценке не 
входила проверка правильности составления финансовой документации и отчетности 
Общества, а так же проверка прав собственности и соответствующих правовых 
документов.  

• Мнение оценщика относительно рыночной стоимости объектов оценки 
действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя 
ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, 
которые могут возникнуть после даты оценки и повлиять на рыночную ситуацию, а, 
следовательно, и на рыночную стоимость объекта оценки. 

• Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно 
рыночной стоимости объекта оценки и не является гарантией того, что объект будет 
продан на свободном рынке по цене равной стоимости объекта, указанной в данном 
отчете.  

• Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в 
нем целях и задачах, с учетом оговоренных как в этом разделе, так и по тексту отчета 
ограничений и допущений, использованных при расчете стоимости. Публикация 
отчета в целом или отдельных его частей, а также любые ссылки на него, или 
содержащиеся в нем показатели, или на имена и профессиональную принадлежность 
оценщика возможна только с письменного разрешения Заказчика и Оценщика 
относительно формы и контекста публикации. 

• В соответствии с п. 26 ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы и 
требования к проведению» утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 г. № 297 «Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в 
отчете об оценке может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки 
с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения 
сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не 
более 6 месяцев». 

• В соответствии с п. 8  ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы и 
требования к проведению» утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 г. № 297 «Если в соответствии с законодательством Российской Федерации 
проведение оценки является обязательным, то с даты составления отчета об оценке 
должно пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда 
законодательством Российской Федерации установлено иное». 
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2 ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЗАДАНИЯ НА ОЦЕНКУ 

2.1 ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ 

На основании договора №11-1119 от 19 ноября 2019 г. ЗАКАЗЧИК поручает, а 
ОЦЕНЩИК производит оценку справедливой стоимости одного пая Invesco DWA 
Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  US46137V8862) по состоянию на 19 ноября 2019 г. 
Дата определения стоимости 
объекта оценки: 

19 ноября 2019 г. 

Основание для проведения 
оценки: 

Договор №11-1119 от 19 ноября 2019 г. 

Оцениваемый объект: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum 
ETF (ISIN  US46137V8862) 

Вид определяемой стоимости: Справедливая стоимость. 
Цель и задача оценки:  Определение справедливой стоимости объекта 

оценки для определение справедливой стоимости 
объекта оценки для принятия управленческого 
решения 
(согласно Договору №11-1119 от 19 ноября 2019 г.) 

Зарегистрированное лицо: ООО «УК ПРОМСВЯЗЬ» 
Заказчик:   ООО «УК ПРОМСВЯЗЬ» Адрес места нахождения 

109240, Москва, улица Николоямская, дом 13, 
строение 1, этаж 5, комнаты 1-31, ИНН 7718218817, 
КПП 770901001, ОГРН 1027718000067 дата 
присвоения 10.07.2002 г., Расчетный счет 
40701810900000000078, Наименование банка в ПАО 
«Промсвязьбанк» г. Москва, БИК 044525555, к/сч 
30101810400000000555. 

Балансовая стоимость при 
наличии: 
(ФЗ от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. 
от 03.07.2016, статья 11)) 

Отсутствует. 

Дата составления отчета: 19 ноября 2019 г. 
Срок проведения оценки: Со 19 ноября 2019 г. по 19 ноября 2019 г. 
Дата проведение оценки: 19 ноября 2019 г. 
Порядковый номер отчета: 11-1119 
Данные об оценочной компании 
Оценщик: ООО «ОКБС» 
ИНН/КПП: 7701951014 / 770101001 
ОГРН: 1127746193310 дата присвоения 21.03.2012 г. 
Место нахождения: Россия, 105082, г. Москва, ул. Бакунинская, д. 49, 

стр.5 
Почтовый адрес: Россия, 105082, г. Москва, ул. Бакунинская, д. 49, 

стр.5 
Телефон: (+7 499) 502-82-03 
Факс: (+7 499) 502-82-03 
Расчетный счет: 4070281000370000247  в  ф-л Московский №2 ПАО 

Банк "ФК Открытие" г. Москва 
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Данные о страховании  
ответственности: 

Полис обязательного страхования ответственности 
при осуществлении оценочной деятельности СПАО 
«ИНГОССТРАХ» 433-059700/16, срок действия 
договора страхования с 25.09.2016г. по 24.09.2021г. 

Форма отчета:  письменная  
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2.2 ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ (ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ) 

Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 
 
Ключевые данные  

Symbol  PSL  
ISIN  US46137V8862  
Name  Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF  
Issuer  Invesco Powershares Capital Mgmt LLC  
Applied in  United States  
Inception  12.10.2006 
Type  Equity  
Currency  USD  
Net Assets  167.00 M  
Custodian  Bank of New York Mellon  
Last Updated  14.10.2016 
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2.3 КРАТКИЕ ДАННЫЕ ОБ ОЦЕНЩИКАХ 

Оценка проводилась независимыми экспертами: 

Фамилия, имя, отчество Сведения об Оценщиках 

Филатов 
Владимир Дмитриевич 

 

Почтовый адрес Оценщика 
Россия, 125475, г. Москва, ул. Перерва, д. 52, , кв. 126. 
Номер контактного телефона Оценщика 
+7 (499) 502-82-03 
Адрес электронной почты Оценщика 
mail-site@okbs.ru 
 Местонахождение оценщика 
офис компании ООО «ОКБС» по адресу: Россия, 105082, г. 
Москва, ул. Бакунинская, д. 49, стр. 5 
Стаж 
Стаж осуществления оценочной деятельности оценщика: с 
2008 г. (более трех лет). 
Сведения о членстве в СРОО 
Некоммерческое партнерство «САМОРЕГУЛИРУЕМАЯ 
ОРГАНИЗАЦИЯ АССОЦИАЦИИ РОССИЙСКИХ 
МАГИСТРОВ ОЦЕНКИ» (ИНН 7717528407) 
Контакты: Россия, 115280, г. Москва, ул. Ленинская 
Слобода, д.26. www.sroarmo.ru, armo@sroarmo.ru 
Дата вступления: 26.05.2008 г. 
Реестровый номер: 1334 
Сведения о проведенных СРОО проверках члена 
саморегулируемой организации и фактах применения к 
нему дисциплинарных и иных взысканий 
Меры дисциплинарного воздействия со стороны СРОО, 
предусмотренные Федеральным законом «Об оценочной 
деятельности в Российской Федерации», а также 
внутренними документами СРОО, на дату подписания 
задания на оценку в количестве двух и более раз в течение 
предшествующих двух лет отсутствуют 
Информация о договоре страхования ответственности 
Оценщика 
Полис обязательного страхования ответственности при 
осуществлении оценочной деятельности «ИНГОССТРАХ» 
№433-059700/16 срок действия договора страхования с 
25.09.2016г. по 24.09.2021 г. 
Образование Оценщика 

• Диплом ПП №932882 от 24.05.2008 г. выдан 
Государственной академией промышленного 
менеджмента имени Н.П. Пастухова по программе 
«Оценка стоимости предприятия (бизнеса)». 
• Свидетельство о повышении квалификации 
ГОУ ДПО «Межотраслевой ИПК Российской 
экономической академии им. Г.В. Плеханова». 
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Регистрационный номер 278-11С от 15 июля 2011 г. 
• Удостоверение о повышении квалификации 
ФГБОУ ДПО «Государственная академия 
промышленного менеджмента имени Н.П. 
Пастухова». Регистрационный номер 15165 от 3 
октября 2014 г. 
• Квалификационный аттестат по направлению 
оценочной деятельности «Оценка недвижимости» 
№002174-1 от 19 января 2018 года. 
• Квалификационный аттестат по направлению 
оценочной деятельности «Оценка движимого 
имущества» №015307-2 от 19 октября 2018 года. 
• Квалификационный аттестат по направлению 
оценочной деятельности «Оценка бизнеса» №007079-
3 от 26 марта 2018 года. 

Сведения о юридическом лице, с которым оценщик 
заключил трудовой договор 

• ООО «ОКБС» 
• ИНН 7701951014 
• Контакты: Россия, 105082, г. Москва, ул. 
Бакунинская, д. 49, стр. 5. Тел.: + 7 (499) 502-82-03. 
www.okbs.ru.  

• Трудовой договор с ООО «ОКБС» №1 от 25.09.2012 
года (бессрочный). 

 

2.4 СПЕЦИАЛИСТЫ, ПРИВЛЕКАЕМЫЕ К ПРОВЕДЕНИЮ ОЦЕНКИ 

Отсутствуют. 
 

2.5 ОРГАНИЗАЦИИ, ПРИВЛЕКАЕМЫЕ К ПРОВЕДЕНИЮ ОЦЕНКИ 

Отсутствуют. 
 

2.6 ОСНОВНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ РЕЗУЛЬТАТА 
ОЦЕНКИ 

Следующие основные ограничения и пределы применения результатов оценки 
являются неотъемлемой частью настоящего отчета: 

• Совершение сделки с объектом оценки не является необходимым условием 
для установления его стоимости. 

• В рамках оценки стоимости оценщиком не проводились специальные 
аудиторская и юридическая экспертизы, не проводилась инвентаризация активов и 
обязательств Общества-эмитента оцениваемых долей. В состав работ по оценке не 
входила проверка правильности составления финансовой документации и отчетности 
Общества, а так же проверка прав собственности и соответствующих правовых 
документов.  

• Мнение оценщика относительно рыночной стоимости объектов оценки 
действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя 
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ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, 
которые могут возникнуть после даты оценки и повлиять на рыночную ситуацию, а, 
следовательно, и на рыночную стоимость объекта оценки. 

• Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно 
рыночной стоимости объекта оценки и не является гарантией того, что объект будет 
продан на свободном рынке по цене равной стоимости объекта, указанной в данном 
отчете.  

• Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в 
нем целях и задачах, с учетом оговоренных как в этом разделе, так и по тексту отчета 
ограничений и допущений, использованных при расчете стоимости. Публикация 
отчета в целом или отдельных его частей, а также любые ссылки на него, или 
содержащиеся в нем показатели, или на имена и профессиональную принадлежность 
оценщика возможна только с письменного разрешения Заказчика и Оценщика 
относительно формы и контекста публикации. 

• В соответствии с п. 26 ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы и 
требования к проведению» утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 г. № 297 «Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в 
отчете об оценке может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки 
с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения 
сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не 
более 6 месяцев». 

• В соответствии с п. 8  ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы и 
требования к проведению» утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 г. № 297 «Если в соответствии с законодательством Российской Федерации 
проведение оценки является обязательным, то с даты составления отчета об оценке 
должно пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда 
законодательством Российской Федерации установлено иное». 

• Оценщик лично не произвел осмотр оцениваемого объекта. 
 

2.7 ОГРАНИЧЕНИЯ, СВЯЗАННЫЕ С ПРЕДПОЛАГАЕМЫМ 
ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ 

Отсутствуют. 
 

2.8 ОСНОВНЫЕ ДОПУЩЕНИЯ, НА КОТОРЫХ ОСНОВЫВАЛАСЬ ОЦЕНКА  

Следующие основные допущения, на которых основывалась оценка, являются 
неотъемлемой частью настоящего отчета: 

 В процессе проведения работ по оценке рыночной стоимости объекта оценки  
оценщик исходил из условия достоверности предоставленной Заказчиком 
информации, характеризующей «количественные и качественные 
характеристики объекта оценки и элементов, входящих в состав объекта 
оценки, которые имеют специфику, влияющую на результаты оценки объекта 
оценки»1 (см. раздел настоящего отчета «Перечень, использованных при 
проведении оценки объекта оценки данных»). 

                                                 
1 Федеральный стандарт оценки  «Требования к отчету об оценке (ФСО №3) Утвержден Приказом 

Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 299 
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 При использовании оценщиком информации, полученной из сторонних 
источников, оценщик исходил из принципов достаточности и достоверности 
используемой информации. Тем не менее, оценщик не может гарантировать 
их абсолютную точность, поэтому приводит ссылки на источники 
информации. 

 При проведении оценки предполагалось отсутствие дефектов или скрытых 
фактов по объекту оценки, элементов, входящих в состав объекта оценки, 
которые имеют специфику, влияющую на результаты оценки объекта оценки, 
и которые оценщик не мог знать в период проведения оценки.  

 Первичные документы, предоставленные Заказчиком в электронном виде и 
на бумажном носителе и устанавливающие качественные и количественные 
характеристики объекта оценки хранятся в архиве оценщика и могут быть 
предоставлены заинтересованным лицам только с разрешения Заказчика.  

 
Кроме оговоренных выше общих допущений в тексте настоящего отчета оговорены 

специальные допущения, которые использовались оценщиком при проведении расчетов 
стоимости. 

2.9 ОГРАНИЧЕНИЯ СВЯЗАННЫЕ С ПРЕДПОЛАГАЕМЫМ 
ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ 

Отсутствуют. 
 

2.10 СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В ПРОЦЕССЕ РАБОТЫ  

Оценка стоимости проводилась как в соответствии с требованиями Федерального 
закона №135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», 
так и в соответствии с: 

2.10.1 СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ И ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫЕ АКТЫ, ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ 
К ПРИМЕНЕНИЮ В РФ: 

• Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 
проведению оценки» (ФСО №1), утвержденным Приказом Минэкономразвития 
России от 20.05.2015 г. № 297, 

• Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2), 
утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 298, 

• Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке» (ФСО №3), 
утвержденным Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 299, 

• Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса» (ФСО №8), утвержденным 
Приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. № 326, 

• Международными стандартами оценки Международного Комитета по стандартам 
оценки (2011 г. Источник: smao.ru/files/dok_novosti/2013/perevod_mco.pdf). 

2.10.2 СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ, ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ К ПРИМЕНЕНИЮ 
ОЦЕНЩИКАМИ-ЧЛЕНАМИ СРО: 

• Правила и стандарты СРО НП «Саморегулируемая организация Ассоциация 
Российских Магистров Оценки», утвержденные Решением Президиума НП "АРМО" 
от 16.01.2008 г. (http://sroarmo.ru/standarty-i-pravila). 
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2.10.3 МЕЖДУНАРОДНЫЕ СТАНДАРТЫ 

• «Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 
стоимости», введенный в действие на территории Российской Федерации Приказом 
Минфина России от 28.12.2015 N 217н. 

 
Использование «Международных стандартов оценки» связано с тем, что 

перечисленные выше стандарты оценки, обязательные к применению при осуществлении 
оценочной деятельности в Российской Федерации определяют общие принципы оценки, а 
Международные стандарты определяют конкретные принципы оценки тех или иных видов 
собственности.  

Возможность использования Международных стандартов оценки подтверждена ст. 7 
Гражданского кодекса РФ «Гражданское законодательство и нормы международного 
права», где указано, что «Общепризнанные принципы и нормы международного права и 
международные договоры Российской Федерации являются в соответствии с Конституцией 
Российской Федерации составной частью правовой системы Российской Федерации» и 
могут непосредственно применяться кроме случаев, когда из международного договора 
следует, что для его применения требуется издание внутригосударственного акта». 

Согласно Указаниям Банка Центрального банка Российской Федерации (Банка 
России) от 25 августа 2015 года, №3758-у: 

«Правила определения стоимости чистых активов должны соответствовать 
требованиям законодательства Российской Федерации, в том числе настоящего Указания и 
иных нормативных актов Банка России», а именно: 

«1.3 Стоимость активов и величина обязательств определяются по справедливой 
стоимости в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 
"Оценка справедливой стоимости", введенным в действие на территории Российской 
Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 N 217н. "О введении в действие и 
прекращении действия документов Международных стандартов финансовой отчетности на 
территории Российской Федерации", зарегистрированным Министерством юстиции 
Российской Федерации 3 августа 2012 года N 25095 (Российская газета от 15 августа 2012 
года), с поправками, введенными в действие на территории Российской Федерации 
приказом Министерства финансов Российской Федерации от 17 декабря 2014 года N 151н 
"О введении документов Международных стандартов финансовой отчетности в действие на 
территории Российской Федерации", зарегистрированным Министерством юстиции 
Российской Федерации 15 января 2015 года N 35544 ("Официальный интернет-портал 
правовой информации" (www.pravo.gov.ru), 15 января 2015 года), с учетом требований 
настоящего Указания.» 

«1.4 Стоимость активов, в том числе определенная на основании отчета оценщика 
(далее – отчет оценщика), составленного в соответствии с требованиями Федерального 
закона от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» определяется без учета налогов, которые уплачиваются в соответствии с 
законодательством Российской Федерации или иностранного государства при 
приобретении и реализации указанных активов.» 

В связи с тем, что в Федеральном законе «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» № 135 от 29 июля 1998 в текущей редакции и Федеральных стандартах оценки 
(ФСО) №1 от 20.05.2015 г. № 297, №2 от 20.05.2015 г. № 298, №3 от 20.05.2015 г. № 299 
отсутствует четкое определение понятия « справедлива стоимость», на основании Статьи 7 
ФЗ № 135 «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998: 

«В случае, если в нормативном правовом акте, содержащем требование 
обязательного проведения оценки какого-либо объекта оценки, либо в договоре об оценке 
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объекта оценки (далее - договор) не определен конкретный вид стоимости объекта оценки, 
установлению подлежит рыночная стоимость данного объекта. 

Указанное правило подлежит применению и в случае использования в нормативном 
правовом акте не предусмотренных настоящим Федеральным законом или стандартами 
оценки терминов, определяющих вид стоимости объекта оценки, в том числе терминов 
"действительная стоимость", "разумная стоимость", "эквивалентная стоимость", "реальная 
стоимость" и других.» 

Оценщик вводит допущение о приравнивании понятий «справедливая стоимость» и 
«иная стоимость», как вывод приравнивает справедливую и рыночную стоимости. 

Срок действия отчета (согласно ст. 12 Федерального закона № 135-ФЗ от 29.07.1998 
г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»): 6 месяцев с даты составления 
отчета - 19 ноября 2019 г. 

 

2.11 ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ПОНЯТИЯ И ТЕРМИНОЛОГИЯ 

Активы — то, чем владеет предприятие и что выражено в денежном эквиваленте. 
Активы подразделяются на движимое и недвижимое имущество, внеоборотные и 
оборотные активы, нематериальные активы. 

Амортизация — процесс накопления по мере реализации продукта денежных сумм, 
соответствующих перенесенной стоимости основных фондов и последующее возмещение 
за счет этих сумм изношенных основных фондов. Перенос стоимости, утраченной 
основными фондами в процессе эксплуатации, происходит в виде амортизационных 
отчислений, которые осуществляются в соответствии с установленными нормами 
амортизации. 

Акция - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на 
получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в 
управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его 
ликвидации. Выпуск акций на предъявителя разрешается в определенном отношении к 
величине оплаченного уставного капитала эмитента в соответствии с нормативом, 
установленным федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

База оценки имущества — вид стоимости имущества, в содержании которой 
реализуется цель и метод оценки.  
Примечание. База оценки может быть основана на следующих видах стоимости – 

рыночная, восстановительная, замещения, первоначальная, остаточная, стоимость при 
существующем использовании, действующего предприятия, инвестиционная, 
ликвидационная, страховая, стоимость для налогообложения, залоговая, стоимость 
специализированного имущества. 

Баланс — общий свод бухгалтерского учета предприятия, характеризующий 
финансовое положение предприятия на определенную дату. Баланс содержит статьи, 
отражающие имущество предприятия (активы), и статьи, противопоставляющие им 
собственный и заемный капитал (пассивы). 

Бездокументарная форма эмиссионных ценных бумаг - форма эмиссионных ценных 
бумаг, при которой владелец устанавливается на основании записи в системе ведения 
реестра владельцев ценных бумаг или, в случае депонирования ценных бумаг, на основании 
записи по счету депо. 

Готовая продукция - часть материально-производственных запасов организации, 
предназначенная для продажи, являющаяся конечным результатом производственного 
процесса, законченная обработкой (комплектацией), технические и качественные 
характеристики которой соответствуют условиям договора или требованиям иных 
документов, в случаях установленных законодательством. 
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Дата оценки — дата, по состоянию, на которую производится оценка стоимости 
объекта.  

Дебиторская задолженность — права требования, принадлежащие продавцу 
(поставщику) как кредитору по неисполненным денежным обязательствам покупателем 
(получателем) по оплате фактически поставленных по договору товаров, выполненных 
работ или оказанных услуг. 

Движимое имущество — включает в себя материальные и нематериальные объекты, не 
являющиеся недвижимостью. Это имущество не связано с недвижимостью постоянно и, как 
категория, такое имущество характеризуется возможностью быть перемещенным. 

Долгосрочные финансовые вложения — инвестиции в ценные бумаги других 
предприятий, процентные облигации государственных и местных займов, уставные фонды 
других предприятий, созданных на территории страны, капитал предприятий за рубежом и 
т.п. 

Документарная форма эмиссионных ценных бумаг - форма эмиссионных ценных 
бумаг, при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформленного 
надлежащим образом сертификата ценной бумаги или, в случае депонирования такового, на 
основании записи по счету депо. 

Доходный подход – общий путь расчета показателя стоимости бизнеса, доли в бизнесе 
или ценной бумаги с использованием одного или нескольких методов, в которых стоимость 
определяется посредством конвертации ожидаемых выгод. 

Здания — вид основных фондов по натурально-вещественному признаку, включающий 
архитектурно-строительные объекты, назначением которых является создание условий 
(защита от атмосферных явлений и пр.) для труда, жилья, социально-культурного 
обслуживания населения и хранения материальных ценностей. Здания имеют в качестве 
основных конструкторских частей стены и крышу (цокольная часть электростанций на 
открытом воздухе относится к зданиям). Передвижные домики (мастерские, кузницы, 
котельные, кухни, АТС, жилые, бытовые, административные и пр.) относятся к зданиям, 
установленное в них оборудование и другие основные фонды относятся соответственно к 
машинам и оборудованию или другим классам основных фондов. 

Земельный участок — часть недвижимости в виде участка территории земли с 
границами, определенными в документах, выдаваемых государственными комитетами по 
земельным ресурсам и землеустройству. 

Именные эмиссионные ценные бумаги - ценные бумаги, информация о владельцах 
которых должна быть доступна эмитенту в форме реестра владельцев ценных бумаг, 
переход прав на которые и осуществление закрепленных ими прав требуют обязательной 
идентификации владельца. 

Инвестированный капитал – сумма долга и собственного капитала в бизнесе на 
долгосрочной основе. 

Износ основных фондов (средств) — частичная или полная утрата основными 
фондами потребительских свойств и стоимости в процессе эксплуатации, под воздействием 
сил природы, вследствие технического прогресса и роста производительности 
общественного труда. Изнашиваются все виды основных фондов. Интенсивность износа 
зависит от вида основных фондов, особенностей их конструкции, качества изготовления, 
характера и условий эксплуатации, состояния обслуживания и других факторов. 

Различают несколько типов износа. Физический износ — уменьшение стоимости 
имущества вследствие потери его элементами своих первоначальных свойств. Моральный 
(функциональный) износ — уменьшение стоимости имущества вследствие несоответствия 
его характеристик современным требованиям рынка. Внешний износ — уменьшение 
стоимости имущества вследствие изменения условий окружающей среды. Необходимо 
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различать термины «износ» в экономической науке и «амортизация» в бухгалтерском 
учете. 

Кредиторская задолженность — заемные денежные средства, временно привлеченные 
предприятием, организацией и подлежащие возврату. 

Контроль над предприятием – возможность руководить менеджментом и политикой 
бизнеса. 

Малоценные и быстроизнашивающиеся предметы - это часть материально-
производственных запасов организации, используемая в качестве средств труда в течение 
не более 12 мес. или обычного операционного цикла, если он превышает 12 мес., либо 
часть, имеющая стоимость на дату приобретения ниже лимита, утвержденного 
организацией в пределах не более 100-кратного (для бюджетных учреждений 50-кратного) 
минимального размера оплаты труда, установленного законодательством РФ. 

Машины и оборудование — вид основных фондов по их натурально-вещественному 
признаку. К машинам и оборудованию относятся устройства, преобразующие энергию, 
материалы и информацию. В зависимости от основного (преобладающего) назначения 
Машины и оборудование делятся на энергетические (силовые), рабочие и 
информационные.  

Мажоритарная доля – участие в собственности, обеспечивающее более 50% 
«голосующих» акций в бизнесе.  

Мажоритарный контроль – степень контроля, обеспечиваемая мажоритарной долей. 
Миноритарная доля – участие в собственности, обеспечивающее менее 50% 

«голосующих» акций в бизнесе. 
Миноритарная скидка – скидка на отсутствие контроля, применяемая к 

миноритарному пакету. 
Недвижимое имущество (объект недвижимости, недвижимость) определяется, как 

физический земельный участок и относящиеся к нему выполненные человеком улучшения. 
Это материальная, осязаемая «вещь», которую можно посмотреть и потрогать, в 
совокупности со всеми сооружениями на земле, а также над или под ней. Недвижимость 
состоит из двух основных элементов: земельного участка и улучшений. 

Обращение ценных бумаг - заключение гражданско-правовых сделок, влекущих 
переход прав собственности на ценные бумаги. 

Основные средства — это созданные общественным трудом потребительные 
стоимости (произведенные активы), которые длительное время неоднократно или 
постоянно в неизменной натурально– вещественной форме используются в экономике, 
постоянно перенося свою стоимость на создаваемые продукцию и услуги. 

Отчет об оценке имущества — документ, содержащий обоснование мнения оценщика 
о стоимости имущества. 

Первоначальная стоимость имущества — фактические затраты на приобретение или 
создание имущества на момент начала его использования. 

Полная восстановительная стоимость основных фондов — это полная стоимость 
затрат, которые должна была бы осуществить организация, ими владеющая, если бы она 
должна была полностью заменить их на новые аналогичные объекты по рыночным ценам и 
тарифам, существующим на дату оценки, включая затраты на приобретение 
(строительство), транспортировку, установку (монтаж) объектов, для импортируемых 
объектов - также таможенные платежи и т.д. 

Право собственности — право собственника владеть, пользоваться и распоряжаться 
своим имуществом. К правам собственности относятся: 

• право совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, 
не противоречащие закону и правовым актам и не нарушающие права и 
охраняемые законом интересы других лиц; 
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• право отчуждать свое имущество в собственность другим лицам; 

• право передавать свои права владения, пользования и распоряжения 
имуществом; 

• право передавать имущество в залог. 

Премия за контроль – денежное выражение преимущества, обусловленное владением 
контрольным пакетом акций. 

Производственные запасы — предметы труда, предназначенные для обработки, 
переработки или использования в производстве, либо для хозяйственных нужд. 

Процедура оценки имущества — совокупность приемов, обеспечивающих процесс 
сбора и анализа данных, проведения расчетов стоимости имущества и оформления 
результатов оценки. 

Рыночная стоимость - это наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки 
может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки 
действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены 
сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

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

• стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих 
интересах; 

• объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты; 
• цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и 

принуждения к совершению сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 
• платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

Рыночный подход – общий путь расчета показателя стоимости бизнеса, доли в бизнесе 
или ценной бумаги с использованием одного или нескольких методов сравнения 
оцениваемого бизнеса с проданными аналогичными бизнесами, долями в бизнесе или 
ценными бумагами. 

К рабочим машинам и оборудованию относятся машины, инструменты, аппараты и 
другие виды оборудования, предназначенные для механического, термического и 
химического воздействия на предмет труда (обрабатываемый предмет), который может 
находиться в твердом, жидком или газообразном состоянии, с целью изменения его формы, 
свойств, состояния и положения, т.е. к рабочим машинам и оборудованию относятся все 
виды технологического оборудования, включая автоматические машины и оборудование, 
для производства промышленной продукции, оборудование сельскохозяйственное, 
транспортное, строительное, торговое, складское, водоснабжения и канализации, 
санитарно-гигиеническое и все другие виды машин и оборудования, кроме энергетических 
и информационных.  

Размещение эмиссионных ценных бумаг - отчуждение эмиссионных ценных бумаг 
эмитентом первым владельцам путем заключения гражданско-правовых сделок. 

Скидка на недостаточность контроля – сумма или процент, вычитаемые из 
пропорциональной доли от стоимости 100-процентного пакета в бизнесе с целью отразить 
отсутствие некоторых или всех возможностей контроля. 

Скидка на неликвидность – абсолютная величина или доля (в процентах), на которую 
уменьшается рыночная стоимость объекта, чтобы отразить его недостаточную ликвидность. 

Сооружения — вид основных фондов по натурально-вещественному признаку. К 
сооружениям относятся инженерно-строительные объекты, назначением которых является 
создание условий, необходимых для осуществления процесса производства путем 
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выполнения тех или иных технических функций, не связанных с изменением предмета 
труда, или для осуществления различных непроизводственных функций.  

Стоимость балансовая — полная первоначальная стоимость основных фондов, 
учитываемая в момент их постановки на учет в бухгалтерском балансе. Балансовая 
стоимость представляет, как правило, смешанную оценку основных фондов, т.к. часть 
инвентарных объектов числится на балансах по восстановительной стоимости на момент 
последней переоценки, а основные фонды, введенные в последующий период, учтены по 
первоначальной стоимости (стоимости приобретения). 

Сырье и материалы – предметы труда, подвергшиеся ранее воздействию труда и 
подлежащие дальнейшей переработке. 

Товары для перепродажи - часть материально-производственных запасов организации, 
приобретенная или полученная от других юридических и физических лиц и 
предназначенная для продажи или перепродажи без дополнительной обработки. 

Транспортные средства — один из видов основных фондов, предназначенный для 
перемещения людей и грузов: железнодорожный подвижной состав (локомотивы, вагоны и 
др.); подвижной состав водного транспорта (суда транспортные всех типов, суда служебно-
вспомогательные, спасательные, ледоколы, буксиры, суда лоцманские и др.; суда 
промыслового флота относятся к классу «Машины и оборудование»); подвижной состав 
воздушного транспорта (самолеты, вертолеты); подвижной состав автомобильного 
транспорта (грузовые, легковые автомобили, автобусы, тягачи, включая тракторы, тягачи, 
прицепы); подвижной состав городского электрического транспорта (вагоны 
метрополитена, трамваи, троллейбусы); трубопроводы (кроме паропроводов и тепло 
проводов), включая трубопроводы гидравлического, пневматического, 
пневмоконтейнерного непрерывного транспорта, конвейеры всех типов (кроме конвейеров, 
конструктивно сочлененных с оборудованием, например, в автоматических линиях); 
подвижной состав канатно-подвесных дорог, средства напольного и других видов 
производственного транспорта, являющиеся самостоятельными инвентарными объектами, 
прочие виды транспортных средств. 

Улучшения — это любые формы благоустройства участка, от зданий и сооружений до 
ландшафтного оформления. Улучшения подвержены износу, который происходит с 
течением времени под воздействием различных факторов. 

Чистые активы – суммарные активы минус суммарные обязательства. 
Чистый денежный поток – сумма денежных средств, которая остается после того, как 

удовлетворены все потребности бизнеса в денежных средствах в данном операционном 
периоде. Чистый денежный поток, как правило, рассматривается как денежные средства, 
которые можно направить на пополнение собственного или инвестируемого капитала. 

Экономический срок службы – период, в течение которого имущество можно 
прибыльно использовать. 

Эмитент - юридическое лицо или органы исполнительной власти либо органы местного 
самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг 
по осуществлению прав, закрепленных ими. 

Эмиссия ценных бумаг - установленная федеральным законом последовательность 
действий эмитента по размещению эмиссионных ценных бумаг. 

Эмиссионная ценная бумага - любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, 
которая характеризуется одновременно следующими признаками: 

• закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих 
удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением 
установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка; 

• размещается выпусками; 
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• имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне 
зависимости от времени приобретения ценной бумаги. 

Этика оценщика — совокупность этических правил и норм поведения оценщика при 
проведении процедуры оценки имущества. 

 

2.12 ЗАЯВЛЕНИЕ ОЦЕНЩИКА 

 
 
Оценщик удостоверяет, что на основании имевшейся в его распоряжении 

информации: 
• Выполненный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны 

исключительно в пределах, оговоренных в настоящем отчете допущений и 
ограничительных условий, и являются персональными, непредвзятыми, 
профессиональными анализом, мнением и выводами оценщика. 

• Оценщик не имеет ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в 
отношении объекта оценки, а также не имеет личной заинтересованности и 
предубеждения в отношении вовлеченных в предполагаемую сделку сторон. 

• Вознаграждение оценщика ни в коей мере не связано с объявлением заранее 
предопределенной стоимости или тенденцией в определении стоимости в пользу 
Заказчика или его клиента, с достижением заранее оговоренного результата или 
событиями, произошедшими в результате анализа, мнений или выводов, 
содержащихся в отчете.  
 

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

 
• Настоящим Общество с ограниченной ответственностью «ОКБС» подтверждает 

полное соблюдение принципов независимости, установленных ст. 16 Федерального 
закона от 29.07.1998 N 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации». 

• Общество с ограниченной ответственностью «ОКБС» подтверждает, что не имеет 
имущественного интереса в объекте оценки и (или) не является аффилированным 
лицом заказчика. 

• Размер денежного вознаграждения за проведение оценки объекта оценки не зависит 
от итоговой величины стоимости объекта оценки, указанной в настоящем отчете об 
оценке. 

 

2.14 СВЕДЕНИЯ О НЕЗАВИСИМОСТИ ОЦЕНЩИКА 

 
• Настоящим оценщик Филатов Владимир Дмитриевич подтверждает полное 

соблюдение принципов независимости, установленных ст. 16 Федерального закона 
от 29.07.1998 N 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», при 
осуществлении оценочной деятельности и составлении настоящего отчета об оценке. 

• Оценщик Филатов Владимир Дмитриевич не является учредителем, собственником, 
акционером, должностным лицом или работником юридического лица - заказчика, 
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3 ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ  

 

3.1 ОПРЕДЕЛЕНИЕ РАССЧИТЫВАЕМОГО ВИДА СТОИМОСТИ 

В соответствии с условиями договора Заказчик поручает Исполнителю определить 
рыночную стоимость одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862). 

Стоимость является экономическим понятием, устанавливающим взаимоотношения 
между товарами и услугами, доступными для потребления, и теми, кто их покупает и 
продает. Стоимость является не историческим фактом, а оценкой ценности конкретных 
товаров и услуг в конкретный момент времени и в соответствии с выбранным 
определением стоимости. Экономическое понятие стоимости выражает рыночный взгляд 
на выгоду, которую имеет обладатель данного товара или клиент, которому оказывают 
данную услугу, на момент оценки стоимости. (Международные стандарты оценки Общие 
понятия и принципы оценки.) 

В соответствии со ст. 3 Федерального закона от 29.07.1998 N 135-ФЗ «Об оценочной 
деятельности в Российской Федерации» под рыночной стоимостью объекта оценки 
понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть 
отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют 
разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не 
отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

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

• стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих 
интересах; 

• объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, 
типичной для аналогичных объектов оценки (в ред. Федерального закона от 
14.11.2002 N 143-ФЗ); 

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

• платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 
 

3.2 ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ 

Проведение оценки включает в себя следующие этапы2: 

а) заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку; 

б) сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 

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

                                                 
2 В соответствии с п.23 Федеральных стандартов оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы и 

требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденным Приказом Минэкономразвития от 20.05.2015 г. 
№ 297 
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г) согласование (в случае необходимости) результатов и определение итоговой 
величины стоимости объекта оценки; 

д) составление отчета об оценке. 

 

3.3 ИЕРАРХИЯ ДАННЫХ И ПРИМЕНЯЕМЫЕ МЕТОДЫ  

 
Согласно п. 11 ФСО № 1, основными подходами, используемыми при проведении 

оценки, являются сравнительный (рыночный), доходный и затратный подходы. При выборе 
используемых при проведении оценки подходов следует учитывать не только возможность 
применения каждого из подходов, но и цели и задачи оценки, предполагаемое 
использование результатов оценки, допущения, полноту и достоверность исходной 
информации. На основе анализа указанных факторов обосновывается выбор подходов, 
используемых Оценщиком. 

 
Согласно п. 24 ФСО № 1, Оценщик вправе самостоятельно определять 

необходимость применения тех или иных подходов к оценке и конкретных методов оценки 
в рамках применения каждого из подходов.  

 
Ввиду определения справедливой стоимости в данном Отчете об оценке, Оценщик 

далее приводит особенности её расчёта. 
 
Согласно п. 2 IFRS 13 справедливая стоимость - это рыночная оценка, а не оценка, 

формируемая с учетом специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам 
могут существовать наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация. По 
другим активам и обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная 
информация могут отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих 
случаях одна и та же - определить цену, по которой проводилась бы операция, 
осуществляемая на организованном рынке, по продаже актива или передаче обязательства 
между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть выходная 
цена на дату оценки с точки зрения участника рынка, который удерживает актив или имеет 
обязательство).  

 
Если цена на идентичный актив или обязательство не наблюдается на рынке, 

предприятие оценивает справедливую стоимость, используя другой метод оценки, который 
обеспечивает максимальное использование уместных наблюдаемых исходных данных и 
минимальное использование ненаблюдаемых исходных данных. Поскольку справедливая 
стоимость является рыночной оценкой, она определяется с использованием таких 
допущений, которые участники рынка использовали бы при определении стоимости актива 
или обязательства, включая допущения о риске. Следовательно, намерение предприятия 
удержать актив или урегулировать, или иным образом выполнить обязательство не 
является уместным фактором при оценке справедливой стоимости. 

 
Цель оценки справедливой стоимости заключается в том, чтобы определить цену, по 

которой проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или передаче 
обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях. 
Оценка справедливой стоимости требует от предприятия выяснения всех указанных ниже 
моментов:  
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• конкретный актив или обязательство, являющееся объектом оценки (в соответствии 
с его единицей учета);  

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

• основной (или наиболее выгодный) для актива или обязательства рынок;  
• метод или методы оценки, приемлемые для определения справедливой стоимости, с 

учетом наличия данных для разработки исходных данных, представляющих 
допущения, которые использовались бы участниками рынка при установлении цены 
на актив или обязательство, а также уровня в иерархии справедливой стоимости, к 
которому относятся эти исходные данные. 
 
Оценка справедливой стоимости предполагает проведение операции по продаже 

актива или передаче обязательства:  
• на рынке, который является основным для данного актива или обязательства;  
• при отсутствии основного рынка на рынке, наиболее выгодном для данного актива 

или обязательства.  
 
Предприятию нет необходимости проводить изнуряющий поиск всех возможных 

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

 
При наличии основного рынка для актива или обязательства оценка справедливой 

стоимости должна представлять цену на данном рынке (такая цена либо является 
непосредственно наблюдаемой, либо рассчитывается с использованием другого метода 
оценки), даже если цена на другом рынке является потенциально более выгодной на дату 
оценки. 

 
Предприятие должно иметь доступ к основному (или наиболее выгодному) рынку на 

дату оценки. Поскольку различные предприятия (и направления бизнеса в рамках таких 
предприятий), осуществляющие различные виды деятельности, могут иметь доступ к 
различным рынкам, основные (или наиболее выгодные) рынки для одного и того же актива 
или обязательства могут быть разными для различных предприятий (и направлений бизнеса 
в рамках таких предприятий). Следовательно, основной (или наиболее выгодный) рынок (и, 
соответственно, участников рынка) необходимо рассматривать с точки зрения предприятия, 
учитывая таким образом различия между и среди предприятий, осуществляющих 
различные виды деятельности. 

 
Для того чтобы добиться наибольшей последовательности и сопоставимости оценок 

справедливой стоимости и раскрытия соответствующей информации, IFRS 13 
устанавливает иерархию справедливой стоимости, которая делит исходные данные для 
метода оценки, используемые для оценки справедливой стоимости, на три уровня. 
Иерархия справедливой стоимости отдает наибольший приоритет котируемым ценам 
(некорректируемым) на активных рынках для идентичных активов или обязательств 
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(исходные данные 1 Уровня) и наименьший приоритет ненаблюдаемым исходным данным 
(исходные данные 3 Уровня). 

 
Наличие уместных исходных данных и их относительная субъективность могут 

повлиять на выбор приемлемых методов оценки. Однако иерархия справедливой стоимости 
отдает приоритет исходным данным для методов оценки, а не методам оценки, 
используемым для оценки справедливой стоимости. 

Иерархия справедливой стоимости (иерархия данных) 
 
Исходные данные 1 Уровня - это котируемые цены (некорректируемые) на активных 

рынках для идентичных активов или обязательств, к которым предприятие может получить 
доступ на дату оценки. Котируемая цена на активном рынке представляет собой наиболее 
надежное доказательство справедливой стоимости и должна использоваться для оценки 
справедливой стоимости без корректировки всякий раз, когда она доступна.  

Исходные данные 1 Уровня будут доступны для многих финансовых активов и 
финансовых обязательств, некоторые из которых могут быть обменены на многочисленных 
активных рынках (например, на различных биржах). Следовательно, особое внимание в 
пределах 1 Уровня уделяется определению следующего:  

• основной рынок для актива или обязательства, или при отсутствии основного рынка, 
наиболее выгодный рынок для актива или обязательства;  

• может ли предприятие участвовать в операции с активом или обязательством по 
цене данного рынка на дату оценки.  
 
Исходные данные 1 Уровня должны корректироваться только в следующих случаях:  

• когда предприятие удерживает большое количество аналогичных (но неидентичных) 
активов или обязательств (например, долговые ценные бумаги), которые 
оцениваются по справедливой стоимости, а котируемая цена на активном рынке 
существует, но не является доступной в любой момент, для каждого из данных 
активов или обязательств по отдельности (то есть при условии наличия большого 
количества аналогичных активов или обязательств, удерживаемых предприятием, 
было бы трудно получить информацию о ценах для каждого отдельного актива или 
обязательства на дату оценки). В таком случае в качестве практического подручного 
средства предприятие может оценивать справедливую стоимость, используя 
альтернативный метод оценки, который не основывается исключительно на 
котируемых ценах (например, матричное ценообразование). Однако использование 
альтернативного метода оценки приводит к получению оценки справедливой 
стоимости, которая относится к более низкому уровню в иерархии справедливой 
стоимости.  
 

• когда котируемая цена на активном рынке не представляет собой справедливую 
стоимость на дату оценки. Так может обстоять дело, когда, например, существенные 
события (такие как операции на рынке «от принципала к принципалу», торги на 
посредническом рынке или объявления) имеют место после закрытия рынка, но до 
наступления даты оценки. Предприятие должно установить и последовательно 
применять политику идентификации таких событий, которые могут повлиять на 
оценки справедливой стоимости. Однако если котируемая цена корректируется с 
учетом новой информации, такая корректировка приводит к получению оценки 
справедливой стоимости, которая относится к более низкому уровню в иерархии 
справедливой стоимости. 
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• при оценке справедливой стоимости обязательства или собственного долевого 

инструмента предприятия с использованием котируемой цены на идентичную 
единицу, которая продается как актив на активном рынке, и такая цена должна 
корректироваться с учетом факторов, специфических для единицы или актива. Если 
корректировка котируемой цены актива не требуется, результатом будет получение 
оценки справедливой 26 стоимости, относимой к 1 Уровню в иерархии справедливой 
стоимости. Однако любая корректировка котируемой цены актива приведет к 
получению оценки справедливой стоимости, относимой к более низкому уровню в 
иерархии справедливой стоимости.  
 
2. Исходные данные 2 Уровня - это исходные данные, которые не являются 

котируемыми ценами, включенными в 1 Уровень, и которые прямо или косвенно являются 
наблюдаемыми для актива или обязательства. Если актив или обязательство имеет 
определенный (договорной) период, исходные данные 2 Уровня должны быть 
наблюдаемыми для практически всего срока действия актива или обязательства. Исходные 
данные 2 Уровня включают следующее:  

• котируемые цены на аналогичные активы или обязательства на активных рынках. 
• котируемые цены на идентичные или аналогичные активы или обязательства на 

рынках, которые не являются активными.  
 исходные данные, за исключением котируемых цен, которые являются 

наблюдаемыми для актива или обязательства, например:  
 ставки вознаграждения и кривые доходности,  
 наблюдаемые с обычно котируемыми интервалами;  
 подразумеваемая волатильность; кредитные спреды.  

• подтверждаемые рынком исходные данные.  
 
Корректировки исходных данных 2 Уровня меняются в зависимости от факторов, 

специфических для актива или обязательства. Такие факторы включают следующее:  
• состояние или местонахождение актива;  
• степень, в которой исходные данные относятся к единицам, которые сопоставимы с 

активом или обязательством;  
• объем или уровень деятельности на рынках, на которых наблюдаются эти исходные 

данные.  
 
Корректировка исходных данных 2 Уровня, которые являются существенными для 

оценки в целом, может привести к получению оценки справедливой стоимости, которая 
относится к 3 Уровню в иерархии справедливой стоимости, если для корректировки 
используются существенные ненаблюдаемые исходные данные.  

 
3. Исходные данные 3 Уровня - это ненаблюдаемые исходные данные для актива 

или обязательства. Ненаблюдаемые исходные данные должны использоваться для оценки 
справедливой стоимости в том случае, если уместные наблюдаемые исходные данные не 
доступны, таким образом учитываются ситуации, при которых наблюдается небольшая, 
при наличии таковой, деятельность на рынке в отношении актива или обязательства на дату 
оценки. Однако цель оценки справедливой стоимости остается прежней, то есть выходная 
цена на дату оценки с точки зрения участника рынка, который удерживает актив или имеет 
обязательство. Следовательно, ненаблюдаемые исходные данные должны отражать 
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допущения, которые участники рынка использовали бы при установлении цены на актив 
или обязательство, включая допущения о риске.  

 
Допущения о риске включают риск, присущий конкретному методу оценки, 

используемому для оценки справедливой стоимости (такому как модель ценообразования), 
и риск, присущий исходным данным метода оценки. Оценка, не включающая 
корректировку с учетом рисков, не будет представлять оценку справедливой стоимости, 
если участники рынка будут включать такую корректировку при установлении цены на 
актив или обязательство. Например, может возникнуть необходимость включить 
корректировку с учетом рисков при наличии значительной неопределенности оценки.  

 
Применять ненаблюдаемые исходные данные следует, используя всю информацию, 

доступную в сложившихся обстоятельствах, которая может включать собственные данные 
предприятия. При разработке ненаблюдаемых исходных данных предприятие может начать 
со своих собственных данных, но оно должно корректировать эти данные, если 
обоснованно доступная информация указывает на то, что другие участники рынка 
использовали бы другие данные или, существует какая-то информация, специфическая для 
предприятия, которая недоступна для других участников рынка (например, синергия, 
специфическая для предприятия). Предприятию нет необходимости прилагать чрезмерные 
усилия, чтобы получить информацию о допущениях участников рынка. Однако 
предприятие должно учитывать всю информацию о допущениях участников рынка, которая 
является обоснованно доступной. Ненаблюдаемые исходные данные, разработанные в 
соответствии с вышеописанной процедурой, считаются допущениями участников рынка и 
удовлетворяют цели оценки справедливой стоимости. 

 
Методы оценки 

Оценка должна проводиться такими методами оценки, которые являются 
приемлемыми в сложившихся обстоятельствах и для которых доступны данные, 
достаточные для оценки справедливой стоимости, при этом максимально используются 
уместные наблюдаемые исходные данные и минимально используя ненаблюдаемые 
исходные данные. 

 
Тремя наиболее широко используемыми методами оценки являются рыночный 

подход, затратный подход и доходный подход. Необходимо использовать методы оценки, 
совместимые с одним или несколькими из данных подходов для оценки справедливой 
стоимости.  

 
В некоторых случаях приемлемым будет использование одного метода оценки 

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

 
Сравнительный подход - совокупность методов оценки, основанных на получении 

стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами. 
Объект-аналог – объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 

 
В соответствии с IFRS 13 при рыночном подходе используются цены и другая 

уместная информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или 
сопоставимыми (то есть аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и 
обязательств, такой как бизнес. 

 
Например, в методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто 

используются рыночные множители, возникающие из комплекта сопоставимых 
показателей. Множители могут находиться в одних диапазонах с другим множителем по 
каждому сопоставимому показателю. Для выбора надлежащего множителя из диапазона 
требуется использовать суждение с учетом качественных и количественных факторов, 
специфических для оценки. 

 
Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричное 

ценообразование. Матричное ценообразование - это математический метод, используемый 
преимущественно для оценки некоторых видов финансовых инструментов, таких как 
долговые ценные бумаги, не основываясь лишь на котируемых ценах на определенные 
ценные бумаги, а скорее на отношении ценных бумаг к другим котируемым ценным 
бумагам, используемым как ориентир.  

 
Основным методом рыночного подхода является метод сравнения продаж. Он 

основывается на том, что что цены имущества определяются рынком. Таким образом, 
показатель справедливой стоимости можно рассчитать на основании изучения рыночных 
цен объектов имущества, конкурирующих друг с другом за долю на рынке. Применяемый 
процесс сопоставления является основополагающим для процесса оценки. 

 
После того как данные по продажам будут отобраны и верифицированы, следует 

выбрать и проанализировать одну или несколько единиц сравнения. Единицы сравнения 
используют две составные части для того, чтобы вывести некий множитель (к примеру, 
цену в расчете на (физическую) единицу измерения или отношение, например, получаемое 
делением продажной цены имущества на его чистый доход, т.е. мультипликатор чистого 
дохода или число лет, за которое окупается покупка (букв. «годы покупки» — years’ 
purchase)), который отражает точные различия между объектами имущества. Единицы 
сравнения, которые покупатели и продавцы на данном рынке используют при принятии 
своих решений о покупке и продаже, приобретают особую значимость, и им может 
придаваться больший вес. 

 
По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, аналогом 

рыночного подхода является сравнительный подход. В соответствии с п. 12 ФСО № 1 
рыночный (сравнительный) подход – это совокупность методов оценки, основанных на 
получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-
аналогами. Объект-аналог – объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 
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Сравнительный подход рекомендуется применять, когда доступна достоверная и 

достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. При 
этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены предложений. 

 
В рамках сравнительного подхода применяются различные методы, основанные как 

на прямом сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и методы, 
основанные на анализе статистических данных и информации о рынке объекта оценки 
(пункты 13 – 14 ФСО № 1). 

 

3.5 ДОХОДНЫЙ ПОДХОД  

 
В соответствии с IFRS 13 при использовании доходного подхода будущие суммы 

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

 
Методы оценки доходным подходом: 

− методы оценки по приведенной стоимости;  
− модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или 

биномиальная модель (то есть структурная модель), которые включают 
методы оценки по приведенной стоимости и отражают как временную, так и 
внутреннюю стоимость опциона;  

− метод дисконтированных денежных потоков, который используется для 
оценки справедливой стоимости некоторых нематериальных активов.  

 
Методы оценки по приведенной стоимости 
 
Приведенная стоимость (то есть применение доходного подхода) - это инструмент, 

используемый для связывания будущих сумм (например, потоков денежных средств или 
значений стоимости) с существующей суммой с использованием ставки дисконтирования. 
Определение справедливой стоимости актива или обязательства с использованием метода 
оценки по приведенной стоимости охватывает все следующие элементы с точки зрения 
участников рынка на дату оценки: 

 
• оценка будущих потоков денежных средств от оцениваемого актива или 

обязательства; 
• ожидания в отношении возможных изменений суммы и времени получения потоков 

денежных средств, представляющих неопределенность, присущую потокам 
денежных средств; 

• временная стоимость денег, представленная ставкой по безрисковым монетарным 
активам, сроки погашения или сроки действия которых совпадают с периодом, 
охватываемым потоками денежных средств, и которые не представляют никакой 
неопределенности в отношении сроков и риска дефолта для их держателя (то есть 
безрисковая ставка вознаграждения); 

• цена, уплачиваемая за принятие неопределенности, присущей потокам денежных 
средств (то есть премия за риск); 
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• другие факторы, которые участники рынка приняли бы во внимание в сложившихся 
обстоятельствах; 

• в отношении обязательства, риск невыполнения обязательств, относящийся к 
данному обязательству, включая собственный кредитный риск предприятия (то есть 
лица, принявшего на себя обязательство). 
 
Методы оценки по приведенной стоимости отличаются в зависимости от того, как 

они используют элементы, описанные выше. Однако нижеследующие общие принципы 
регулируют применение любого метода оценки по приведенной стоимости, используемого 
для оценки справедливой стоимости: 

• потоки денежных средств и ставки дисконтирования должны отражать допущения, 
которые использовались бы участниками рынка при установлении цены на актив 
или обязательство;  

• для потоков денежных средств и ставок дисконтирования должны учитываться 
только те факторы, которые относятся к оцениваемому активу или обязательству; 

• для того чтобы избежать двойного учета или не упустить влияние факторов риска, 
ставки дисконтирования должны отражать допущения, совместимые с 
допущениями, присущими потокам денежных средств. Например, ставка 
дисконтирования, отражающая неопределенность ожиданий в отношении будущего 
дефолта, будет приемлемой при использовании предусмотренных договором 
потоков денежных средств от ссуды (то есть метод корректировки ставки 
дисконтирования). Та же самая ставка не должна применяться при использовании 
ожидаемых (то есть взвешенных с учетом вероятности) потоков денежных средств 
(то есть метод оценки по ожидаемой приведенной стоимости), потому что 
ожидаемые потоки денежных средств уже отражают допущения о неопределенности 
в отношении будущего дефолта; вместо этого должна использоваться ставка 
дисконтирования, соизмеримая с риском, присущим ожидаемым потокам денежных 
средств; 

• допущения в отношении потоков денежных средств и ставок дисконтирования 
должны быть последовательными между собой. Например, номинальные потоки 
денежных средств, которые включают эффект инфляции, должны дисконтироваться 
по ставке, включающей эффект инфляции. Номинальная безрисковая ставка 
вознаграждения включает эффект инфляции. Фактические потоки денежных 
средств, исключающие эффект инфляции, должны дисконтироваться по ставке, 
исключающей эффект инфляции. Аналогичным образом потоки денежных средств 
за вычетом налогов должны дисконтироваться с использованием ставки 
дисконтирования за вычетом налогов. Потоки денежных средств до уплаты налогов 
должны дисконтироваться по ставке, совместимой с указанными потоками 
денежных средств;  

• ставки дисконтирования должны учитывать основополагающие экономические 
факторы, связанные с валютой, в которой выражены потоки денежных средств. 
 
Определение справедливой стоимости с использованием методов оценки по 

приведенной стоимости осуществляется в условиях неопределенности, потому что 
используемые потоки денежных средств являются скорее расчетными величинами, нежели 
известными суммами. Во многих случаях как сумма, так и сроки получения потоков 
денежных средств являются неопределенными. Даже предусмотренные договором 
фиксированные суммы, такие как платежи по ссуде, являются неопределенными, если 
существует риск дефолта. 
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Модели оценки опциона:  

• Модель ценообразования опционов Блэка–Шоулза (англ. Black–Scholes Option 
Pricing Model, OPM) — это модель, которая определяет теоретическую цену на 
европейские опционы, подразумевающая, что если базовый актив торгуется на 
рынке, то цена опциона на него неявным образом уже устанавливается самим 
рынком. Данная модель получила широкое распространение на практике и, помимо 
всего прочего, может также использоваться для оценки всех производных бумаг, 
включая варранты, конвертируемые ценные бумаги, и даже для оценки собственного 
капитала финансово зависимых фирм. 
 
Согласно Модели Блэка-Шоулза, ключевым элементом определения стоимости 

опциона является ожидаемая волатильность базового актива. В зависимости от колебания 
актива, цена на него возрастает или понижается, что прямопропорционально влияет на 
стоимость опциона. Таким образом, если известна стоимость опциона, то можно 
определить уровень волатильности, ожидаемой рынком. 

• Биномиальная модель предполагает больший объем вычислений, чем модель Блэка- 
Шоулза и позволяет вводить собственное распределение цен. Данная модель также 
известна как биномиальная модель Кокса-Росса- Рубинштейна или С-11-11-модель. 
Биномиальная модель дает представление о детерминантах стоимости опциона. Она 
определяется не ожидаемой ценой актива, а его текущей ценой, которая, 
естественно, отражает ожидания, связанные с будущим. Биномиальная модель в 
гораздо большей степени приспособлена для анализа досрочного исполнения 
опциона, поскольку в ней учитываются денежные потоки в каждом периоде 
времени, а не только на момент истечения. 
 
Метод дисконтированных денежных потоков 
 
Согласно п. 11 Приложения В IFRS 3 метод дисконтированных денежных потоков 

используется для оценки справедливой стоимости нематериальных активов. В связи с тем, 
что объекты исследования не являются нематериальными активами, данный метод не 
рассматривается в рамках настоящего Отчета. 

 
По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, так же имеется 

доходный подход. В соответствии с п. 15 ФСО № 1 доходный подход рекомендуется 
применять, когда существует достоверная информация, позволяющая прогнозировать 
будущие доходы, которые объект оценки способен приносить, а также связанные с 
объектом оценки расходы. В рамках 31 доходного подхода применяются различные 
методы, основанные на дисконтировании денежных потоков и капитализации дохода 
(пункты 15 – 17 ФСО № 1). 

 

3.6 ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 

 
В соответствии с IFRS 13 при затратном подходе отражается сумма, которая 

потребовалась бы в настоящий момент для замены производительной способности актива 
(часто называемой текущей стоимостью замещения). 
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С точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы получена за 
актив, основана на той сумме, которую покупатель как участник рынка заплатит, чтобы 
приобрести или построить замещающий актив, обладающий сопоставимой пользой, с 
учетом морального износа. Причина этого заключается в том, что покупатель как участник 
рынка не заплатил бы за актив сумму больше, чем сумма, за которую он мог бы заменить 
производительную способность данного актива. 

 
По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, так же имеется 

затратный подход. 
 
В соответствии с п. 18 ФСО № 1 затратный подход – совокупность методов оценки 

стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для 
приобретения, воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и 
устареваний. Затратный подход преимущественно применяется в тех случаях, когда 
существует достоверная информация, позволяющая определить затраты на приобретение, 
воспроизводство либо замещение объекта оценки. 

 
В рамках затратного подхода применяются различные методы, основанные на 

определении затрат на создание точной копии объекта оценки или объекта, имеющего 
аналогичные полезные свойства. Критерии признания объекта точной копией объекта 
оценки или объектом, имеющим сопоставимые полезные свойства, определяются 
федеральными стандартами оценки, устанавливающими требования к проведению оценки 
отдельных видов объектов оценки и (или) для специальных целей (пункты 18 – 20 ФСО № 
1). 

 
Вывод: Оценщик при проведении оценки использует затратный, сравнительный 

и доходный подходы к оценке или обосновывает отказ от использования того или 
иного подхода. Оценщик вправе ограничиться теми подходами и методами, 
применение которых целесообразно, оправдано или возможно для оценки конкретного 
объекта, а также исходя из имеющихся данных и цели оценки. По результатам 
проведенного анализа и с учетом информации, которая была предоставлена в 
распоряжение Исполнителя, было принято решение об использовании одного подхода 
для определения стоимости паев - сравнительного. 

Доход инвестиционного фонда формируется за счет изменения рыночных цен на 
финансовые активы. В связи с тем, что на рыночные цены активов влияют 
многочисленные условия макроэкономического характера, спрогнозировать которые не 
представляется возможным, Оценщик вводит допущение о неиспользовании доходного 
подхода для оцениваемого пая.  

В связи с тем, что у Оценщика отсутствует данные оразмерах «Активов» и 
«Обязательств» фонда Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF, Оценщик вводит 
допущение о неиспользовании затратного подхода для оцениваемого пая.. 

Сравнительный подход базируется на текущих котировках паев на дату 
наиболее близкую к дате оценки. 

 
Оценка рыночной стоимости одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF 
(ISIN  US46137V8862) была проведена на основании рыночной котировки одного пая. 
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4 КРАТКИЙ ОБЗОР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ РФ 

4.1 ХАРАКТЕРИСТИКА ПОЛИТИЧЕСКОЙ И СОЦИАЛЬНО-
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОБСТАНОВКИ В СТРАНЕ И РЕГИОНЕ РАСПОЛОЖЕНИЯ 
ОБЪЕКТОВ ОЦЕНКИ 

В первую очередь отметим сообщение Минэкономразвития, в котором было 
отмечено замедление роста ВВП в годовом выражении в августе 2019 года до 1,6% после 
1,8% месяцем ранее (оценка пересмотрена с 1,7%). По итогам января-августа 2019 года 
ведомство оценило рост ВВП в 1,1%. Таким образом, в августе экономический рост 
продолжил восстановление после относительно слабой динамики в первом полугодии 
текущего года. Далее мы проанализируем ситуацию в ключевых отраслях экономики, а 
также рассмотрим динамику основных макроэкономических показателей. 

В то время как рост ВВП в августе замедлился по сравнению с июлем, по данным 
Росстата рост промышленного производства ускорился до 2,9% после 2,8% в июле. По 
итогам января-августа 2019 года промышленное производство выросло на 2,6%. При этом с 
исключением сезонного и календарного факторов промпроизводство в августе увеличилось 
на 0,6%. 

 

 

Что касается динамики в разрезе сегментов, то в сегменте «Добыча полезных 
ископаемых» рост выпуска продукции ускорился до 3,1% после 3% в июле. Рост выпуска в 
сегменте «Обрабатывающие производства» замедлился до 2,7% после роста на 2,8% 
месяцем ранее. Сегмент «Электроэнергия, газ и пар» ускорил свой рост до 2,1% после 
1,7% в июле. В то же время в сегменте «Водоснабжение» темп роста выпуска подскочил до 
4,1% после июльского увеличения на 1,6%. 
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Таким образом, все четыре сегмента промпроизводства показали положительную 
динамику по итогам августа, при этом ускорению общего показателя промпроизводства 
способствовало улучшение динамики сегментов «Добыча полезных ископаемых», 
«Обрабатывающие производства», а также «Водоснабжение». Динамика производства в 
разрезе отдельных позиций представлена в следующей таблице: 

 

 

Из интересных моментов отметим то, что выпуск в добывающем сегменте в августе 
2019 года вырос на 3,1% на фоне сокращения добычи угля на 6%, увеличения добычи 
нефти на 1,1% и слабого увеличения добычи газа (+0,4%). При этом Росстат впервые 
среди списка важнейших видов продукции отразил позицию «Газ горючий природный 
сжиженный и регазифицированный», добыча которого в августе выросла на 54,2%, а по 
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итогам восьми месяцев 2019 года – увеличилась на 65,1%. Вероятно, это объясняется 
введением в строй последней очереди «Ямала СПГ». Кроме того, ведомство отметило, что в 
августе на 14,2% вырос объем предоставления услуг в области добычи полезных 
ископаемых. 

Что касается продовольственного сегмента, то здесь отметим ускорение роста 
выпуска мяса скота (до 5,2% с 5% месяцем ранее), в то время как сокращение 
производства мяса домашней птицы ускорилось в августе до 1,7% после 1,2% в июле. 
Вместе с этим, объем выпуска рыбы и рыбных продуктов снизился на 6,8% после роста на 
16,1% месяцем ранее. 

Тенденция восстановления производства стройматериалов продолжилась, по-
прежнему за исключением производства кирпичей, объем выпуска которых за январь-
август показывает снижение на 1,7%. Что касается тяжелой промышленности, то здесь 
следует отметить, что производство легковых автомобилей снизилось в августе на 3%, в 
то же время выпуск грузовых автотранспортных средствсократился на незначительные 
0,2%. 

Помимо данных о промышленном производстве, в конце сентября Росстат 
опубликовал информацию о сальдированном финансовом результате деятельности 
крупных и средних российских компаний (без учета финансового сектора) по итогам 
января-июля 2019 года. Он составил 9,11 трлн руб., в то время как за аналогичный период 
предыдущего года российские компании заработали 7,72 трлн руб. Таким образом, рост 
сальдированной прибыли предприятий в отчетном периоде составил 18% после 23% по 
итогам I полугодия. 

 

 

Что касается доли убыточных организаций, то она сократилась на 1 п.п. по 
сравнению с аналогичным периодом предыдущего года до 30,8%. Динамика 
сальдированного результата в разрезе видов деятельности представлена в таблице ниже: 
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По итогам января-июля 2019 года все ключевые виды деятельности заработали 
положительный сальдированный финансовый результат. Наибольший рост по итогам 
отчетного периода продемонстрировали сегменты «Строительство» (сальдированный 
результат вырос на 75,4%), а также «Транспортировка и хранение» (рост на 50,6%). При 
этом снижение положительного сальдированного финансового результата показал 
сегмент «Добыча полезных ископаемых» (-11,2%). Вероятно, причиной выступили 
снизившиеся в июне-июле 2019 года среднемесячные цены на нефть, которые составили 64 
долл. за баррель (годом ранее, в июне-июле 2018 года цена за баррель нефти держалась на 
уровне 74 долл.). Кроме того, на 16,7% сократился сальдированный результат вида 
деятельности «Сельское хозяйство». 

Прибыль банковского сектора после 173 млрд руб. в июле составила 176 млрд руб. 
по итогам августа (из них прибыль Сбербанка - 73,6 млрд руб.). В августе прошлого года 
банковский сектор зафиксировал прибыль в 124 млрд руб. По итогам января-августа 2019 
года прибыль российских банков составила 1,35 трлн руб. по сравнению с прибылью в 901 
млрд руб. годом ранее. Прибыль Сбербанка за восемь месяцев 2019 года составила 593,2 
млрд руб. 
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Что касается прочих показателей банковского сектора в августе, то объем его 
активов увеличился на 1,6% до 95,2 трлн руб. Объем кредитов нефинансовым 
организациям вырос на 622 млрд руб. (+1,9%), в то время как объем розничного 
кредитования увеличился на 304 млрд руб. (+1,8%). Таким образом, по состоянию на 1 
сентября 2019 года совокупный объем кредитов экономике составил 50,9 трлн руб. Мы 
полагаем, что на фоне приближения инфляции к целевому уровню 4% продолжится 
снижение процентных ставок, что в свою очередь будет поддерживать темпы роста 
кредитования. 

Говоря о динамике потребительских цен в сентябре, следует отметить, что дважды в 
течение месяца была зафиксирована недельная дефляция в размере 0,1%. По итогам 
сентября цены, по предварительной оценке, снизились на 0,2%. С начала года рост цен 
составил 2,2%, при этом в годовом выражении, по состоянию на 1 октября инфляция 
замедлилась, ориентировочно, до целевого значения ЦБ в 4% после 4,3% месяцем ранее. 

 

Один из ключевых факторов, влияющих на рост потребительских цен – динамика 
обменного курса рубля. В сентябре среднее значение курса доллара составило 65 руб. после 
65,6 руб. за доллар месяцем ранее на фоне увеличения среднемесячной цены на нефть. К 
концу сентября курс доллара составил 64,4 руб. 



ОКБС ® Клиент: ООО «УК ПРОМСВЯЗЬ» 

 Отчет об оценке №11-1119 

 Глава 4 КРАТКИЙ ОБЗОР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ РФ 

 Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 

 

2019 г., ООО «ОКБС»          WWW.ОКБС.RU  (+7 499) 502-82-03 Страница 38 
 

 

 

На величину обменного курса может влиять изменение параметров денежно-
кредитной политики ЦБ. Отметим, что Совет директоров Банка России на заседании 6 
сентября принял решение снизить ключевую ставку на 25 б.п. до 7% годовых. В заявлении 
по итогам заседания отмечалось продолжение замедления инфляции, однако вместе с этим, 
инфляционные ожидания, по данным регулятора, остаются на высоком уровне. Темпы 
роста российской экономики складываются ниже ожиданий Банка России, кроме того, 
усилились риски существенного замедления мировой экономики на фоне торговых 
конфликтов. В этих условиях Центральный Банк снизил прогнозный диапазон инфляции на 
2019 год с 4,2-4,7% до 4-4,5%. При этом, при развитии ситуации в соответствии с базовым 
прогнозом Банк России будет оценивать целесообразность дальнейшего снижения 
ключевой ставки на одном из ближайших заседаний Совета директоров. 

 

 

Помимо денежно-кредитной политики, существенное влияние на курс рубля 
оказывает состояние внешней торговли. По данным Банка России, товарный экспорт по 
итогам января-июля 2019 года составил 235,5 млрд долл. (-3,8% к аналогичному периоду 
предыдущего года). В то же время товарный импорт составил 139,5 млрд долл. (-1,8%). 
Положительное сальдо торгового баланса в отчетном периоде составило 96,1 млрд долл. (-
6,5%). 
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Как можно видеть, в последние несколько месяцев экспорт и импорт товаров, 
начиная с апреля текущего года, меняются сонаправленно: в мае усилилась отрицательная 
динамика показателей, в то время как с июня фиксируется некоторое восстановление как 
товарного экспорта, так и товарного импорта. В таблице ниже представлена динамика ввоза 
и вывоза важнейших товаров. 

 

 

Переходя к отдельным товарным группам, отметим, что динамика как экспорта, так 
и импорта важнейших товаров оказалась преимущественно отрицательной. Можно 
выделить лишь увеличение экспорта Калийных (+21,8%) и Азотных удобрений (+14,8%) 
при общем сокращении экспорта продукции химической промышленности. Кроме того, 
экспорт Цветных металлов увеличился на 2,8%, при этом в целом вывоз Металлов и 



ОКБС ® Клиент: ООО «УК ПРОМСВЯЗЬ» 

 Отчет об оценке №11-1119 

 Глава 4 КРАТКИЙ ОБЗОР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ РФ 

 Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 

 

2019 г., ООО «ОКБС»          WWW.ОКБС.RU  (+7 499) 502-82-03 Страница 40 
 

изделий из них сократился на 11,8%. В остальном, экспорт Машин, оборудования и 
транспортных средств снизился на 1,2%, Топливно-энергетических товаров – 
сократился на 3,2%. Что касается импорта, то здесь наиболее сильное снижение показал 
ввоз Машин, оборудования и транспортных средств (-3,2%). 

Сокращение экспорта при восстанавливающемся импорте привело, в частности, к 
уменьшению положительного сальдо платежного баланса по итогам января-августа 2019 
года. Этот и другие ключевые агрегаты платежного баланса по итогам восьми месяцев 
были опубликованы в первой половине сентября. Они представлены в следующей таблице: 

 

 

По пояснениям Банка России, динамика сальдо счета текущих операций (-15,3%) 
определялась преимущественно уменьшением положительного сальдо торгового баланса за 
счет снижения стоимости экспортных поставок энергетических товаров на фоне 
неблагоприятной рыночной конъюнктуры. Рост оттока капитала (+26,7%), в свою очередь, 
был вызван главным образом увеличением иностранных активов банков и прочих секторов. 
Совокупные внешние обязательства, сформировавшиеся вследствие разнонаправленных 
потоков по погашению внешнего долга банками и привлечению средств прочими 
секторами, практически не оказали влияние на величину оттока капитала. 

Выводы: 

• Реальный рост ВВП, согласно оценке Минэкономразвития, в августе 2019 года 
составил 1,6% после 1,8% в июле; 

• Промпроизводство в августе 2019 года в годовом выражении выросло на 2,9%, а 
по итогам января-августа 2019 года промышленное производство увеличилось на 2,6%; 

• Сальдированный финансовый результат российских нефинансовых компаний в 
январе-июле 2019 года составил 9,1 трлн руб. по сравнению с 7,7 трлн руб. годом ранее. 
При этом доля убыточных компаний сократилась на 1 п.п. до 30,8%; 
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• Банковский сектор в августе заработал 176 млрд руб. прибыли. По итогам 
восьми месяцев 2019 года банки зафиксировали сальдированную прибыль в объеме 1,35 
трлн руб. по сравнению с 901 млрд руб. за аналогичный период годом ранее; 

• Потребительские цены в сентябре 2019 года, по предварительной оценке, 
снизились на 0,2%, при этом в годовом выражении по состоянию на 1 октября 
инфляция снизилась, ориентировочно, до 4% после 4,3% месяцем ранее; 

• Величина ключевой ставки ЦБ снижена на 25 б.п. до уровня 7%; 

• Среднее значение курса доллара США в сентябре 2019 года снизилось до 65 руб. 
по сравнению с 65,6 руб. в августе на фоне увеличения среднемесячных цен на нефть; 

• Товарный экспорт по итогам января-июля 2019 года составил 235,5 млрд долл. (-
3,8%), товарный импорт – 139,7 млрд долл. (-1,8%). Положительное сальдо торгового 
баланса при этом составило 96,1 млрд долл. (-6,5%); 

• Сальдо счета текущих операций, согласно предварительным данным ЦБ, по 
итогам января-августа 2019 года сократилось на 15,3% до 54,4 млрд долл. При этом 
чистый вывоз частного капитала вырос на 26,7% и составил 26,1 млрд долл. 

 

Источник: 
https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroekonomika_dannye_za_sentyabr_2019_goda/ 

 

4.2 АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ. 

Беспокойство инвесторов по поводу снижения оборотов торговли и медленного роста 
экономики США заставляет их уходить из циклических секторов и искать для инвестиций 
защитные зоны рынка. Этими зонами в буквальном смысле стали акции оборонных 
компаний.  
Акции биржевого инвестиционного фонда (ETF) iShares U.S. Aerospace & Defense ETF 
(NYSEArca: ITA) выросли за последний месяц на 8,4%. В портфеле этого фонда 98% 
занимают акции оборонных и аэрокосмических компаний. Крупнейшим представителем с 
долей 21% является Boeing. 
Акции ETF SPDR S & P Aerospace & Defense (NYSEArca: XAR) выросли за последние 30 
дней на 8,6%. ETF следует за индексом аэрокосмического и оборонного сегмента S&P 
Aerospace & Defense Select Industry, не менее 80% всех активов фонда составляют ценные 
бумаги, входящие в индекс. 
Акции портфеля Invesco Aerospace & Defense (NYSEArca: PPA), 
отслеживающего  модифицированный индекс с учетом рыночной капитализации, выросли 
на 5,9% за последний месяц. 
Аэрокосмические и оборонные акции в отличие от циклических секторов меньше 
подвержены колебаниям экономического роста и торговли. Поэтому ротация инвесторов 
может продолжиться, если экономика будет терять стабильное положение и ситуация в 
торговле ухудшится. Рост геополитической напряженности привел к увеличению расходов 
на оборону во всем мире. Глобальное воздушное движение продолжает расширяться, и рост 
среднего класса в странах с развивающейся экономикой будет основным источником 
спроса на авиаперевозки в будущем. Эти факты поддержат коммерческий аэрокосмический 
бизнес в долгосрочной перспективе. 
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Несмотря на то, что Boeing (NYSE: BA) является одним из самых весомых представителей 
аэрокосмического сектора, местные оборонные контракты составляют 35-45% его выручки. 
Главной привлекательностью инвестиций в компанию из-за проблем в гражданской 
авиации остается получение дивидендов. Инвесторы стараются зафиксировать доходность, 
которая сейчас составляет немыслимые $40 за акцию, что равняется 1,4% годового роста. 
Инвесторы, которые покупают акции компании с доходностью 2,2%, могут в один 
прекрасный день получить $120 за акцию в дивидендах. 
Акций Raytheon (NYSE: RTN) в преддверии предполагаемого слияния с оборонными 
операциями United Technologies (NYSE: UTX) за последний месяц выросли на 7,7%. 
Объединение этих компаний будет иметь оборонительные промышленные мощности в $75 
млрд, что примерно вдвое больше, чем Boeing. Это будет компания, которая объединит 
производство двигателей Pratt & Whitney, навигационные системы Rockwell Navigation, 
электронику Hughes и другие легендарные бренды. 
К числу других оборонных компаний, заслуживающих внимания в отношении 
потенциальных инвестиций, относится L3Harris Technologies (NYSE: LHX), лучший в 
своем классе поставщик систем видеонаблюдения, для защиты от атак беспилотников, 
подобных тем, которые недавно ударили по месторождениям в Саудовской Аравии. С 
начала года акции компании прибавили 52,6%. 
Lockheed Martin (NYSE: LMT) находится в завидном положении со своим реактивным 
истребителем F-22 Raptor, самым передовым в мире с его системой, которая делает самолет 
практически невидимым для радиолокационного обнаружения. 
Лучшие оборонные акции для инвестиций в настоящее время широко варьируются в 
рыночной капитализации. Развитие перспективных направлений, таких как 
кибербезопасность и освоение космоса, а также приток новичков в сектор  способствуют 
привлечению инвестиций.  
Parsons Corporation (NYSE: PSN), оборонная компания из штата Вирджиния, стала 
публичной в мае прошлого года. Parsons занимает свою нишу в качестве оборонного 
подрядчика для правительства США в течении 75 лет. С момента выхода компании на 
фондовый рынок 8 мая этого года акции выросли в цене на 30%. Примечательно, что после 
окончания локап-периода 8 ноября, акции еще поднялись, а не упали, как это обычно 
бывает.  Parsons выиграла пакт на предоставление услуг по кибербезопасности и 
управлению войсками для Агентства по противоракетной обороне США на сумму в $147 
млн. Компания также предоставляет ряд услуг для гражданских целей. В связи с недавними 
приобретениями компании в скорой перспективе Parsons может превратиться крупный 
холдинг подрядчиков.  
Рост государственного долга США, торговые войны, экономическая напряженность, 
глобальные конфликты и слушания в Палате представителей США, направленные на то, 
чтобы привлечь президента Трампа к импичменту, вызывают у инвесторов 
обеспокоенность и неопределенность. Оборонные предприятия защищены 
государственными заказами и многоканальностью использования разработок и могут стать 
надежным источником прибыли на фоне нестабильности компаний других секторов 
Источник: https://ffin.ru/market/future/84096/ 
 
В открытом доступе отсутствует информация о состоянии и перспективах развития 
отрасли, в которой функционирует организация, ведущая бизнес, в том числе 
информация о положении организации, ведущей бизнес, в отрасли. 
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5 ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

5.1 ОФИЦИАЛЬНЫЕ СВЕДЕНИЯ ОБ ОБЪЕКТЕ ОЦЕНКИ. 

Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 
 
Ключевые данные  

Symbol  PSL  
ISIN  US46137V8862  
Name  Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF  
Issuer  Invesco Powershares Capital Mgmt LLC  
Applied in  United States  
Inception  12.10.2006 
Type  Equity  
Currency  USD  
Net Assets  167.00 M  
Custodian  Bank of New York Mellon  
Last Updated  14.10.2016 

 

5.2 О КОМПАНИИ 

Invesco — американская инвестиционная компания, входящая в число крупнейших в 
мире. Основной регион деятельности — США, компания представлена более, чем в 20 
странах мира, обслуживает клиентов в Северной Америке, Европе, на Ближнем Востоке и в 
азиатско-тихоокеанском регионе. 

Размер активов под управлением — $876 млрд на 31 июля 2017 года. 
 
История. 

В 1964 году Чарльзу Брейди поручили создать трастовое подразделение Citizens & 
Southern National Bank , в 1971 году оно сменило профиль на предоставление 
инвестиционных услуг, а с 1978 года стало самостоятельной компанией. В середине 1980-х 
годов Брейди продал 45 % акций Invesco британской компании Britannia Arrow, также 
владевшей компанией Montagu Investment Management. Первоначальной целью Брейди 
было выйти на британский рынок, но партнёрство в 1988 году закончилось полным 
переходом Invesco под контроль Britannia; на тот момент активы под управлением 
компании составляли $14 млрд. В 1996 году Invesco объединилась с AIM Management 
Group, инвестиционной компанией, основанной в 1976 году в Далласе (Техас) с активами 
под управлением в $61 млрд. Объединённая компания получила название AMVESCAP 
PLC, её активы под управлением составляли около $200 млрд. Деятельность вне США была 
увеличена с покупкой в 1998 году LGT Asset Management, компании, управлявшей 
международными взаимными фондами. С покупкой в 2000 году Trimark Financial 
Corporation Invesco стала крупнейшей компанией по предоставлению финансовых услуг 
Канады. Репутации компании нанесло существенный урон расследование о нарушениях в 
работе с ценными бумагами двух фондов компании и лично её главного исполнительного 
директора, начатое прокуратурами штатов Нью-Йорк и Колорадо, а также Комиссией по 
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ценным бумагам и биржам. По результатам расследования компания заплатила штраф в 
размере $450 млн. 

Деятельность 

На конец 2015 году размер активов под управлением составлял $775.6 млрд, из них 
66 % пришлось на вкладчиков из США, 13,4 % — из Великобритании, 9,7 % — из 
остальной Европы, 8,2 % — из Азии и 2,8 % — из Канады. Около трети составили вклады 
институциональных инвесторов. По типам активов, в которые инвестировались эти вклады, 
около половины (47,8 %) составили акции компаний, около четверти (24,2 %) — облигации, 
остальное — смешанные счета и денежные средства. Средняя доходность активов под 
управлением Invesco составляет около 45 %. 

В 2015 году Invesco заняла 24-е место среди крупнейших инвестиционных компаний 
мира по размеру активов под управлением ($775.6 млрд).  

Компания оказывает доверительное управление институциональным клиентам через 
дочернюю компанию Invesco Advisers, Inc. с активами $270 млрд. 

В Китае компания осуществляет деятельность через две совместные компании: 
Invesco Great Wall — доля составляет 49 %, активы под управлением — $14,7 млрд. 
Huaneng Capital Services — доля составляет 50 %, в основном занимается 

инвестициями в электростанции. 
 
Руководство. 
Бен Джонсон ||| (Ben F. Johnson |||) — председатель правления с 2014 года, в 

компании с 2009 года. 
Мартин Флэнаган (Martin L. Flanagan) — главный исполнительный директор и 

президент с 2005 года, до этого работал в Franklin Templeton. 
 

Акционеры. 

Крупнейшие владельцы акций Invesco на 31 марта 2017 года. 

Название акционера Количество акций Процент 

The Vanguard Group, Inc. 40 096 178 9.86 

State Street Global Advisors, Inc. 19 457 316 4.78 

UBS Securities LLC 18 604 603 4.57 

Capital Research and Management Company, Inc. 12 748 200 3.13 
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J.P. Morgan Investment Management Inc. 10 981 317 2.70 

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. 10 180 000 2.50 

Mellon Capital Management Corporation 9 366 696 2.30 

American Century Investment Management, Inc. 9 005 772 2.21 

Highfields Capital Management L.P. 8 241 230 2.02 

Wellington Management Company LLP 6 655 498 1.63 

BlackRock Fund Advisors 6 130 000 1.50 

Columbia Management Investment Advisers, LLC 5 473 904 1.34 

Sound Shore Management, Inc. 5 145 083 1.26 

Goldman Sachs Asset Management, L.P. 5 087 288 1.25 

State Street Global Advisors (Australia) Limited 4 775 374 1.17 

Lord, Abbett & Co. LLC 4 705 336 1.15 

Northern Trust Investments, Inc. 4 587 544 1.12 

T. Rowe Price Associates, Inc. 4 485 423 1.10 

Kiltearn Partners LLP 4 163 000 1.02 

BlackRock Investment Management (UK) Limited 4 100 000 1.00 
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Geode Capital Management, LLC 3 979 764 0.97 

Citadel Advisors LLC 3 690 616 0.90 

The Manufacturers Life Insurance Company 3 048 104 0.74 

Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 2 919 195 0.71 

Perkins Investment Management, LLC 2 854 957 0.70 

Dimensional Fund Advisors, L.P. 2 724 702 0.66 

Pzena Investment Management, LLC 2 512 119 0.61 

Pioneer Investment Management, Inc. 2 238 388 0.55 

Legal & General Investment Management America Inc. 2 100 821 0.51 

Sterling Capital Management LLC 2 050 735 0.50 

Norges Bank Investment Management 1 976 671 0.48 

ClearBridge Investments, LLC 1 929 610 0.47 

Two Sigma Advisers, LP 1 692 288 0.41 

Guggenheim Partners Investment Management, LLC 1 669 397 0.41 

UBS Asset Management (Americas) Inc. 1 558 878 0.38 

RBC Asset Management, Inc. 1 507 368 0.37 
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Parametric Portfolio Associates LLC 1 480 845 0.36 

Антон Шумаков 1 0.0000002 

 
Дочерние компании 

• Invesco Advisers, Inc. 
• Invesco Distributors, Inc. 
• Invesco National Trust Company 
• Invesco PowerShares Capital Management LLC 

 
Источник: https://ru.wikipedia.org/wiki/Invesco 
 
 
 

5.3 ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ. 

Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862) 
 
Ключевые данные  

Symbol  PSL  
ISIN  US46137V8862  
Name  Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF  
Issuer  Invesco Powershares Capital Mgmt LLC  
Applied in  United States  
Inception  12.10.2006 
Type  Equity  
Currency  USD  
Net Assets  167.00 M  
Custodian  Bank of New York Mellon  
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6 ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ 

6.1 ДОХОДНЫЙ ПОДХОД  

Доход инвестиционного фонда формируется за счет изменения рыночных цен на 
финансовые активы. В связи с тем, что на рыночные цены активов влияют 
многочисленные условия макроэкономического характера, спрогнозировать которые не 
представляется возможным, Оценщик вводит допущение о неиспользовании доходного 
подхода для оцениваемого пая.  

6.2 ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД  

В связи с тем, что у Оценщика отсутствует данные оразмерах «Активов» и 
«Обязательств» фонда Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF, Оценщик вводит 
допущение о неиспользовании затратного подхода для оцениваемого пая.. 

6.3 РЫНОЧНЫЙ (СРАВНИТЕЛЬНЫЙ) ПОДХОД  

Сравнительный подход - совокупность методов оценки, основанных на получении 
стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами. 
Объект-аналог – объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость.  

В соответствии с IFRS 13 при рыночном подходе используются цены и другая 
уместная информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или 
сопоставимыми (то есть аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и 
обязательств, такой как бизнес.  

Например, в методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто 
используются рыночные множители, возникающие из комплекта сопоставимых 
показателей. Множители могут находиться в одних диапазонах с другим множителем по 
каждому сопоставимому показателю. Для выбора надлежащего множителя из диапазона 
требуется использовать суждение с учетом качественных и количественных факторов, 
специфических для оценки.  

Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричное 
ценообразование. Матричное ценообразование - это математический метод, используемый 
преимущественно для оценки некоторых видов финансовых инструментов, таких как 
долговые ценные бумаги, не основываясь лишь на котируемых ценах на определенные 
ценные бумаги, а скорее на отношении ценных бумаг к другим котируемым ценным 
бумагам, используемым как ориентир.  

Основным методом рыночного подхода является метод сравнения продаж. Он 
основывается на том, что что цены имущества определяются рынком. Таким образом, 
показатель справедливой стоимости можно рассчитать на основании изучения рыночных 
цен объектов имущества, конкурирующих друг с другом за долю на рынке. Применяемый 
процесс сопоставления является основополагающим для процесса оценки.  

После того как данные по продажам будут отобраны и верифицированы, следует 
выбрать и проанализировать одну или несколько единиц сравнения. Единицы сравнения 
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используют две составные части, для того чтобы вывести некий множитель (к примеру, 
цену в расчете на (физическую) единицу измерения или отношение, например, получаемое 
делением продажной цены имущества на его чистый доход, т.е. мультипликатор чистого 
дохода или число лет, за которое окупается покупка (букв. «годы покупки» — years’ 
purchase)), который отражает точные различия между объектами имущества. Единицы 
сравнения, которые покупатели и продавцы на данном рынке используют при принятии 
своих решений о покупке и продаже, приобретают особую значимость, и им может 
придаваться больший вес.  

По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, аналогом 
рыночного подхода является сравнительный подход.  

В соответствии с п. 12 ФСО № 1 рыночный (сравнительный) подход – это 
совокупность методов оценки, основанных на получении стоимости объекта оценки путем 
сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами. Объект-аналог – объект, сходный 
объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим 
характеристикам, определяющим его стоимость.  

Сравнительный подход рекомендуется применять, когда доступна достоверная и 
достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. При 
этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены предложений. В рамках 
сравнительного подхода применяются различные методы, основанные как на прямом 
сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и методы, основанные на 
анализе статистических данных и информации о рынке объекта оценки (пункты 13 – 14 
ФСО № 1). 

Согласно открытим источникам оцениваемые паи имею котировки на 
финансовом рынке США. Оценщик вводит допущение о применения сравнительного 
подхода методом сделок – по котировкам паев на дату наиболее близкую к дате 
оценки. 

6.3.1 КЛЮЧЕВЫЕ ДАННЫЕ ПО ЦЕННОЙ БУМАГЕ 

Объект оценки: один пай Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF (ISIN  
US46137V8862)Анкета выпуска: 
 
Ключевые данные  

Symbol  PSL  
ISIN  US46137V8862  
Name  Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF  
Issuer  Invesco Powershares Capital Mgmt LLC  
Applied in  United States  
Inception  12.10.2006 
Type  Equity  
Currency  USD  
Net Assets  167.00 M  
Custodian  Bank of New York Mellon  
Last Updated  14.10.2016 
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6.3.2 РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЦЕННОЙ БУМАГИ 

Расчет стоимости одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum ETF 
(ISIN  US46137V8862) проводится по котировке на дату оценки. 

 
Данные о котировке: 

 
 

Котировка  

Источник https://markets.businessinsider.com/etfs/invesco-dwa-
consumer-staples-momentum-etf 

Дата котировки 19.11.2019 
Дата оценки 19.11.2019 
Рыночная стоимость 
ценной бумаги (USD/шт.)  

$71,90 

Курс USD/руб. 63,7542 
Рыночная стоимость 
ценной бумаги (руб./шт.) 
(округленно) 

4 583,92698 

 
Проведенные исследования и анализ позволяют сделать следующий вывод: По нашему 

мнению, справедливая стоимость одного пая Invesco DWA Consumer Staples Momentum 
ETF (ISIN  US46137V8862) сравнительным подходом по состоянию на 19 ноября 2019 г. 
составляет: 

 
4 583,92698 рублей (Четыре тысячи пятьсот восемьдесят три рубля 92,698 копейки) 
 



окБс @ KJtt.tetrT,

огчет об ottcttke

Глава 7

Объект оцеttltи,

ооо кУК ПРоN{СI]ЯЗЬ)

N!l 1-1 l l9
tj гоI,оL]оЕ з,,\к]IIочЕниЕ о
(СС)ГЛАСОВДI It,lI] РI]ЗУJIЬТАТОВ)

o,1}lH пай lrтt,csco DWA Consumer
t IS,16l ]7Vlilt62)

Справелливой СТОИМОСТИ

Staples Momentum ЕТF (ISIN

7 ИТОГОВОЕ ЗАКЛЮЧЕ[IИЕ О
(СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ)

Согласование результатов, полученных в
помощи сравнительного подхода. Подходам были

СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ

настоящей оценке производилось при
IIрисвоены следующие веса:

1" Затратный подход - 0 (rre исIl().-IзоI]а,-Iся):

2. СравнителыrыLi - 1;

З. Доходный - 0 (Ire исIIо.-t,]()Illi_Iся).

Подход Сумма, руб. BecoBoi.r
коэффициент

Итоговая
стоимость, руб.
(окпугленно)

затратньтй FIe тtсполт,зоRl-rIся 0

4 583,92698Сравнительный 4 5рj,92698 1

Щоходный не использовался 0

Справедливая cTol.iNl()o1,b o;Lllo1,o lIarI [пчсsсо DWA Consumer Staples N4omentum ЕТF
(ISIN US461З7V8862) IIо состоятlIIIо IIа 19 тrоября 2019 г. округленно составляет:

4 58З192698 рублсii (tIстыllс ,l,t,tcllttlt lIrI,I,Lcol t;()ссllьдесят три рубля 921698 копейки)

(1171.9".l1}-J.i,]r1 СIIТ.\ ]I() li.,]]c\, бЗ,7542 USD i рУб.)

СПРаВеДЛИВаЯ Cl'(]IIr.It'lt"I'Il (lJ,t,,,t: tlt. llr),т\IIIс]IIIая I, ]I,.oIlecce оценки. справедлива только в
соответствии с целыо оllсlIки, olIpcдc.Icllttoii дlt,lt ollopo-rt.

Оценка произвелсrrа спетI]iа.пIтсl,а\IIт ООО KOIiI]C>. имеющими профессионztльное
образование в области оценки.

Оценщик /Филатов В.ff./

Генеральный директор
ооо коКБС>

/Филатов В.Д./

2019 г,, ооо (окБС) W\\i\\,,( )I\ I;C_RtJ (+7 499) 502_82,_0з страrrица 5 l
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8 ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ДАННЫХ, ДОКУМЕНТОВ И МАТЕРИАЛОВ. 

 

8.1 ДРУГИЕ ДАННЫЕ И ЛИТЕРАТУРА, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В ОТЧЕТЕ 

• Гленн М. Десмонд, Ричард Э. Келли.-Руководство по оценке бизнеса.-М.-1996. 
• Григорьев В.В., Островкин И.М. - Оценка предприятий. Имущественный 

подход. М.: «Дело». 1998.  
• Грязнова А. Г, Федотова М. А. Оценка бизнеса. М:. «Финансы и статистика». 

1998. 
• Донцова Л. В., Никифорова Н.А. Анализ бухгалтерской отчетности. - М.: 

«ДИС». 1998. 
• Ефимова О.В. Финансовый анализ. - М.: «Бухгалтерский учет». 1999. 
• Ковалев А. П. Оценка стоимости активной части основных фондов. - М.: 

«Финстатинформ». 1997. 
• Листинг РТС, ММВБ. 
• Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2017 

год и на плановый период 2018 и 2019 годов 
(http://economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/2016241101). 
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МИНИСТЕРСТВО

ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Генеральному директору

."."о1"#1*#ь"## ,"#Y;ЁЕ$"ции, ооо <<Оценочно-КонСаЛТИНГОВЫе

кАдАстрА и кАртогрАФии БИЗНеС СИСТеМЫ>>

(росрЕЕстр)
Филатову В..Щ.

Чистопрудный бульвар, д.611,9, стр. 1, Москва, 101000

на Ns бlн от, бlд

выпискА
из единого государственного реестра самореryлируемых организаций

оценщиков

тел. (495) 9|'7-|5-24, факс (495) 98З-40-22
e-mail: rosreestr@rosreestr.ru, http://www.rosreestr.ru

Начальник УправленIбI по
контролю и надзору в сфере

самореryлируемых организаций

Павлова Татьяна Владимировна
(495) 5з 1-0s-00 (l 1-93)

аlя354, г. Москва, 101000
окБс (ооо)

Полное наименование некоммерческой
организации

Некоммерческое партнерство
(САМОРЕГУЛИРУЕМАЯ
ОРГАНИЗАЦИЯ АС С ОЦИАЦИИ
РОССИЙСКИХ МАГИСТРОВ
ОЦЕНКИ))

Официальное сокращенное наименование
некомм9рческой организациц ..---

НП кАРМо>

Щата вкJIючения сведений о

некоммерческой организации в единый
государственный реестр саморегулируемых
организации оценщиков

04.0,7.200,7

Номер некоммерческой организации в

едином государственном реестре
саморегулируемых организаций оценщиков

0002

,.--7\ Г
М.Г. Соколова

/
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CAMOPETYilNPYEMAfi
0PrAH H3AUHfi
ouEH ulr/] KOB
OSbEAI.4HREM flYqUNX!

115280, Mocxea, /leHnHcxan Cno6o4a 19

L15184, Mocxaa, a/n L0

Ten./0a xc : +7 (495) 269 -27 -29, +7 (a99J 37 2-7 2-7 3

armo@sroarmo,ru
Sroa rmo.ru

BbtnhcKA

h3 PEECTPA CAMOpETy/il4 pyEMOfr OPrAHh3Aqnh OqEH tlth KOB

08.11,.2019 Ne35-11/19

Hacronu4an BbtntacKa ]43 peecrpa q.neHoB caMoperynrpyemoil opraHh3ar.p4h oqeHulr4KoB BbrAaHa no 3aEB.neHhro

ooo "oK6c"

o ToM, t{To

lO.Vt.Q. 3aABATeta uri norHoe HatMeHoaaxre opratusaquu)

Ohnaros Bna gumnp,{J,wrrrpr eauv
(@.1,1.O. oqenqrxa)

fiB.nflerctt e,neHoM HexonnnnepvecHoro naprHepcraa <CAMOPEfy/lt4PyEMAff OPI-AHl,13AUl4F

ACCOtll,lAql4n POCCUICK hX MA|I4CTPOB OqEHKft,) h BK.nroqeH (a) a peecrp oqeHu44KoB

?941?99! t 3a perrcrpalr,noHHurnn Ne 1334
[cBeAeHxa o Hatxq!tr qneHcrBa E caMopery trpyeMoi opraxlsaqru oqerquxoa)

fl pa ao ocyqecrB,neH h e o qeH ov no fi Aefl re,n b H ocn4 He nphocTaHoB.4eHo

{cBeAeHHr o f, ptofraHoBreHtrh npaBa ocyl4ecrereHyF oqeHorxoi 4enreauxocl)

Hoanep 0L5307-2 or 19.10.2018 no xanpaa/reH14o <Oqenxa AB[xl4Moro rMyu.\ecrBa>, cpox gei'icraua go
79."10.202L

Homep 007079-3 ot 26.O3.20t8 no HanpaaneHhro (OLleHKa 6h3Heca>, cpox p,eficrar s Ao 26.03.202!
!9I49p !q?174-1 or L9.01.2018 no HanpaB.neHhto <Ou,eHxa HeABLlxr4Mocl4)), cpoK AeilcrBVfl ao t9.O!.202I

(cee4exln o xeaan$uxa4hoHHoM anefiate e o6aaou oqelorxoil 4entelutocrx c yKa3aHheM HanpaaneHtrn oqeHogHoi 4enreaoxoat)

lxHble 3anpoueBHble 3ahHTepecoaaHHHM nrqoM cBeAeHht, coAepxaultreca a peecrpe qreHoB caMoperyllpyemoi oprarr:aqrl oqenqrxoa)

AanHure cBeAeHilR npeAocraBneHbt no cocronH14rl Ha 08.11.2019

,{ara cocra aneHhR BbtnHcK n O8.!t.2otg

tryxo ao4rrea u fl en a pra nne Hra eAr Horo peecrpa r KoHrpo,ftn M.A. Bracoea

j
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САМОРЕГУЛИРУЕМАЯ
ОРГАНИ3ЛЦИЯ
ОЦЕН ЩИ КОВ

http:llsroarmo.ru

EEl
asroalmoRus NPARMo

п
@эlOаa.l]с

J
@ýrcагmо

СВИДЕТЕЛЬСТВО
О ЧЛЕНСТВЕ З САМОРЕГУЛИРУЕМОЙО ЧЛЕНСТВЕ З САМОРЕГУЛИРУЕМОИ
ОРГАНИЗАЦИИ ОЦЕНЩИКОВ

Некоммерческое партнерство "САМОРЕГУЛИРУЕМАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ ОЦЕНЩИКОВ АССОЦИАЦИИ РОССИЙСКИХ
МАГИСТРОВ ОЦЕНКИ" включено в Единый государственныЙ реестр саморегулируемых организациЙ оценщиков 4 июля

2007 года за N90002

филатов Влади rr,t и р ýrи итри*tsи ч

НОМЕР СВИДЕТЕЛЬСТВА

з294- 1 9

дАтА вы4Ачи

02.07.2019

Срок действия настояч_{его

свидетельства З года

инн 772375зз9,166

Является членом НП "ДРМО", включен (а) в реестр членов
26,05.2008, регистрационный HoN/ep 1 ЗЗ4 и на основании
Федерального закона Ns'] З5-ФЗ от 29.07.199В г. "Об оценочной

деятельности в Российской Федерации" может осуществлять
оценочную деятельность самостоятельно, занимаясь частной
практикой, а также на основании трудового договора между
оценщиком и юридическим лицоl\,4, которое соответствует

условиям, установленным федеральныf\,4 законодательством, по

направлен иям, указанн ым в квал ификационном аттестате.

Сведения о квалификационных аттестатах

Номер 01 5307-2 от 19.10.2018 по направлению.Оценка

движимого имущества>/ срок действия до 19,10.2021

Номер 007079-З от 26,0З,201 8 по направлению "Оценка бизнеса,
срок действия до 26.0З.2021

Номер 002174-1
недвижи мости>

Генеральный дирекгор
НП "АРМQ"
Е.В. Петровская

]tРИМЕЧАНИЕ:
Прозерь:е членстsо в реес:ре
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договор

ОБЯЗЛТЕЛЬНОГО СТРАХОВЛНИЯ ОТВЕТСТВЕННОСТИ
ПРИ ОСУЩЕСТВЛЕНИИ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

лъ 433-059700Д.6

ингdсстрАх

г. Москва<(21) сентября 2016

Следлощие объекIы, условия Ir формы стtйования сосmвляют яеотьемлем)rо часть настояцеIо Договора:

1. сТРАхоВАтЕль:

2. СТРАХОВЩИК:

3. услоВия сТРАхоВАния:

4. оБъЕкт сТРлхоВАниrI:

1.1. Общесгво с ограlrйчеяпой ответgгвепностью (Оценочно-КоясаJтrиип)вые Бизвес сшстGмы))

Росclrя, 105082, MocIGa Горол ул. Бакr,lrФсмя, 49, сФ.5
Телфов: 8 499-502-82-03, фмс: 8 499-502-82-0З

2. l . Страховое rryблц.шое аlсдлlонерное общество d{НГОССТРА)б)
Россrrя, MocI@4 ул. ГIяпrицкм, \2 с|р,2.

З,1, НасlOшцй Договор заклIочеtl и действует в сооIвсIствlдt с Прави,'Iами страхова{rя

оrветgвевяости оцскциков ог 26.05.2016 (далее - Правlцlа сrраховмия) (JLщФrзия ЦеIrфа,lъного
ба!(а РосФйской ФедФдцл-r СИ N9 0928 ог 2З.09.2015 г.).

ПеречиоTеrлsIе в пасюяцем п),нкt€ условли (правиrrа) сrра-ховаrrпя цр1,1агаются к яасюящему

,Щоiовору И явJUlются егО неотьемлемой чаfiъю. подлисывlut насrоящrй Договор, Стрмоваrвrь

подвФждает, что пол)лlил эти условr'I (правила), ознмомлен с шл,,lи и обязусгся выполпять,

4.1. ооьекгоМ страховФfiЯ явJUIютOя ве ц[ютиворечащие зaконодатq,ъсIву Росслйской Федерац{,

им),ществеIлБIе ш ер€сы Страхователя, связанные с его риском граждмской оветственвости по

обязаtЕльсlвам, возцrrкшоцим вФедс"твие црr,Frиненrrl убыIков Вьгодолриобрsrателям (Греьим

лицам), вкrпочая причиttение ВРеДа IТчtУЦеФВУ, при осуществлеяии оценочной деятеьности,
направленной на определеме кадасгровой ФOимости, за нарушение доIовора на проведение оценм и

(и,,м) в резульmт€ нарухеяшt Стахова,IЕлем (оценщикамц зФс'IючIФшими со cтaxoBaтe-qeм тудовой
доювор) требова{й к ос}'щест&lеItию оценочной деr!теIьносги, направпенвой на оцределение

кадасrровоЙ сгоrтr.tос"ти, предусмотрнньж положен!лми Федерального закоЕа (Об оцеIrочвоЙ

деят€Jьноgги в РосФйскоЙ Федерации)), цapyxeн1 I федер6,,Iьвых стдlдарT в оцевки, шlых

нормативных правовых мюв Росс!йской ФедераLцflr в области оценоцФй деяте,шrости, ставдартов и

правIrл оцеяочяой деят€,ъносп,t;
4.2. обьек-rом стр&хования таюке яв]иются не прOпвореча!де зaконод ельФву Росойской
Фелершлл,l им)aцеивеняые инIЕресы СтрмовmеJи, связшlные с весением соrласоваltных со

СтраховпцкоМ расхолов Стаховате,'rя на Фо запцry при ведениИ деlI в судебIfiх и арбшражtъг<

орmпаъ вкJпочФI расхо,Фt на оплату усл}т экспертов и а,щомтов, которые СlраховатФqь понес в

результа1€ предьявления ему имуществешIьLч прстеIвий, связФ+ых с осуцесIвпением оценоlшой

деят€Jьвоgгц ямраепФfliой на опредеJIение кадасФовой сголfi,rоспi.

5.1, Стаховым о!лаем явJиется возмкновение обяздIносги Страхомтеrи возместить убытки,
причиненные и]чrylцеФвенным ш{rересам ТреIъID( Jluц включм вред, цричияешslй ш!{rlцествf

Третьих Jплt в резуIьъте непредrамерешsж ошибо& утrущеЕrЙ,

5. стрАховой случАЙ:

заключившими со Стра,хователем трудовой доювор) и которые
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ингdсстрАх
яарупеIйю договора на проведеIrие оцевки, при ос}ществ.,1евии оцеItоqЕой деятепьяости,
напрalвлФ*rой l{а опредеJIеIrие кадастровоЙ сmимости.
5.2. Сrраховой атучsй счиmетýя яаи)п!вlllим при сблюдении всех условий, указанБlх в п.4.З. Правил
стрмоваlия и в настоящем Доловоре,
5.З. Под непредrамереЕrыми ошибкми, упуцеюцми по васmяцему Доювору поюмаеФя нарушение
СтаховаT9лем требовш{й к осуцеств,!ению оцеЕочной деятельности, напра&'IеIлiой на определеЕие
кадастровой стоюvостrrJ предусмогр€нньн положенIФIми Федерального закона (Об оценочной
деятеrьности в РоооIйской Фелерллл-о, яар},lхФ{rе федераrыъоr сгаrдарюв оценки, иньв
вормативных правовых акюв РоссIйской ФедФаlши в бласти оценощlой дея1€,,1ьяосги, сfiIцарlOв и
правriл оцецочЕой деяr€]ъноqги.
5.4. Момеt{юм насг}тцlешrя сIрz|ховою сл)лlм ао яaюmящему Договору прпзмется момеЕг

цредъявJIешп к Ста.хователо имущеcIвеIrяой преIеrашr о возмецении убыlr<ов, причинеЕfiх
им)дцеетвенным интересам Трsrьих шц, При эmм под предъявденйем им},щественной преЕвI{r.1
понимаЕгся как предъsв],Igrие Треьlп,i л-rцом Стра,{оватеmо письменной пре,I9нзии, требовапи{ о
возмещеции убытков bтl искового заявJIешfi, так и уведомлеrflrе Стрмователя о том, чтtl
нецредIaмфенные ошибIсr, упlшеrия ero (оцеlшдrков, здотоаIйвших со Страхователем трудовой
договор) прrrвеrЕr к причияецию убь!тков имуцесгвешъп{ шfi€реоам ТрЕгьrDa JпдI.
5.5. Ста,ховьь{ сrryчаем таоке явJтIется возникновешrе у Стра,ховате,и расходов H:l запц{ry цри ведении

деJI в судебIъrх орrш{аь вIс'Iючая расходы Еа оллаry услrт экспергов и а,щокатов, которые быJlи
понесены в резуrьmта предьявлешrs li\,fущественньж цретеrвий.

6. ТРЕТЬИЛИЦА 6.1. Трешt {и лиlими по васmящему Договору яв,rшоrcя:
6. 1. l . За(aзчлg заклофФший доювор на проведение оцевм со Страховаrелем;
6.1.2. I4rыe трегьи Jпdrц когорьтм моryт бьrrъ при.iияены убытки при осущесrвлсIiии Стрмователем
(оцеrgдш(а]"fи, заIоточившими со Сlрахомтелем тудовой доrовор) оцеЕоIпrой деяrеrьностй,
направпенной яа определение мдастрвой Фоttvосrи.

7. пЕриод стрлховлния
(СРОК ДЕЙСТВИЯ ДОГОВОРЛ
СТРАХОВАНИЕ:

7.1. С (asD севтября 20lб годд по (2,1D сентября 2021 года, обе даты в&'IючитеJIьнq при условии
оплаты стрмовой премии в поряц{е, пре,ryсмотрешIом насrоflцл\{ Договором.
7.2. НасrOящй Договор покрьваст тебовдшя, зzивленные Ста,ховат€лем Стрмовпцл9 по
Еастдившим Фра,ховым отучаям в течение срка дейgгвия насюяцего Договорц как в r€ченrtе
IIериода qграховfu{rя, Tzlк и в течение срм исковой даввости (3 года) устаrовлеrяою
законодатедьством РосcIйской Федфа{лr дя договорв стра,\ованr.iя ответФвенцооти.
При этом непредrамФенные ошибм и уrrуцешц Страховате"Tя, приведlцие к предьявлФiию

тебования (имуцесrвеЕrой преrеязшj), моDт бьгь совФшены Стмователем (оцешIиками,
зашпоttившими со стахователем тудовой договор), как в течение периода стра.ховФfiя, тм и в
т€чепие РсФоаlоивного период4 устilяовлФrного понастолцему Договору.

8. РЕТРОАКТИВНЫЙ ПВРИОД: 8.1. Стаховм защI{т.l по яасюящему Договору распросФдяеIЕя яа тебовtшм (lоryшесгвеrrrые
прsгеrвшr), ставцдiе следствием непредамереr+ъrх ошибок и 5rrryrцений, допуцеЕIшх СтztховmФ'rем
(оцевциммц заклюцlвшими со Стitхователем трудовой договор) после (а5>' сентября 2012 годs.

9. СТРАХОВОЕ ВОЗМЕЩЕНИЕ: 9.1. В сумму gграхового возмещения, подлеrкацего вьплате Орчйовщrtком при наступлении
стра,хового сJDлlая по насrOлцему Договору, вкJпочаются
9.1.1. Убытюц причияеяяые пмуцествевtшм штr€ресам TpsbrD( ллщ, а именно, pacxoдL коrорые
Трегъе лiцо, чье прiво нар}шеяо, цроввепо rrrпr доJD{сrо будег пролввести для восстановления
нар}цIеюiого прав4 уцаm иJш ловреrцецие шlrущесrsа Трегьего лrща (реаJътъй ущерФ, в том чиоlе

ущерб, при.дд]еtlвыЙ Тртьим л! lам, в резуrътаlе з:шюкения сIоимосм обьекта оценки;
9. l .2, Необходд,.{ые и целесообразtъtе pacxo,ФI, произведеIflше СтрмоваlЕJIем по у{еIъшеr{nо уцфбq
есjrи mкие расхо.Фt были необходп,rь! и.шi бьUЕr проtвведеIrы даs выпопнеrс,ц }rсазалй Ста,ховпtика,
Указанrые расходI возмещаrотся в порядке, устшrовленном закоЕодательством Росалйской Федер&ии.
9, l ,З. НеобходдаьIе и целесообразЕые расходI, призведеIrдIе cтpzцoвaтeJleм с письменноIо согласLrI
Стаховilчiм в цеrих пре.шарлlrеJъного вьисненrUt сбФоrrrельсгв и причип паfi}T цqflrя сtрмового
Фrучая,
9.1.4 Расхо,Фl uа захцrц/ Сца-tоваrе"Tя при ведении дел в судебrБц и арбиграхъж оргмах, ыо,lючм

расходl на оплату ус,г]rя 9кспертов и а,щокаIOв, коmрые Стрzцоватеь понес в резульmlе цредьявления
ему имуцеств€шsIх прЕIеIвий.
Указаtдые расхо.шI компенсир},IоI9я только при условиr1 чт0 оr*л бьtпи про1.1зведены Стaiхователем во
исполнение письменвых }казаний cтaxoBllplKa иrм с его письмеяного соrласия, и д:Dке в сJr}чае, если
обязаЕlось Стаховаrcля возместитъ приllинеюfiе убьпс.l в сооветсtвии с зfuIв,!енной

имущесrвФпrой прегеtrзией впоследствии ве насг}тпiла
9.2. ПредФтьЕIй размер сrраховой выматы по насюящему договору не моr@т превьппаъ размер
стр,шовой ср!мы по !сlя{дому сграховому слрlшо, усmновдеIлslй по яасrоящему Договору.

10.1. В соогвсгсгвшr с Разделом 5 Правил сграховаIDlя.l0. исключЕнияl

с},мма (шц,lлтг оIветствеЕцоqIи СФаховпцдФ) по кlйOящему
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(лимит
ОТВЕТСТВЕННОСТИ
СТРАХОВЩИIС4.):

12. ФРАншиЗА|

13. стРАхоВАя пРЕмия:

14. ЮРИСДИКЦИЯ|

15, измЕнЕниЕ условий
ДОГОВОРА:

16. УВЕДОМЛЕНИЯ:

стрАх
ооо

ингOсстрАх

стра.,<овому слlчао (в соотвеIgгвии о п.4.1. мстоящего Договора) усmяавllивается в р'вмере 60 000 000

(Шестьдесят мп,ъппопов) рублеit.
l1.2. Ллfi,лпГ отвgIgтвенЕосIИ СФаховщика по настоящему .Щоговору по вовмещеяию расходов на

зФщry (в соOгвЕгсrвии с п.4.2. цiстоящело Договора) устаrавливасгся в размере l00 000 (Сто тысяч)

рубпей.

l2.1. (фФflпиза по rйсmящему Договору яе усганztвrtивается.

l3.1. Ста-ховм пр€iдrя устанавJпвается в размере 232 500 Цвестп трпдцять двс тысячи пятьсот)

рублей за пФиод сФжовш{,я. Оплата сФмовоЙ премии производIтся шгтью равными tlлатежами в

соответстэии с выстав]Ulемыми счетами в Фrcд/ющие срки:
-первый плfiеж - в размфе 46 500 (Сорок шеФь тысяч пягьсот) рублей в с?ок по 10,10,2016г,

-"Йрой плате* - 
" 

размере 46 500 (Сорок шесть тысяч пятьсот) рубпей в срок по 10,10,2017п

-.рЙ"И *uo* - 
" 
р*"ф Ш SOo 1соро* lл"сrь тысяч пятьсот) рублей в срок по 10,t0,2018г,

-чЬероrИ тпате* - в размере 46 500 (Сорок ш€сть тысяч пятьсOr,) рублей в срок по 10,10,2019г,

.*r"Й -о,,о* - u р*"Ър 46 500 1Сорок шесгь тысяч пятьсот) рублей в с?ок по 10,10,2020г,

lз.2. При яе}тшате первого плат€rtсt стрмовой премIоr в cpolq уgгано&пеgный в настояцем полисе rак

дапl уппаты сrрмовой премии, ЕастOящ!й По,Iис считается не вст)дlившим в сйлу и не ыIечет каKI,D(-

лrбо правовьiх последсгвий дlя его сюрон.
В спучае не}тLлатЫ вфрго tUtи поФед/юпл{х шцTехФй страховьп пr,емий в сро& усга1Iов,,1еш$Iй

насюfiлllм Полисом, Стрмовцrп< вправе прекратить наgюящlдi ПоJпrс в одrосгорошrем поряд<е,

направив crpмoвaтe.Eo I1исьм€Ено€ }ведомление. MoMeIIrOM прекр&цеrтия настоящего полиса

явJтIЕIся дmа oкotF:taвrut оплаченяоIо стра,хового периода- Стaцовчдd( освобоп(даflrя ог обязФIнос'Iи

ооУцестЕпятьстрахов)'ювшиатУвотношеilиисл)чаев,произошеДIlЙхо}.кzlз.lяноIомомсн'ltt
прекрацецrп настоящего ПоJIиса.
оп,lачеIлъШ стрaйовым пФиодоМ ,IвJIяется часlъ преryсмOгреtfiого настояпlим По.'мсом Фока
сграховФflбL пропорционаJтьнм отношению оIL,Iаченной цремии ко всей цремии, цр'tlмтФоцейся по

настоящему ПоJIиоу.

1 4. l . Российскм Федераlцrя.

15.1. все Iвменевля в ycrloвtи насIоящего Договора в пФиод его деЙйвлlя мог}т вносиься по

соглашению сюрон яа основltнии письмеIIною заявленrfi СФiLчоватý!,п п),тем формлея-Lrя дополяеtдоi

к Договору, которые после ю( подшсаЕ}rI стаяовятся яеотъемлемой частъю Договора,

15.2. Не поздrее, чем за l0 рабочих дrей до окоЕ,Iаflи какдоло годовоIо Фра,\овоr0 периода по

насюяцему ,щоговору Страховаrвrь сообцаег Стрмовпцrку об измено,ии всех извесшых

clpaxoвare"Eo обсrоrв.iьств, имеющих с},lцествевное значевие д'rя опредеденrд вфоятЕосги

наступленr.irl стрlцовоrc слуrм и размера воомФкньLч убытков от ею tаgIуIL'Iешля, которые

Стаховатепь сообщил СФмовц,чдсу при закJпоT ении вайоящеIо Договор&
Страховцлпt, по резуJътатам оцепки предосIаменяоЙ СтраховаЕлем шrформдцrи об rBMeHelI!4,I

обФояlE.ъgгв, r&lеющrr( суIцесIвеltное шачеяие дIя оцределеtп,tя веряlяооти HacT)TL{eHl,! стра,ховою

слрм и слоrсrвшейся по иrcгам лрошед!его годового Фрмового периодд убытоцrосги (яаJплчия

заявлепвьDq как }?еryJпФовшrrтьDq так и не }!еryлироваяяых убытков), вправе пOгребовать внесеяия

измененrй в яасmящ!й Договор п}тем оформлешrя сооtветств),ющего Допо]пflтrельноrо соIлахенrи и

оrr,rаrы Страхователем дополвгIеьвой gфаховой премии. Такое _требова!Iие 
нiправJиется

стрмовштrсом cтpa,xoBaтejEo в письменном виде не поздlее, чем за 5 рабо{rх дrей до конца

очередною Iодового сIрмового перtiода. Стра,хователь вправе опсi:tаться от внесеюfi измененй в

яасmящIй Доrовор и qг оппаты дололяитеJьноЙ qФа,tовоЙ премш-I.

Ecrtrt Сца,хователь оказывается от BEeceHLUt лвменешй в яасюяц,рй Договор и от оматы

дополлтге,ъной сФаховой прешдr, Стрмовчцк вправе прекраl{Б нас,тояццй ДоIовор в

ол"о*роо"" ,rорй*, паправив Стрмова:rе.то письменяое уведомJIение, В таком слrчае Ста,ховщик

возврацает Сrрмоват€Jпо чайъ сrра,\овой премии пропорllионаJьяо не исIЕlФIему периоду

cтplцoBzlнlUl.

16.1. Все )ъедомлешrя и сообщеrп,ш, ншравляемые в сооветствии с насr0япцд,l Договором иJIи в связи

с rлдм, дйшы быь в тпrсьменяой форме и будт счmаъся передмяыми яад'Iежащш!, образом, ес,м

под pacmrcl(y уполяомочен1lым представrrrеJлм сгоря
координаты }казаны в реквшигж стOрон.

СТРАХОВЩИК:
cIIAo

Ог Страховцика:
(Начмьнuк Опdела
рrcков Дрlанrельскllй

cтpaxoBaTo,ib

на ocqoBa|uu Успава),

Страховщик
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договор (полис)
ОБЯЗАТЕЛЬНОГО СТРАХОВЛНИЯ ОТВЕТСТВЕЕНОСТИ ОЦЕНЩИКА

}lъ 4зз-022161l16
<12. апроля 2016 г.

ингOсстрАх

г. Москва

l. СТРАХоВАТЕЛЬ:

2. СТРДХОВЩИК:

3. условия
СТРАХОВАНИЯ:

1. 1. Филатов Владимир Дмитриевич
Паспортные данные: 45 09, 154816, Отделением по райоЕу Марьинский парк ОУФМС России по гор.
Москве в ЮвАо, 1'7.05.2007 г.

2.1. Страховое публичное акциояерЕое общество <ИНГОССТРДХ>
Россия, Москв4 ул. Пятницкая, l2 стр.2.

3.1. Настоящий !оговор заключен и действует в соответствии с Правилами стрaцовавия
отвЕtственности оценщиков от 24.06.2015 г. (Лицензия Центрмьного банка Российской Федерации СИ
Ns 0928 от 2З.09.20l5 г.).
перечисленные в настоящем пункге условия (правила) страхования прилагаются к яастоящему
Договору и являютс, ого неотъемлемой чаgIью. Подписывм настоящий flоговор, Страхователь
подтверr(дает, что получил эти условия (правила), ознакомлев с ними и обязуется выполнять.

4.1. Объектом стрilхования по настоящсму Договору являются имуществсн}tые ин,I.срссы, связаЕные с
риском ответствеЕItости Стрмователя по обязательства.п.I, возникающим вследствие причиЕения ущерба
заказчикуj заключиВшему договор на прОведение оценки, и (или) иным третьим лицам.

4.2. Объектом стрмования также являются не противоречащие законодательqIву Российской Федерации
имущественные иltтересы Стрlжователя, связанные с несением согласоваltных со Страховщиком
расходов Страхователя Еа его защиту при всдеяии дел в судебных и арбитра]кяьrх оргаЕaLх] включая
расходы ца оплату Услуг экспертов и адвокатов, которые СтрzLхователь понес в результате предъявлениJI
ему имущественных претензий, связаяных с осуществлением оценочной деятельности

5.1. По настоящему !оговору стрaLховым случаем являетоя установленный вс,rуllившим в зalконцую силу
решением арби,гражного суда или признанный Стрмователем с письменного согласия Стр&ховщика
факI причи!rения уЩерба действиями (бездействием) Страхователя в результате нарушения трсбований
федсральныХ стандартоВ оцеЕки, стандартоВ и правил оценочной дея.lельноgги, установленных
саморегулируемой организацией оцснщиков, членом которой являлся Страховатсль на момент
причинения ущерба,
5.2. Стрмовым случаем также является возникновение у СтрaLхователя расходов на защиту при ведеЕии
дсл в судебных органах! включrц расходы на оплату услуг эксп9ртов и адвокатов, которые были
поЕесены в результате предъявлония имуществеЕных претснзий.

6.1. с <16> мая 2016 года по (l5> мая 2021 годд, обе даты включи,гельно! при условии оплаты
страховой прсмии в порядке, предусмотренЕом настоящим Договором.
6.2. Настоящий Доловор покрыва9т исключительЕо требования (имуществеЕные претензии) о
возмещеЕии реального ущерба" причиненЕого в Период стрмования, заrIвленные Страхователю в
течение срока искоВой давности (3 года), установленного законодательством Российской Федерации.

7.1. Страховм защИта по Еастояцему Договору распространяется яа страховые случаи, произошедlцие в
результате действий (бездействия) Страховатсля, имевших место в точение Периода стрzlхования или
РетроактивногО периода" РетроактиВный период по настоящему Договору устанавлива9тся, начинаrI с
дmы, когда Страхователь начал осуществлять оценочЕую деятельность.

8.1. В сумму страхового возмещения, подлежащего выплате Стрмовщиком при наступлеЕии стра\ового
случм по настоящему Договору, включаютс, расходы, указанные в п.п. l0.4.1.1., 10.4.2., 10.4.3. и l0.4,4.
Правил страхования ответственности оценщиков.

9.1 Лимит отвЕтственности по настоящему .Щоговору по всем страховым случмм (в соотвегствии с п.4.1.
наrтояцего ДоговоРа) устанавливается в размере Рублей 30.000.000,- (Тридцать миллионов).
9,2. Лимw отвЕтственяости в отвоtлении Расходов на защиту (в соответствии с п.4.2, наgгоящего
,Щоговора) устанавливается в разморе l00.000,- (Сто тысяч) рублей.

l0.1, По яастояцему .Щоговору франшиза не установлеЕа

11.1. 100.000,- (Сто тысяч) рублеЙ за период стр.жоваЕия. Оплата стрмовой премии производится

4. оБъЕкт
СТРАХоВАНllЯ:

5. стрАховоЙ случлЙ:

6. пЕриод
стр_лховлния (срок
ДЕИСТВИЯ ДОГОВОРД
СТРАХОВАНИЯ):

7. рЕтролктивныЙ
ПЕРИОД:

8. стрАховоп,
ВОЗМЕЩЕНИЕ:

9. лимит
ОТВЕТСТВЕННОСТИ
СТРАХОВЩИКА:

10. ФРАншиЗА:

1l. стрАховАя
ПРЕМИЯ; равными платежами в соответствии с выставляемыми счетalми в

Страховщик
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l2. прочиЕ условия

СТРАХОВАТЕЛЬ:
Фшлатов Владимир

От Страхователя:

ингOсстрАх
- первый платеж - в размере 20.000,_ Рублей,- (Двадцать тысяч) в срок по 16.05.2016г.
- второй платеж - в размере 20.000,- Рублей,- (Двадцать тысяч) в срок по 16.05,2017г.
- третий платеж - в размере 20.000,- Рублей,_ (Двадцать тысяч) в срок по l6.05.2018г.
- четвертый платеж - в размере 20.000,- Рублсй,- (,Щвадцать тысяч) в срок по l6.05.2019г.
- пятый платсх в размере 20.000,- Рублей,- (Двадцать тысяч) в срок по l6.05.2020г.

При неуплате первого платежа страховой премии в срок, установленный в настояцем Договоре как дmа
уплаты стрllховой премии, вастоящий Договор считается не всryпившим в силу и не влечет каких-либо
правовых последствий для его сторон.
В случае неуплаты второго или последуюцих платежей стрzLховых премий в срок, устацовленяый
настоящим ,Щоговором, Страховцик вправе прекратить настоrщиЙ Договор в одностороннем порядке,
направив Страхователю письменное уведомление. Момептом прекращения настояцего Договора
является дата окончаншя оплаченного стрtцовою периода. Страховщик освобождается от обязанности
осуществлять страховую выплату в отношении случаев] произоlледших с указанного момеmа
прекращеЕия цастоящего Договора.
оплаченныМ стрztховым периодом явлrется часть предусмотрепного настоящим Договором срока
страхования, пропорционаJtьнм отношению оплачеItной премии ко всей премии, причитающейся по
настоящему ,Щоговору.

За 15 кмендарных днеЙ до окоqчания оплаченяого стрlцового пориода по настоящему Договору
Страхователь сообщает Страховщику об измеrении всех известных Стрмователю обстоятельств,
имеюцих существенIlое значение для определеЕия вероятности rlаступлеция страхового случiц и
размера возможныХ убытков оТ его яаступления, которые Страхователь сообщил Страховщику при
заключеЕии настоящего Договора.
Стороны, с учетом наличия или отс)дствия выплат по настоящему ,Щоговtrру, BIlpaBe изменить размер
очередного годового платежа страховой премии, подлежащей оплате Страхователем по настоящему
Договору, направив другой стороне соответствующее предложевие. Страховi]гель вправе отказаться от
оплаты измененного очередного годового платежа стрtцовой премии в случае ее УвеличениrI.

СТРАХОВЩИКl
СIIАО <Ипгосстрах>>

От Стрмовщика:
(Замесmutпель

Верховскuй А.В.,
474l7l9-З/l5 оп l8,l1
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