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2. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 

Объект оценки 
1 (Одна) обыкновенная именная акция ПАО «СПБ Биржа», государственный 
регистрационный номер впуска 1-01-55439-Е, ISIN RU000A0JQ9P9, адрес место 
нахождения: Российская Федерация, г. Москва, ОГРН 1097800000440 

Права на объект оценки, 
учитываемые при 
определении стоимости 
объекта оценки 

Право собственности  

Правообладатель Фридом Финанс Технолоджис Лтд (FREEDOM FINANCE NECHNOLOGIES LTD) 

Номинальная стоимость 
объекта оценки, руб. 

3,75 руб.  

Цель оценки 
Определение справедливой стоимости объекта оценки в соответствии с Международным 
стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости» 

Предполагаемое 
использование результатов 
оценки и связанные с этим 
ограничения 

Оценка справедливой стоимости для внесения акций в состав активов паевого 
инвестиционного фонда. Ограничение – отчет не может быть использован для иных целей 

Вид стоимости Справедливая стоимость 

Дата оценки 29 октября 2021 г. 

Срок проведения оценки с 29 октября 2021 г. по 03 ноября 2021 г. 

Дата составления отчета 03 ноября 2021 г. 

Допущения и ограничения, 
на которых основывается 
оценка 

-В отчете об оценке определяется только величина итогового результата оценки 
стоимости объекта оценки, виды которой определены в данном задании на оценку. 
Суждение оценщика о возможных границах интервала, в котором, по мнению оценщика, 
может находиться определенная в отчете об оценке стоимость, не приводится. 
- Отчет достоверен исключительно в полном объеме, отдельные части отчета не могут 
являться самостоятельными документами. 
- Мнение оценщика относительно справедливой стоимости объекта действительно только 
на дату оценки, указанную в отчете, и лишь для целей и функций, указанных в отчете. 
Оценщик не принимает на себя ни- 
какой ответственности за изменение политических, экономических, юридических и иных 
факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, 
и, как следствие, на справедливую стоимость объекта.  
- Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно 
справедливой стоимости и не является гарантией того, что объект будут продан на 
свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, которая указана в отчете. 
- Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки 
Оценщика и другие материалы отчета будут использованы им исключительно в 
соответствии с целями и функциями, указанными в отчете.  
- Оценщик и Заказчик гарантируют конфиденциальность информации, полученной ими в 
процессе оценки, за исключением случаев, предусмотренных действующим 
законодательством Российской Федерации.  
- При проведении анализа и расчетов оценщик использует исходную информацию об 
объекте оценки, переданную Заказчиком. Оценщик не принимает на себя ответственность 
за достоверность переданной ему Заказчиком исходной информации.  
- Информация, показатели, характеристики и т.д., использованные оценщиком и 
содержащиеся в отчете, берутся оценщиком из источников, которые, по мнению 
оценщика, являются достоверными. Тем не менее, оценщик не предоставляет гарантии 
или иные формы подтверждения их полной достоверности. Все использованные 
оценщиком в отчете данные, снабженные ссылками на источники информации, не могут 
рассматриваться как его собственные утверждения.  
- Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав на объект оценки или 
за вопросы, связанные с рассмотрением данных прав.  
- Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых (то есть таких, которые 
невозможно обнаружить при визуальном освидетельствовании объекта) фактов, 
влияющих на оценку. Оценщик не несет ответственности ни за наличие таких скрытых 
фактов, ни за необходимость выявления таковых. 
- От оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других 
уполномоченных органах, вследствие проведения оценки объекта оценки, иначе как по 
официальному вызову суда или других уполномоченных органов. 
- Если в соответствии с законодательством Российской Федерации проведение оценки 
является обязательным, то с даты оценки до даты составления отчета об оценке должно 
пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда законодательством 
Российской Федерации установлено иное. 
- Отчет об оценке представляет собой точку зрения оценщика без каких-либо гарантий с 
его стороны в отношении условий последующей реализации объекта оценки. 
- Настоящие Допущения и ограничения могут быть дополнены в результате изучения 
исходных данных, в процессе подготовки отчета об оценке. В таком случае 
дополнительные Допущения и ограничения будут указаны в отчете об оценке. 
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Порядок и сроки 
предоставления заказчиком 
необходимых для 
проведения оценки 
материалов и информации 

Материалы были предоставлены в виде электронных копий 

Необходимость привлечения 
отраслевых экспертов 
(специалистов, обладающих 
необходимыми 
профессиональными 
компетенциями в вопросах, 
требующих анализа при 
проведении оценки) 

Не требуется 
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3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 

Сведения о Заказчике 

Заказчик: Общество с ограниченной ответственностью «Управляющая компания «Восток-
Запад», Д.У. ЗПИФ рыночных финансовых инструментов «Фонд первичных размещений» 
ОГРН 1056405422875 от 23.06.2005 г.  
Фактический адрес: 123112, г. Москва, вн. тер. г. муниципальный округ Пресненский, 1-й 
Красногвардейский проезд, д. 15, этаж 10, ком. 7 
ИНН 6454074653 
КПП 770301001 

Сведения 
об Оценщике 

Фамилия, Имя, Отчество: Золин Роман Владимирович 
Место нахождения: г. Москва, ул. Покровка, д33, помещ.10 
Информация о членстве в саморегулируемой организации оценщиков (СРО):  
Ассоциация Саморегулируемая организация оценщиков «СОЮЗ» 
Контактный номер: тел. 8-800-511-25-78, 8-495-969-13-00 
Электронная почта: ks.analitic@yandex.ru 
Сведения об обязательном страховании ответственности:  
Ответственность оценщика застрахована АО «АльфаСтрахование» (страховой полис № 
0991R/776/40494/21 от 12/01/2021г.) Страховая сумма: 5 000 000.00 (Пять миллионов) 
рублей 00 ко-пеек. Срок действия договора: с 01.02.2021г. до 31.01.2022г. 
Стаж работы в оценочной деятельности: С 2013 года 
Документы, подтверждающие получение профессиональных знаний в области оценочной 
деятельности: Диплом о высшем образовании ФГБОУ ВО "Национальный исследовательский 
московский государственный строительный университет" 107704 0021811, регистрационный 
номер 717ДБ от 06.04.2017  
Диплом о профессиональной переподготовке в области оценочной деятельности № 
772404110040 (0003) выдан 14.09.2017  
НЧОУ ВО "Московский институт экономики, политики и права" 
Квалификационный аттестат: 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению оценочной 
деятельности «Оценка бизнеса» № 017612-3 от 27.09.2019г. 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению оценочной 
деятельности «Оценка движимого имущества» № 016741-2 от 15.03.2019г. 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению оценочной 
деятельности «Оценка недвижимости» № 027689-1 от 10.08.2021г. 
Организационно-правовая форма юридического лица, с которым оценщик заключил 
трудовой договор – Общество с ограниченной ответственностью. 
Полное наименование юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: 
Общество с ограниченной ответственностью «Центр независимой экспертизы 
собственности». 
ОГРН юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: 1027739642006. 
Дата присвоения ОГРН: 28 ноября 2002 г. 
Место нахождения юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: РФ, 
107023, г. Москва, ул. Малая Семеновская, д. 9, стр. 3, помещение XXIV, комната №2 
Почтовый адрес юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: РФ, 
107023, г. Москва, ул. Малая Семеновская, д. 9, стр. 3, помещение XXIV, комната №2 
Страховой полис: № 0991R/776/90246/20 от «09» декабря 2020 года, срок действия 
договора страхования с 01.01.2021 г. по 31.12.2023 г. Страховая сумма 2 001 000 000 (Два 
миллиарда один миллион) рублей 00 копеек. Лимит ответственности на один страховой 
случай составляет: 1 001 000 000.00 руб. (Один миллиард один миллион рублей 00 копеек). 

Информация о 
привлекаемых к 
проведению оценки и 
подготовке отчета об 
оценке организациях и 
специалистах 

К проведению оценки и подготовке отчета об оценке сторонние организации и специалисты 
не привлекались. 

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

Организационно-правовая форма юридического лица, с которым оценщик заключил 
трудовой договор – Общество с ограниченной ответственностью. 
Полное наименование юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: 
Общество с ограниченной ответственностью «Центр независимой экспертизы 
собственности».  
ОГРН юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: 1027739642006. 
Дата присвоения ОГРН: 28 ноября 2002 г. 
Место нахождения юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: РФ, 
107023, г. Москва, ул. Малая Семеновская, д. 9, стр. 3.  
Почтовый адрес юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: РФ, 
107023, г. Москва, ул. Малая Семеновская, д. 9, стр. 3. 
Полис (договор) страхования ответственности юридического лица при осуществлении 
оценочной деятельности №0991R/776/90221/19 от 09.12.2019 г. Страховая сумма (лимит 
ответственности): 2 001 000 000 (два миллиарда один миллион) руб. Период страхования 
(срок действия договора страхования): с 01.01.2020 г. по 31.12.2020 г. 
Сведения о независимости юридического лица, с которым Оценщик заключил трудовой 
договор, и Оценщика в соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 
29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ: 
аффилированность отсутствует. 
Настоящим оценщик подтверждает полное соблюдение принципов независимости, 
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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 Заключения об оценке. 
Оценщик не является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом или 
работником юридического лица - заказчика, лицом, имеющим имущественный интерес в 
объекте оценки. Оценщик не состоит с указанными лицами в близком родстве или свойстве. 
Оценщик не имеет в отношении объекта оценки вещных или обязательственных прав вне 
договора и не является участником (членом) или кредитором юридического лица – 
заказчика, равно как и заказчик не является кредитором или страховщиком Оценщика. 
Размер оплаты оценщику за проведение оценки объекта оценки не зависит от итоговой 
величины стоимости объекта оценки, указанной в настоящем отчете об оценке. 

 
 

4. ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИТЕЛЬНЫЕ УСЛОВИЯ, 
ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ ОЦЕНЩИКОМ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ 

1. Настоящий отчет достоверен исключительно в полном объеме, отдельные части 
отчета не могут являться самостоятельными документами. 

2. В процессе оценки специальная юридическая экспертиза документов, касающихся 
прав собственности на объект оценки, не проводилась. 

3. Мнение Оценщика относительно справедливой стоимости объекта действительно 
только на дату оценки, указанную в данном отчете, и лишь для целей и функций, 
указанных в данном отчете. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности 
за изменение политических, экономических, юридических и иных факторов, которые 
могут возникнуть после этой даты и повлиять на справедливую ситуацию, и, как 
следствие, на справедливую стоимость объекта. 

4. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно 
справедливой стоимости и не является гарантией того, что объект будет продан на 
свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, которая указана в данном 
отчете. 

5. Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки 
Оценщика и другие материалы настоящего отчета будут использованы им 
исключительно в соответствии с целями и функциями, указанными в данном отчете. 

6. Оценщик и Заказчик гарантирует конфиденциальность информации, полученной ими 
в процессе оценки, за исключением случаев, предусмотренных действующим 
законодательством Российской Федерации. 

7. При проведении анализа и расчетов Оценщик использовал исходную информацию об 
объекте оценки, переданную Заказчиком. Оценщик не принимает на себя 
ответственность за достоверность переданной ему Заказчиком исходной информации. 

8. Информация, показатели, характеристики и т.д., использованные Оценщиком и 
содержащиеся в настоящем отчете, были получены из источников, которые, по 
мнению оценщика, являются достоверными. Тем не менее, Оценщик не 
предоставляет гарантии или иные формы подтверждения их полной достоверности. 
Все использованные Оценщиком в отчете данные, снабженные ссылками на 
источники информации, не могут рассматриваться как его собственные утверждения. 

9. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав на объект оценки 
или за вопросы, связанные с рассмотрением данных прав.  

10. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на оценку. 
Оценщик не несет ответственности ни за наличие таких скрытых фактов, ни за 
необходимость выявления таковых. Оценщик не проводил инвентаризацию и осмотр 
имущества предприятия. 

11. От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других 
уполномоченных органах, вследствие проведения оценки объекта оценки, иначе как 
по официальному вызову суда или других уполномоченных органов. 

12. Если в соответствии с законодательством Российской Федерации проведение оценки 
является обязательным, то с даты оценки до даты составления отчета об оценке 
должно пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда 
законодательством Российской Федерации установлено иное. 
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13. Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщика без каких-либо гарантий 
с его стороны в отношении условий последующей реализации объекта оценки.  

14. В процессе оценки Оценщик оставляет за собой право проводить округление 
полученных результатов, не оказывающих существенного влияния на итоговый 
результат стоимости объекта оценки. 

15. Согласно п.5 ФСО №2 (Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды 
стоимости» (ФСО № 2) (утв. приказом Минэкономразвития РФ от 20 мая 2015 г. № 
298), при осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды 
стоимости объекта оценки: 
 рыночная стоимость; 
 инвестиционная стоимость; 

 ликвидационная стоимость; 
 кадастровая стоимость. 

Данный перечень видов стоимости не является исчерпывающим. Оценщик вправе 
использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим 
законодательством Российской Федерации, а также международными стандартами 
оценки. 
В соответствии с 1.3. Указания Центральный банк Российской Федерации от 25 
августа 2015 года № 3758-У «Об определении стоимости чистых активов 
инвестиционных фондов, в том числе о порядке расчета среднегодовой стоимости 
чистых активов паевого инвестиционного фонда и чистых активов акционерного 
инвестиционного фонда, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых 
инвестиционных фондов, стоимости имущества, переданного в оплату 
инвестиционных паев» с 1 января 2016 года «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 
Министерства финансов Российской Федерации от 18 июля 2012 года N 106н "О 
введении в действие и прекращении действия документов Международных 
стандартов финансовой отчетности на территории Российской Федерации". 
В ст.3 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» (с изм. и доп.) дано определение рыночной стоимости: 
«Для целей настоящего Федерального закона 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; 

 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». 
По сути, сходное определение даёт Международный стандарт финансовой отчетности 
(IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости»: 
«Определение справедливой стоимости 
9. Настоящий стандарт дает определение справедливой стоимости как цены, которая 
была бы получена при продаже актива или уплачена при передаче обязательства в 
условиях операции, осуществляемой на организованном рынке, между участниками 
рынка на дату оценки». 
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16. Таким образом, отметим, что для определения стоимости данного объекта оценки не 
возникает противоречий при применении положений как Международного стандарта 
финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», так и 
Федерального стандарта оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденного приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 297; Федерального стандарта оценки 
№ 2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», утвержденного приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 298; Федерального стандарта оценки 
№ 3 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)», утвержденного приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 299; Федерального стандарта оценки 
«Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвержденного приказом Минэкономразвития России 
от 01.06.2015г. № 326. 

17. Допущения, принятые при оценке отдельных активов Общества, приведены в 
соответствующих Разделах и Приложениях к Отчету. 

18. Оценщик исходит из допущения, что существенных изменений в составе активов и 
обязательств Общества в период с даты, имеющейся в распоряжении Оценщика 
отчетности до даты оценки 29 октября 2021 г.) не произошло 

 
5. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

При проведении данной оценки использовались нормативные документы и 
федеральные стандарты оценочной деятельности, а также стандарты оценочной 
деятельности, установленные саморегулируемой организацией (СРО оценщиков), членом 
которой является Оценщик, подготовивший отчет:  

 Федеральный закон Российской Федерации «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» от 29 июля 1998 г., № 135-ФЗ (со всеми дополнениями и 
изменениями); 

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 
проведению оценки (ФСО №1) (утв. приказом Минэкономразвития РФ от 20 мая 
2015 г. № 297); 

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО № 2) (утв. 
приказом Минэкономразвития РФ от 20 мая 2015 г. № 298); 

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке» (ФСО № 3) (утв. 
приказом Минэкономразвития РФ от 20 мая 2015 г. № 299); 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса» (ФСО № 8) (утв. приказом 
Минэкономразвития РФ от 01 июня 2015 г. № 326); 

 • Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стоимости» (введен в действие на территории Российской 
Федерации Приказом Минфина России от 18.07.2012 № 106н); 

 Стандарты Саморегулируемой организации, в которой состоит Оценщик; 
 Иные источники, применимые для оказания Услуг по оценке в соответствии с 

международными стандартами оценки. 
 
Применение Федеральных стандартов оценки обусловлено обязательностью 

применения данных стандартов при осуществлении оценочной деятельности на территории 
Российской Федерации.  

Применение международных и европейских стандартов связано с тем, что данные 
стандарты определяют основополагающие принципы оценки, применяемые при проведении 
работ по оценке, что необходимо для дальнейшего достижения согласованности в 
оценочной практике на мировом уровне. Использование указанных стандартов оценки 
допускалось в случаях необходимости применения и их соответствия (идентичности, 
адекватности) требованиям отечественных законодательных и нормативных правовых актов.  

Оценка выполнялась с частичным применением и других действующих нормативных 
документов. 
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6. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

6.1. ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ДАННЫХ 

Проведение анализа и расчетов, прежде всего, основывалось на информации, 
полученной от Заказчика и в ходе независимых исследований, проведенных Оценщиком.  

Данные, предоставленные Заказчиком: 
№ 

п/п 
Наименование информации 

1 Устав ПАО «СПБ Биржа» 

2 Бухгалтерская отчетность на 30.06.2021 г. 

3 Выписка по счету ДЕПО 

4 
Информация о ценах приобретения ООО «ИК» Фридом Финанс» акций  
ПАО «СПБ Биржа» 

5 
Информационные материалы инвестиционных компаний (ITI PRIME, ООО «Компания БКС», ООО «АТОН») об 
экспертных оценках цены оцениваемых акций в предверии IPO 

 
Предполагается, что информация, представленная Заказчиком или сторонними 

специалистами, является надежной и достоверной. Недостаток информации восполнялся 
сведениями из других источников, имеющейся базой данных Оценщика и собственным 
опытом Оценщика: 

 нормативные документы; 
 справочная литература; 
 методическая литература; 
 Internet – ресурсы (ссылки на сайты см. по тексту Отчета). 
В соответствии с п. 19 ФСО №1 оценщик должен провести анализ достаточности и 

достоверности информации, используя доступные ему для этого средства и методы. 
 
Анализ достоверности информации 
Достоверный - подлинный, несомненный, не вызывающий сомнений. 
Данный анализ проводился путем соотнесения активов и обязательств из перечня, 

полученного от Заказчика, и перечня, указанного в документах (также предоставленных 
Заказчиком) на эти активы и обязательства. 

Проведенный анализ показал, что перечень активов и обязательств для оценки 
соотносится с активами и обязательствами, указанными в предоставленных документах. 

Допущение. В рамках настоящего Отчета Исполнитель не проводил экспертизы 
полученных документов и исходил из допущения, что копии, предоставленные Заказчиком, 
являются подлинными, а информация, полученная в свободном виде (в виде электронных 
таблиц и справок), - достоверна. 

Оценка выполнена исходя из следующих предположений: 

 Оцениваемые объекты не отягощены дополнительными сервитутами,  
не учтенными при оценке объектов.  

 Юридическая экспертиза прав не производилась.  
 

6.2. КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

6.2.1. Общая характеристика предприятия 

Публичное акционерное общество «СПБ Биржа», далее именуемое Общество, создано 
в соответствии с Гражданским кодексом РФ, ФЗ «Об обществах с ограниченной 
ответственностью» и другими законодательными и нормативными актами РФ, и является 
юридическим лицом с момента государственной регистрации. 

Табл. 3. Карточка компании 
1 

Контактная информация 

ФИО руководителя Горюнов Роман Юрьевич 

Общая информация 

Форма собственности Публичное акционерное общество 

Полное наименование Публичное акционерное общество «СПБ Биржа» 

Сокращенное наименование ПАО «СПБ» 

Описание деятельности Деятельность по организации 
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1 

торговли на финансовых рынках 

Координаты 

Регион г. Москва 

Местонахождение 127006, г. Москва, ул. Долгоруковская, д. 38 стр. 1 этаж / пом. / ком. 2/1/19,20 
 

Коды идентификации 

ИНН 7801268965 

КПП 770701001 

ОКВЭД 66.11.1 

ОКПО 45573578 

ОКОПФ/ОКФС 12247 16 

Данные о регистрации 

Дата регистрации 21 января 2009 г. 

ОГРН 1097800000440 

Наименование 
регистрационного органа 

Межрайонная инспекция Федеральной 
налоговой службы № 46 по г. Москве 

Источник: выписка ЕГРЮЛ https://egrul.nalog.ru. 

1997 — 2009 организация торгов ценными бумагами 
Для организации торгов ценными бумагами на базе ЗАО "Биржи "Санкт-Петербург" в 

апреле 1997 года было создано Некоммерческое Партнёрство "Фондовая Биржа "Санкт-
Петербург", которое получило лицензию № 1 на деятельность в качестве фондовой биржи. 
В январе 2009 года было реорганизовано в акционерное общество открытого типа, и биржа 
обрела новое наименование - ОАО "Санкт-Петербургская биржа", все члены 
некоммерческого партнерства стали его акционерами. 

1998 — 2013 организация торгов акциями ОАО "ГАЗПРОМ" 
С 1998 года Санкт-Петербургская биржа возглавила список бирж, уполномоченных 

Правительством России на организацию торгов акциями  
ОАО "Газпром". В период с 1998 г. по декабрь 2013 г. ОАО "Санкт-Петербургская 

биржа", являлась единственной биржей в России, где акции ОАО "Газпром" прошли 
процедуру листинга и были включены в котировальный список биржи. 

1998 срочный рынок FORTS 
С 1997 года на Санкт-Петербургской бирже проводились торги фьючерсами и 

опционами. Срочный рынок Санкт-Петербургской биржи стал единственной деривативной 
площадкой, на которой не было неисполнения обязательств по срочным сделкам во время 
финансового кризиса 1998 года. После приобретения площадки Фондовой биржей РТС на ее 
базе создавался срочный рынок FORTS. С 2009 года FORTS стабильно входит в первую 
десятку срочных рынков в мире по объему торгов по рейтингу Futures Industry Association. 

2010 фьючерсные контракты на товары 
Начиная с 2010 года Санкт-Петербургская биржа и Московская Биржа (на тот момент 

Фондовая биржа РТС) сотрудничают по проекту развития биржевых торгов фьючерсными 
контрактами на товары на Санкт-Петербургской бирже, в рамках которого были запущены 
фьючерсные контракты на дизель, газойль, пшеницу, кукурузу, сою и хлопок. С 1994 г. торги 
проводились на ЗАО "Биржа "Санкт-Петербург", в 1997 году по решению учредителей торги 
были переведены на Санкт-Петербургскую биржу. В апреле 2016 года торги фьючерсными 
контрактами на Санкт-Петербургской бирже прекращены. 

31 мая, 2013 товарные торги 
С 31 мая 2013 года товарные организованные торги, ранее проводимые на  
ОАО "Московская фондовая биржа", полностью переведены на ОАО "Санкт-

Петербургская биржа". 
28 ноября, 2014 рынок иностранных ценных бумаг 
В ноябре 2014 года на Санкт-Петербургской бирже стартовали торги иностранными 

ценными бумагами. Инвесторам стали доступны 50 самых ликвидных акций индекса S&P500. 
Сделки заключаются в рамках российского правового поля и рассчитываются в долларах 
США. Акции хранятся в российском депозитарии (РДЦ) с возможностью перевода в любые 
депозитарии мира. Совершать сделки с этими акциями на Санкт-Петербургской бирже могут 
все категории инвесторов, в том числе и неквалифицированные. 

2015 аналитический центр 
В 2015 году начал работу Аналитический центр Санкт-Петербургской биржи, целью 

создания которого является обеспечение участника рынка ежедневной русскоязычной 
аналитикой по иностранным инструментам. На регулярной основе Центр проводит выпуск 
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аналитических материалов (ежедневных, еженедельных и ежеквартальных вебинаров с 
обзором рынка иностранных ценных бумаг, ежедневных письменных и видео обзоров). 
Кроме того, Центр занимается учебно-разъяснительной работой в области финансовой 
грамотности. 

28 августа, 2016 мировая ликвидность 
28 августа 2016 года на Санкт-Петербургской бирже была внедрена технология 

предоставления доступа к мировой ликвидности. Теперь, после открытия торгов на 
американских биржевых площадках, российские инвесторы могут совершать сделки, 
пользуясь неограниченной ликвидностью. Заявки исполняются по наилучшим ценам, 
имеющимся не только на Бирже, но и на ведущих мировых площадках. Когда инвестор 
выставляет в торговом терминале поручение, например, на покупку акций, то торговая 
система выбирает наилучшую цену на продажу акций среди участников торгов СПБ или на 
американской бирже. 

22 марта, 2017  
Запуск торгов малыми лотами еврооблигаций 
24 августа, 2017 американские депозитарные расписки МТС и Вымпелком 
24 августа 2017 года американские депозитарные расписки (АДР) МТС и БиЛайн будут 

допущены к торгам на Санкт-Петербургской бирже. АДР МТС, доступные под тикером MBT, 
выпущены банком JPMorgan Chase, эмитентом АДР БиЛайн под тикером VEON The Bank of 
New York Mellon. Евгений Сердюков, генеральный директор Санкт-Петербургской биржи: 
«Допуск к торгам американских депозитарных расписок российских компаний – это 
следующий логичный шаг на пути развития рынка иностранных ценных бумаг, основанный 
на заявках профессиональных участников. Удобный и технологичный доступ к АДР позволит 
инвесторам реализовывать арбитражные стратегии, используя в качестве пары акции этих 
же компаний, которые торгуются на других биржевых площадках. Мы посмотрим на реакцию 
рынка на новые инструменты и, если они приживутся, будем расширять список». 

29 августа, 2017 допущены к торгам все акции индекса S&P500 
29 августа 2017 года на Санкт-Петербургской бирже допущены к торгам 50 акций из 

списка S&P500. Инвесторам стали доступны 523 акции крупнейших зарубежных компаний из 
68 секторов экономики. Таким образом, в распоряжении российского инвестора сейчас 
находится широчайший перечень инструментов, который способен удовлетворить 
практически любой инвестиционный запрос. Евгений Сердюков, генеральный директор 
Санкт-Петербургской биржи: «Допуск к торгам акций индекса S&P 500 стал важным этапом 
развития биржи. Интерес к биржевым продуктам постоянно растет у различных групп 
населения, и мы стремимся предоставить инструменты, которые наиболее удобны, и 
востребованы во всем мире. Большинство финансовых аналитиков, в том числе и Уорен 
Баффет, рекомендуют использовать его инструменты для составления инвестиционных 
портфелей». 

5 сентября, 2017 переход на режим расчетов Т+2 
5 сентября 2017 года Санкт-Петербургская биржа вместе со всем Американским 

рынком перешла на режим расчета Т+2 по сделкам с иностранными ценными бумагами. 
Успешный и безболезненный для американского рынка переход был результатом 
многолетней подготовки. Для российских инвесторов смена режима расчета также стала 
неощутимой. Российский финансовый рынок перешел на режим ведения расчетов Т+2 в 
2013 году, заменив им ранее существовавший режим Т+0. 

29 ноября, 2017 рекордный оборот 
29 ноября 2017 года дневной оборот торгов на Санкт-Петербургской бирже превысил 

4,79 млрд рублей или 82 млн долларов США. Этот показатель стал рекордным за всю 
историю торгов иностранными ценными бумагами в России на Санкт-Петербургской бирже, 
которая отметила 28 ноября 2017 трехлетний юбилей рынка. К юбилею рынка Биржа 
подошла со стабильно растущими оборотами торгов и числом активных клиентов. Средние 
показатели биржевого оборота за октябрь и ноябрь 2017 показали 50% увеличение по 
сравнению с предыдущим месяцем. 

2018 апгрейд торговой системы 



13 

ООО «Центр Независимой Экспертизы Собственности» 

В марте 2018 года был проведен апгрейд торгово-клиринговой системы, параллельно 
был обновлен торговый интерфейс QUIK, что позволило получить более информативные 
графики по всем инструментам, а также исполнять стоп-заявки по текущей цене рынка. 

июнь 2018  
Тинькофф Банк предоставил клиентам доступ к рынку иностранных ценных бумаг 

санкт-петербургской биржи. 
31 января, 2019 расширение списка ценных бумаг 
2019 году Санкт-Петербургская биржа к масштабному расширению списка доступных 

инструментов на торгах. 31 января 2019 к торгам иностранными ценными бумагами были 
добавлены 100 новых эмитентов. 

16 апреля, 2019 
ВТБ открыл доступ к торгам иностранными ценными бумагами на Бирже 
15 июля, 2019 Биржа запустила первый индекс 
Биржа начала рассчитывать первый фондовый индекс «Фридом - Лидеры 

технологий», созданный в партнёрстве с ИК «Фридом Финанс».В базу расчета индекса 
вошли 10 ведущих американских компаний с капитализацией более $50 млрд, торгующиеся 
на Санкт-Петербургской бирже: Microsoft Corporation, Amazon.com, Apple, Facebook, Alphabet, 
Cisco Systems, Netflix, PayPal, Salesforce.com, NVIDIA. База расчета индекса пересматривается 
ежеквартально. 

5 августа, 2019 рубеж в 1000 иностранных акций пройден 
5 августа 2019 состоялось плановое увеличение количества бумаг – к 

организованным торгам добавлены акции 96 иностранных компаний с суммарной рыночной 
капитализацией $563 млрд. Общее количество ценных бумаг иностранных эмитентов, 
находящихся в обращении на организованных торгах Санкт-Петербургской биржи, составило 
1 082. 

3 сентября, 2019 рекорд 
Санкт-Петербургская биржа зафиксировала рекордный оборот в июле, который 

составил $1,865 млрд. Среднедневной объем торгов достиг $84,78 млн. 
2020 год1  
Объем торгов ценными бумагами иностранных эмитентов на Санкт-Петербургской 

бирже по итогам 2020 года составил $167,29 млрд, что в 10 раз больше, чем в 2019 году 
($16,73 млрд). 

6.2.2. Сведения об уставном капитале 

Уставный капитал Общества представлен 2 852 154 обыкновенными именными 
бездокументарными акциями и составляет 427 823 100 руб. 

В марте 2020 года был зарегистрирован отчет об итогах дополнительного выпуска 
ценных бумаг ПАО «СПБ». В ходе эмиссии были размещены 745 154 обыкновенные акции 
номинальной стоимостью 150 рублей за акцию. В приобретении акций участвовали как 
новые инвесторы, так и существующие акционеры ПАО «СПБ». Акции были размещены по 
цене 1 777 рублей за акцию. 

Общая сумма денежных средств, внесенных в оплату размещенных ценных бумаг, 
составила 817 000 628 руб. Ассоциация «НП РТС» в оплату размещенных акций внесла 
обыкновенные именные акции ПАО «Бест Эффортс Банк» на сумму 507 138 030 руб. 

14 мая 2021 г. внеочередное Общее собрание акционеров ПАО «СПБ Биржа» 
утвердило решение о дроблении выпущенных обыкновенных акций ПАО «СПБ Биржа» на 
новые обыкновенные акции с коэффициентом дробления 40. Дробление вступило в силу в 
июле 2021 года. В результате дробления акций уставный капитал  

ПАО «СПБ Биржа» состоит из 114 086 160 обыкновенных акций номинальной 
стоимостью 3,75 рубля каждая на дату выпуска данной консолидированной финансовой 
отчетности, что составляет 427 823 100 рублей. 

По данным открытых источников2: структура уставного капитала  
ПАО «СПБ Биржа» выглядит так: НП РТС - 17,81%, Совкомбанк - 12,9275%, 

Сингапургский венчурный фонд Amereus Group, управляющий деньгами владельца "Русской 

                                                
1
 https://www.interfax.ru/business/744004 

2
 https://emitent.1prime.ru/News/NewsView.aspx?GUID=%7B8BED5528-0ABB-4794-8349-836DF3E7C271%7D 
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аквакультуры" Максима Воробьева - 5,1248%, "Фридом финанс" - 12,8249%, "ВТБ Капитал 
Финанс" - 10,7701%, УК "Мир финансов" - 9,4946%, TCS Group - 5%. 

 

 
 
Участники Общества имеют право: 
 участвовать в управлении делами Общества в порядке, установленном Законом и 

настоящим Уставом, в том числе присутствовать на Общем собрании участников 
Общества, вносить предложения о включении в повестку дня Общего собрания 
участников Общества дополнительных вопросов, принимать участие в 
обсуждении вопросов повестки дня и голосовать при принятии решений; 

 получать информацию о деятельности Общества и знакомиться с его 
бухгалтерскими книгами и иной документацией в порядке, определенном 
настоящим Уставом; 

 принимать участие в распределении прибыли Общества, участником которого он 
является;  

 получать в случае ликвидации товарищества или Общества часть имущества, 
оставшегося после расчетов с кредиторами, или его стоимость; 

 требовать исключения другого участника из Общества в судебном порядке с 
выплатой ему действительно й стоимости его доли участия, если такой участник 
своими действиями (бездействием) причинил существенный вред Обществу либо 
иным образом существенно затрудняет его деятельность и достижение целей, 
ради которых оно создавалось, в том числе грубо нарушая свои обязанности, 
предусмотренные законом или учредительными документами Общества. Отказ от 
этого права или его ограничение ничтожны; 

 продать или осуществить отчуждение иным образом своих долей или частей 
долей в уставном капитале Общества одному или нескольким участникам 
Общества либо другому лицу в порядке, предусмотренном Законом и настоящим 
Уставом; 

 приобрести долю (часть доли) другого участника Общества по цене предложения 
третьему лицу пропорционально размерам своих долей в порядке, установленном 
Законом и настоящим Уставом (преимущественное право покупки); 

 передать в залог принадлежащие им доли или части долей в уставном капитале 
Общества другому участнику Общества или с согласия Общего собрания 
участников Общества третьему лицу. Решение Общего собрания участников 
Общества о даче согласия на залог доли или части доли в уставном капитале 
Общества, принадлежащих участнику Общества, принимается большинством 
голосов всех участников Общества. Голоса участника Общества, который намерен 
передать в залог свою долю или часть доли, при определении результатов 
голосования не учитываются; 

 выйти из Общества путем отчуждения своих долей Обществу или потребовать 
приобретения Обществом доли в случаях, предусмотренных Законом; 

 получить в случае ликвидации Общества часть имущества, оставшегося после 
расчетов скредиторами, или его стоимость в соответствии с размером, 
принадлежащим им долей в уставном капитале Общества. 

 Участники имеют также иные права, предусмотренные законодательством РФ и 
Уставом Общества. 

 
Участники Общества обязаны: 

 оплачивать доли в уставном капитале Общества в порядке, в размерах и в сроки, 
которые предусмотрены Законом и договором об учреждении Общества; 

 участвовать в образовании имущества Общества в необходимом размере в 
порядке, способом и в сроки, которые предусмотрены законодательством РФ или 
учредительным документом Общества; 

 не разглашать информацию о деятельности общества, в отношении которой 
установлено требование об обеспечении ее конфиденциальности; 
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 письменно уведомить остальных участников Общества на отчуждение иным 
образом, чем продажа, своих долей или частей долей третьим лицам; 

 получить согласие Общего собрания участников на передачу своих долей или 
частей долей в залог другим участникам Общества или третьим лицам; 

 своевременно информировать Общество об изменении сведений о своем имени 
или наименовании, месте жительства или месте нахождения, а также сведений о 
принадлежащих им долях в уставном капитале Общества. В случае 
непредставления участником Общества информации об изменении сведений о 
себе Общество не несет ответственность за причиненные в связи с этим убытки; 

 участвовать в принятии решений, без которых Общество не может продолжать 
свою деятельность в соответствии с Законом, если его участие необходимо для 
принятия таких решений; 

 не совершать действия, заведомо направленные на причинение вреда Обществу; 
 не совершать действия (бездействие), которые существенно затрудняют или 

делают невозможным достижение целей, ради которых создано Общество. 

 Участники несут также иные обязанности, предусмотренные Законом. 

6.2.3. Управление Обществом 

В соответствии с Уставом 1 руководство Обществом осуществляет согласно Уставу 
следующая структура управления: 

 Общее собрание участников;  
 Единоличный исполнительный орган или Генеральный директор.  
Высшим органом управления Общества, согласно Уставу, является Общее Собрание 

участников. 
Руководство текущей деятельностью Общества осуществляется Единоличным 

исполнительным органом (Генеральным директором). Единоличный исполнительный орган 
подотчетен Общему собранию участников. 

К компетенции Единоличного исполнительного органа относятся все вопросы 
руководства текущей деятельностью Общества, за исключением вопросов, отнесенных к 
компетенции Общего собрания участников. 

6.2.4. Описание продукции, работ, услуг 

Общество осуществляет следующие виды деятельности: 

Табл. 4. Данные об отраслевой принадлежности предприятия 
Коды ОКВЭД Расшифровка кодов 

66.11.1 Деятельность по организации торговли на финансовых рынках 

Кроме того, важным направлением деятельности ПАО «СПБ» является осуществление 
деятельности репозитария, – деятельности по приему информации о договорах репо, 
договорах иного вида, заключенных не на организованных торгах, в том числе на условиях 
генерального соглашения (единого договора), в соответствии с Федеральным законом от 22 
апреля 1996 г. №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

Сведения о лицензиях:  
1. Серия и номер лицензии: 045-002 биржа «Деятельность по организации 

торговли на рынке ценных бумаг в качестве фондовой биржи», дата лицензии 
29.08.2013 г.  

2. Серия и номер лицензии: 045-02 биржа «Деятельность профессиональных 
участников рынка ценных бумаг (Центральный Банк Российской Федерации)», 
дата лицензии 15.06.2017 г.  

6.2.5. Перспективы развития Общества 

В своей будущей деятельности ОБщество планирует сохранить примерную 
существующую структуру видов деятельности и источников будущих доходов. Вопрос о 
возможном изменении основной деятельности не рассматривается. 
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6.3. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 

Основная цель финансового анализа – выявление и оценка состояния и тенденций 
развития финансовой ситуации на предприятии. 

Результаты финансового анализа непосредственно влияют на выбор методов оценки 
и их удельные веса в итоговой оценке; прогнозирование доходов и расходов предприятия; 
на определение ставки дисконта, применяемой при дисконтировании денежного потока; на 
величину мультипликатора, используемого в методе отраслевых коэффициентов. 

В рамках проводимой оценки в распоряжение Оценщика использовал 
неаудированную промежуточную сокращенную консалидированную финансовую отчетность 
ПАО «СПБ» за 6 месяцев 2021 года. В рамках проводимого анализа Оценщик исходит из 
допущения, что существенных изменений в составе активов и обязательств Общества в 
период с даты, имеющейся в распоряжении Оценщика отчетности до даты оценки 
(01.09.2021) не произошло. 

Бухгалтерская отчетность ПАО «СПБ Биржа» приводится в Приложении к 
настоящему отчету.  
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6.3.1. Анализ отчета о финансовом положении 

Табл. 5. Отчет о совокупном доходе. 

 
Источник информации: Неаудированная промежуточная сокращенная консалидированная финансовая отчетность 

ПАО «СПБ» за 6 месяцев 2021 года 

Согласно представленным по состоянию на 30.06.2021 валюта баланса возросла по 
сравнению со значением по состоянию на 31.12.2020 на 118% и составила 39 942 989 тыс. 
руб., основной причиной роста является рост денежных средств финансовых активов, 
оцениваемых по амортизированной стоимости. 

Активы  
В структуре активов по состоянию на 30.06.2021 преобладают денежные средства 

(65%) и финансовые активы, оцениваемые по амортизированной стоимости (27%). 
Денежные средства в свою очередь преимущественно представлены средствами на 

клиринговых счетах, а финансовые активы средствами, переданными по договорам РЕПО. 
Средства, переданные по договорам РЕПО, обеспеченные ценными бумагами, 

представляют собой сумму денежных средств, уплаченную Группой при приобретении 
ценных бумаг по первой части соглашений РЕПО с обязательством обратного выкупа ценных 
бумаг продавцом в установленную дату в будущем. 

Более подробная информация представлена в Разделе 16.2.3. настоящего Отчета. 
Обязательства 
В структуре обязательств по состоянию на 30.06.2021 преобладают финансовые 

обязательства, оцениваемые по амортизированной стоимости (98%). 
Финансовые обязательства, оцениваемые по амортизированной стоимости 

преимущественно представлены средствами участников клиринга (66%), брокерскими счета 
клиентов и средствами, привлеченными у вышестоящих брокеров (15%), а также 
средствами, полученными по договорам РЕПО (8%). 

Суммы участников клиринга представляют собой как индивидуальное, так и 
коллективное обеспечение, внесенные участниками для обеспечения выполнения ими своих 
обязательств по заключенным сделкам и для уплаты комиссионного сбора. Средства пяти 
крупнейших участников клиринга на 30 июня 2021 г. (неаудированные данные) составляют 
19 377 220 тыс. руб. или 84% (на 31 декабря 2020 г. – 7 504 316 тыс. руб. или 77%) от 
общей суммы средств участников клиринга. 
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Брокерские счета клиентов Банка и суммы, привлеченные у брокеров более высокого 
уровня, представляют собой средства клиентов ПАО «Бест Эффортс Банк». По состоянию на 
30 июня 2021 г. (неаудированные данные) средства пяти клиентов на брокерских счетах в 
ПАО «Бест Эффортс Банк» составляют 1 866 337 тыс. руб. или 70% (31 декабря 2020 г.: 1 
608 313 тыс. руб. или 70%). 

Средства, полученные по договорам РЕПО, номинированы в долларах США, рублях и 
евро, со сроками погашения 1-2 дня. Эффективные ставки по данным сделкам на 30 июня 
2021 г. (неаудированные данные) составляли 0-9%, на 31 декабря 2020 г. – 0-9%. В 
обеспечение обязательств по сделкам РЕПО Группа предоставляет ценные бумаги, 
полученные в обеспечение обязательств по договорам «обратного» РЕПО. Обязательства по 
договорам РЕПО были выплачены при наступлении срока погашения после отчетной даты. 
Сумма выданных обеспечений на 30 июня 2021 г. (неаудированные данные) составляла 4 
868 972 тыс. руб. (на 31 декабря 2020 г. – 2 693 745 тыс. руб.). Обязательства по сделкам 
РЕПО были погашены в установленные сроки после отчетной даты. 
6.3.2. Анализ отчета о совокупном доходе 

Табл. 6. Отчет о совокупном доходе. 

 
Источник информации: Неаудированная промежуточная сокращенная консолидированная финансовая 

отчетность ПАО «СПБ» за 6 месяцев 2021 года 

Согласно представленным данным основным источником дохода Общества в 
анализируемом периоде является выручка от оказания услуг и комиссионные доходы. 

В структуре выручки от оказания услуг и комиссионных доходов преобладают: услуги 
клирингового центра, услуги организации торгов на фондовом рынке и брокерские услуги. 

Процентные доходы преимущественно представлены процентами к получению по 
договорам РЕПО. 

Финансовым результатом деятельности Общества в 1 полугодии 2021 года является 
прибыль (1 421 441 руб.), значение которой в 4,4 раз выше значения аналогичного периода 
2020 года. 
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6.3.3. Общие выводы по результатам финансового анализа 

В ходе проведенного анализа, Оценщик сделал следующие выводы: 
• по состоянию на 30.06.2021 валюта баланса возросла по сравнению со 

значением по состоянию на 31.12.2020 на 118% и составила 39 942 989 тыс. руб., основной 
причиной роста является рост денежных средств финансовых активов, оцениваемых по 
амортизированной стоимости. 

• в структуре активов по состоянию на 30.06.2021 преобладают денежные 
средства (65%) и финансовые активы, оцениваемые по амортизированной стоимости (27%); 
денежные средства в свою очередь преимущественно представлены средствами на 
клиринговых счетах, а финансовые активы средствами, переданными по договорам РЕПО. 

• в структуре обязательств по состоянию на 30.06.2021 преобладают 
финансовые обязательства, оцениваемые по амортизированной стоимости (98%), которые 
преимущественно представлены средствами участников клиринга (66%), брокерскими счета 
клиентов и средствами, привлеченными у вышестоящих брокеров (15%), а также 
средствами, полученными по договорам РЕПО (8%). 

• основным источником дохода в анализируемом периоде является выручка от 
оказания услуг и комиссионные доходы, в ее структуре преобладают услуги клирингового 
центра, услуги организации торгов на фондовом рынке и брокерские услуги. 

• финансовым результатом деятельности в 1 полугодии 2021 года является 
прибыль (1 421 441 руб.), значение которой в 4,4 раз выше значения аналогичного периода 
2020 года. 

6.4. ОБЗОР КЛЮЧЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ БИЗНЕСА 

6.4.1. Динамика ключевых показателей 

ПАО «СПБ» является одной из первых биржевых площадок в России и главным 
конкурентом ПАО Московская биржа, ее ключевым направлением деятельности является 
проведение организованных торгов ценными бумагами и биржевыми товарами. 

В июне 2021 г. количество эмитентов, допущенных к торгам на площадке  
ПАО «СПБ», достигло 1 851, включая акции, облигации и депозитарные расписки российских 
и зарубежных компаний. Иностранные инструменты в основном представлены акциями, 
входящими в индекс S&P 500, а также ценными бумагами европейских эмитентов. 

Рис. 1. Количество ценных бумаг, доступных на торгах ПАО «СПБ» на конец 
2020 г., шт. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
 
На данный момент инвесторам доступны следующие группы торговых инструментов: 

иностранные ценные бумаги; еврооблигации; российские ценные бумаги; биржевые товары.  
Санкт-Петербургская биржа предоставляет широкий спектр услуг, включая 

брокерские, информационные, репозитарные, а также обслуживание и ведение банковских 
счетов и прочие. Однако более 90% дохода бизнесу приносят услуги клирингового центра и 
организация торгов на фондовом рынке. Услуги клирингового центра предоставляются через 



20 

ООО «Центр Независимой Экспертизы Собственности» 

НКО-ЦК «Клиринговый центр МФБ». Биржа взимает плату за допуск к клиринговому 
обслуживанию и осуществляет клиринговый сбор по тарифам. 

Доходы от организации торгов на фондовом рынке включают фиксированную плату 
за предоставление допуска к участию в организованных торгах ценными бумагами, плату за 
предоставление выписок из реестров, а также сбор за заключение договоров участниками 
торгов. 

По итогам 2020 г. объём торгов на «СПБ» в режиме основных торгов ценными 
бумагами иностранных эмитентов вырос в десять раз по сравнению с 2019 г. и достиг 167,3 
млрд долл. 

Рис. 2. Динамика объёма торгов в режиме основных торгов по годам,  
млрд долл. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
В ноябре 2020 г. «СПБ» обновила рекорд по дневному обороту торгов, который 

превысил 2,2 млрд долл. Количество активных клиентов за 2020 г. выросло в семь раз и 
достигло 608,8 тыс. 

Рис. 3.  Количество активных клиентов, тыс. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
Несмотря на увеличение количества ценных бумаг, представленных на бирже, в 

основном инвесторы предпочитают торговлю бумагами крупных и популярных эмитентов. По 
итогам 2020 г. доля инструментов топ-20 по объёму торгов составила 61%, а доля топ-50 — 
74%. 
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Рис. 4. Структура акций и депозитарных расписок по объёму торгов, % 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
За 2020 г. активы «СПБ» увеличились в 2,3 раза — до 18 327 млн руб. Основная 

причина положительной динамики связана с ростом денежных средств и их эквивалентов 
практически в десять раз из-за резкого увеличения активных счетов и объёмов торговли. 

Рис. 5. Активы, млн руб. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
За 2020 г. капитал биржи вырос более чем в три раза — до 3,037 млрд руб. из-за 

увеличения эмиссионного дохода и нераспределённой прибыли. Обязательства выросли в 
2,3 раза — до 14,9 млрд руб., что связано с ростом финансовых обязательств. 

Рис. 6. Капитал и обязательства, млн руб. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 



22 

ООО «Центр Независимой Экспертизы Собственности» 

Чистые операционные доходы бизнеса выросли в 6,5 раз — с 361 млн до 2,33 млрд 
руб. Это связано с увеличением доходов от услуг клирингового центра почти в восемь раз — 
до 1,76 млрд руб., благодаря беспрецедентному росту числа активных клиентов и торгового 
оборота биржи. 

Рис. 7. Процентные доходы и доходы по услугам и комиссиям, млн руб. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
В результате «СПБ» смогла выйти в прибыль после нескольких убыточных лет. Чистая 

прибыль по итогам 2020 г. составила 1,27 млрд руб. по сравнению с чистым убытком в 5,9 
млн руб. в 2019 г. 

Рис. 8.Чистая прибыль (убыток), млн руб. 

 
Источник информации: https://journal.open-broker.ru/radar/birzha-spb-mozhet-provesti-

ipo-uzhe-v-2021-godu/ 
6.4.2. Итоги 1 полугодия 2021 года ПАО «СПБ Биржа»3  

Оборот торгов на "Санкт-Петербургской бирже" в июне 2021 года вырос на 40,7% и 
составил $37,53 млрд по сравнению с $26,67 млрд в мае текущего года. По сравнению с 
июнем 2020 года, когда оборот составлял $14,64 млрд, показатель подскочил в 2,6 раза, 
следует из сообщения торговой площадки. 

"Санкт-Петербургская биржа" вновь, как и в первые три месяца года, опередила 
"Московскую биржу" по ежемесячным оборотам торгов долевыми инструментами. Так, объем 
торгов акциями, депозитарными расписками и паями "Московской биржи" (MOEX: MOEX), 
согласно ее сообщению, составил 2,28 трлн рублей, или $31,8 млрд по средневзвешенному 

                                                
3 http://www.finmarket.ru/news/5503876 
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курсу Банка России за месяц (72,6 руб./доллар), что примерно на 18% меньше, чем у "Санкт-
Петербургской биржи". 

Среднедневной объем торгов "Санкт-Петербургской биржи" в июне увеличился на 
27,9% по сравнению с маем и достиг $1,71 млрд. Участниками торгов было заключено 33,59 
млн сделок, в среднем в день заключалось 1,53 млн сделок. 

Количество активных счетов инвесторов увеличилось на 11,3%, до 861,77 тыс. Число 
счетов с позициями по ценным бумагам выросло на 5,5%, составив 1,21 млн. 

На конец июня на "Санкт-Петербургской бирже" было зарегистрировано 12,2 млн 
клиентских счетов, допущенных к торгам, что на 6,2% больше, чем месяцем ранее. Число 
уникальных клиентов выросло на 5,6% до 8,3 млн. 

Сделки в июне заключались с 1,554 тыс. акциями и депозитарными расписками 
иностранных эмитентов, а также с 32 еврооблигациями (объем торгов этими инструментами 
за месяц составил $3,9 млн). 

Среди участников торгов по итогам июня в пятерку лидеров по объему торгов вошли 
Тинькофф банк, ВТБ (MOEX: VTBR), Альфа-банк, БКС и "Финам". 

"Санкт-Петербургская биржа" является площадкой по организации торгов 
иностранными ценными бумагами в России. Старт торгов состоялся в ноябре 2014 года. 
Сделки заключаются в рамках российского правового поля, расчеты происходят в долларах 
США. На площадке торгуется свыше 1,6 тыс. инструментов: акции, депозитарные расписки и 
еврооблигации. 
6.4.3. IPO компании и перспективы 

Выход Санкт-Петербургской биржи выйти на IPO как можно скорее выглядит разумно. 
Сегодня фондовый рынок в России находится на пике своей популярности.  
В 2021 г. количество уникальных инвесторов достигло рекордных 15% от экономически 
активного населения страны. Только за первые три месяца 2021 г. количество клиентов на 
брокерском обслуживании выросло на 22% по сравнению с IV кварталом 2020 г. и в 2,5 раза 
по сравнению с I кварталом 2020 г. 

Операционные и финансовые показали ПАО «Санкт-Петербургская биржа» также 
свидетельствуют о беспрецедентном спросе на её услуги по итогам 2020 г. У компании есть 
все шансы на успешный листинг и высокую рыночную оценку. При этом с начала 2020 г. 
акции ПАО «Московская биржа», главного конкурента «СПБ», выросли более чем на 60%. 

Однако есть основания полагать, что основной прирост клиентов на фондовый рынок 
уже случился, а значит, в ближайшем будущем возможно замедление динамики открытия 
брокерских счетов. 

Кроме того, как видно из финансовой отчётности, результаты бизнеса нестабильны. 
За три последних года лишь в 2020 г. «СПБ» получила чистую прибыль, а по итогам 2018–
2019 гг. фиксировала чистый убыток. 

Таким образом, рыночная оценка ПАО «Санкт-Петербургская биржа» во многом будет 
зависеть от конъюнктуры в отрасли на момент выхода компании на IPO. 
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7. АНАЛИЗ РЫНКА И МЕСТОПОЛОЖЕНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Макроэкономический анализ проводится Оценщиком с целью определить 
инвестиционную привлекательность страны, что важно и для прогнозирования, и для 
определения риска инвестиций. Основным ретроспективным показателем развития 
экономики страны является динамика валового внутреннего продукта (ВВП); также во 
внимание принимаются уровень инфляции, валютный курс, процентные ставки и др.  

7.1. МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ 

7.1.1. Основные показатели развития экономики
4
  

В августе ВВП, по оценке, оставался выше допандемического уровня (+0,4% к 4 кв. 
2019 г. с исключением сезонности). В годовом выражении прирост ВВП, по оценке, в августе 
составил 3,7% г/г (к июлю 2019 г.: +0,1%), по итогам января–августа – 4,7% г/г (+1,0% к 8 
месяцам 2019 года). 2. В промышленном производстве, строительной и транспортной 
отраслях продолжилась тенденция к стабилизации, наметившаяся в июле (в среднем -0,9% 
м/м SA после -1,8% м/м SA в июле и +3,7% м/м SA в июне). При этом выпуск указанных 
отраслей по-прежнему уверенно превышает допандемические уровни (+3,6% августе). 3. В 
августе отрицательный вклад в рост экономики внесло сельское хозяйство: падение выпуска 
отрасли в годовом выражении составило -10,1% г/г (к уровню 2-летней давности: -6,3%, к 
допандемическому уровню: - 8,6%). На показателях сельского хозяйства отрицательно 
сказываются более слабые результаты уборочной кампании текущего года. По данным 
Росстата, показатели сбора зерновых и зернобобовых культур по состоянию на 1 сентября 
(охватывают все категории хозяйств) были на -9,6% ниже аналогичного периода прошлого 
года, по картофелю на -6,0%, по овощам на -5,0%. По данным Минсельхоза России 
(охватывают только сельхозорганизации), по состоянию на 30 сентября показатели сбора 
зерновых и зернобобовых культур были на -13,6% ниже уровня прошлого года. 4. На 
потребительском рынке суммарный оборот розничной торговли, общественного питания и 
платных услуг сохранялся выше допандемического уровня (в августе +0,1%, как и в июле), 
в том числе с учетом уточнения вверх с апреля 2021 г. данных по показателям, 
характеризующим потребительский спрос2. Вместе с тем, по данным Сбериндекса, рост 
потребительского спроса в августе ускорился до 15,8% г/г после +10,5% в июле (в 
номинальном выражении), в период с 1 по 26 сентября – до 17,4% г/г. Увеличение 
потребительской активности в августе–сентябре фиксируется и по данным контрольно-
кассовой техники. Поддержку потребительскому спросу в последние два месяца оказывают 
августовская выплата на детей школьного возраста и сентябрьская выплата пенсионерам и 
военнослужащим. 5. В августе продолжилось снижение уровня безработицы (по методологии 
МОТ): до 4,4% от рабочей силы (4,5% в июле, 4,3% в августе 1 Начиная с апреля 2021 года 
на годовую динамику основных макроэкономических показателей оказывает влияние низкая 
база соответствующих месяцев прошлого года, сформированная влиянием карантинных 
ограничений. В этой связи годовая динамика в настоящее время непоказательна, поэтому 
для оценки восстановления экономики также используется сопоставление с 4кв19 с 
исключением сезонности (далее – допандемический уровень). 2 Данные уточнены Росстатом 
по итогам ежеквартальных обследований малых предприятий и организаций, средняя 
численность работников которых не превышает 15 человек, не относящихся к субъектам 
малого предпринимательства. Кроме того, учтены изменения, внесенные респондентами в 
ранее предоставленные оперативные данные. 1 октября 2021 г. 2 2019 года). Численность 
занятых в августе оставалась чуть ниже уровня аналогичного месяца 2019 г.: 72,3 млн чел. 
по сравнению с 72,5 млн человек (август 2020 г.: 70,5 млн человек). Улучшение ситуации на 
рынке труда сопровождается ростом реальных заработных плат: 2,2% г/г в июле (к июлю 
2019 г. +5,2%). 6. Инвестиции в основной капитал (по полному кругу организаций) по 
итогам 2 кв. 2021 г. выросли на 11,0% г/г, ко 2 кв. 2019 г. рост составил 5,1%. Поддержку 
инвестициям оказывал как активный рост сальдированного финансового результата 

                                                
4
 

https://www.economy.gov.ru/material/directions/makroec/ekonomicheskie_obzory/kartina_delovoy_aktivnosti_za_noyab
r_2020_goda.html 
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организаций (в 1 полугодии 2021 г. на 44,3% к аналогичному периоду 2019 г., к 1 полугодию 
2020 г. рост в 2,6 раза), так и расширение корпоративного кредитования. 7. В то время как 
внутренний спрос остается драйвером восстановления экономики, чистый экспорт в 
настоящее время, по оценке, вносит отрицательный вклад в ВВП. Основная причина – более 
быстрое наращивание физических объемов товарного импорта по сравнению с экспортом. 
Восстановление физических объемов нефтегазового экспорта сдерживается действующими 
соглашениями в рамках сделки ОПЕК+. Вместе с тем несырьевой неэнергетический экспорт 
показывает уверенный рост. Одновременно существенный рост мировых цен на ключевые 
товары российского экспорта с начала года (как топливно-энергетические, так и прочие), 
наряду с сокращением отрицательного сальдо баланса услуг в условиях сохранения 
ограничений на международные поездки, привели к расширению положительного сальдо 
счета текущих операций (69,7 млрд долл. США в январе–августе 2021 г. по сравнению с 25,3 
млрд долл. США в аналогичном периоде 2020 г. и 49,3 млрд долл. США в аналогичном 
периоде 2019 года). 8. Поддержку экономическому росту по-прежнему оказывает динамика 
кредитования. Кредит экономике в августе вырос на 13,7% г/г3 (июль: 13,8% г/г, 2 кв. 2021 
г.: 12,5%). Продолжается рост корпоративного (9,6% г/г в августе, 9,8% г/г в июле, 8,9% г/г 
во 2 кв. 2021 г.) и ипотечного кредитования (27,7% г/г в августе, 28,6% г/г в июле и 27,2% 
г/г во 2 кв. 2021 г.). Потребительское кредитование в августе выросло на 16,9% г/г (на 
16,2% г/г в июле, 13,7% г/г во 2 кв. 2021 года). 9. Расходы бюджетной системы остаются 
выше аналогичных месяцев предыдущего года (на 9,7% г/г, или +2,5 трлн рублей в январе–
августе 2021 года). Одновременно в условиях восстановления экономики растут и доходы 
бюджетной системы: за январь–август они увеличились на 26,8% (или на +6,3 трлн рублей) 
по сравнению c аналогичным периодом прошлого года, в том числе ненефтегазовые – на 
21,2% (+4,3 трлн рублей). 

Табл. 7. Показатели деловой активности 
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7.1.2. Прогноз развития экономики РФ 
5
 

Минэкономразвития России разработало сценарные условия, основные параметры 
прогноза социально-экономического развития Российской Федерации и прогнозируемые 
изменения цен (тарифов) на товары, услуги хозяйствующих субъектов, осуществляющих 
регулируемые виды деятельности в инфраструктурном секторе, на 2022 год и на плановый 
период 2023 и 2024 годов (далее – сценарные условия, прогноз).  

С момента подготовки Прогноза социально-экономического развития Российской 
Федерации в сентябре 2020 года наблюдается улучшение как внешних, так и внутренних 
условий развития российской экономики. Вместе с тем экономические последствия 
распространения новой коронавирусной инфекции в России и в мире до конца не 
преодолены – более того, в значительном числе стран вновь введены либо продлены 
карантинные ограничения, направленные на борьбу с ростом заболеваемости. В связи с этим 
сохраняется повышенная неопределенность траектории экономического развития как на 
кратко-, так и на среднесрочном горизонте, которая будет определяться не только 
экономическими, но и эпидемиологическими факторами.  

Сценарные условия разработаны в двух вариантах – базовом и консервативном. 
Базовый вариант описывает наиболее вероятный сценарий развития российской экономики с 
учетом ожидаемых внешних условий и принимаемых мер экономической политики, включая 
реализацию Общенационального плана действий, обеспечивающих восстановление 
занятости и доходов населения, рост экономики и долгосрочные структурные изменения в 
экономике. Консервативный вариант основан на предпосылке о более затяжном 
восстановлении мировой экономики и структурном замедлении темпов ее роста в 
среднесрочной перспективе из-за последствий распространения новой коронавирусной 
инфекции. 

 
Общая характеристика прогноза социально-экономического развития 
Ситуация в мировой экономике в течение 2020 г. складывалось лучше, чем ожидалось 

международными организациями и экспертным сообществом. Снижение мирового ВВП 
составило -3,3% по итогам прошлого года и оказалось выше оценок Международного 
валютного фонда (октябрь: -4,4%). ВВП США в 2020 г. снизился на -3,5% (прогноз МВФ от 
октября: -4,3%), Японии – на -4,8% (-5,3%), еврозоны – на -6,6% (-8,3%). Китай оказался 
единственной крупной страной с положительным темпом роста ВВП в 2020 г. (2,3%, прогноз 
МВФ: 1,9%).  

Вместе с тем новая коронавирусная инфекция продолжила распространяться во 
второй половине 2020 года. Новые «волны» заболеваемости вынудили многие 
правительства сохранить или вновь ввести карантинные меры, вплоть до «локдаунов», 
которые сохраняются и в настоящее время. Введение (продление) карантинных ограничений 
оказывает сдерживающее влияние на восстановление экономики. 

В то же время в крупнейших странах сохраняется поддержка со стороны как 
бюджетной, так и денежно-кредитной политики. Кроме того, как и ожидалось, меры по 
борьбе с пандемией приобрели более точечный и целенаправленный характер. 
Произошедшая адаптация бизнеса и населения к карантинным ограничениям, а также 

                                                
5 https://www.economy.gov.ru/material/file/eb793522a934fad1e8c34b61fa0bba70/scenarnye_usloviya_2022.pdf 

https://www.economy.gov.ru/material/file/eb793522a934fad1e8c34b61fa0bba70/scenarnye_usloviya_2022.pdf
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набирающая обороты вакцинация позволяют рассчитывать на дальнейшее постепенное 
восстановление экономической активности в течение 2021 года. Вместе с тем 
восстановление будет носить неоднородный характер по странам: более активный рост 
ожидается в США и Китае, в то время как в европейских странах экономическая активность 
достигнет докризисных показателей не ранее 2022 года.  

В среднесрочной перспективе пандемия новой коронавирусной инфекции и 
обусловленный ею экономический спад окажут длительное негативное воздействие на 
экономическую активность в мире. С высокой вероятностью она усугубит замедление темпов 
роста мировой экономики, которое прогнозировалось на текущее десятилетие еще до 
пандемии в связи с негативными демографическими тенденциями в развитых странах, 
растущим неравенством и недоинвестированием. В результате по-прежнему ожидается 
замедление темпов роста мировой экономики до уровня около 2,5%–3,0% в среднесрочной 
перспективе под воздействием накопленных структурных дисбалансов (в том числе, по мере 
сворачивания экстренных мер экономического стимулирования и «охлаждения» финансовых 
рынков). 

 
Цена нефти 
В сценарные условия заложена предпосылка об окончании сделки ОПЕК+ в мае 2022 

г. в соответствии с согласованными параметрами. По мере запланированного наращивания 
добычи в рамках сделки ОПЕК+, а также ожидаемой коррекции на финансовых и сырьевых 
рынках среднегодовая цена на нефть марки «Юралс» снизится – до 56,2 долл. США за 
баррель в 2022 г. и 54–55 долл. США за баррель в среднесрочной перспективе. 

 
Валютный курс  
В начале 2021 г., несмотря на рост цен на сырьевых рынках, наблюдалось ослабление 

рубля до уровней около 75–77 руб. за долл. США. Вместе с тем поддержку валютному курсу 
оказывает сохранение положительного сальдо счета текущих операций платежного баланса, 
которое, по оценке, в текущем году возрастет почти вдвое (до уровня около 4% ВВП с 2,2% 
ВВП в 2020 году). По мере нормализации настроений на финансовых рынках ожидается 
возвращение валютного курса в диапазон 71–72 рубля за долл. США в конце текущего года. 
Среднегодовой курс российской валюты в 2021 г. прогнозируется на уровне 73,3 рублей за 
долл. США, в 2022 г. – 71,8 рублей за долл. США. В среднесрочной перспективе курс рубля в 
рамках базового варианта ожидается на уровне 72–74 рублей за доллар США. 

 
Инфляция 
С учетом принятых Правительством Российской Федерации мер по стабилизации цен 

на социально значимые продовольственные товары ожидается снижение инфляции в 
годовом выражении до 4,3% г/г на конец текущего года. В среднесрочной перспективе 
инфляция ожидается вблизи целевого уровня в 4%. 

 
Экономическая активность 
Прогноз ВВП на 2021 г. скорректирован до 2,9% (с 3,3% ранее) с учетом повышения 

базы 2020 года (-3,0% против -3,9%, ожидавшихся в сентябре) и более плавного 
наращивания добычи в рамках сделки ОПЕК+ по сравнению с параметрами, согласованными 
в апреле прошлого года.  

Основной вклад в рост ВВП внесет восстановительный рост потребления товаров и 
услуг (+5,1% и +11,3% соответственно после снижения на -4,1% и -17,3% в 2020 году). 
Инвестиции в основной капитал увеличатся на 3,3% (после снижения на -1,4% в 2020 году). 
Чистый экспорт внесет отрицательный вклад в ВВП с учетом опережающего восстановления 
импорта в текущем году, а также сохранения экспорта нефти и нефтепродуктов на 
пониженном уровне.  

При этом в сценарных условиях, как и в сентябрьском прогнозе, по-прежнему 
предполагается выход экономики к концу 2021 г. на траекторию устойчивого роста, 
соответствующему достижению национальных целей развития Российской Федерации.  

Кроме того, в сценарные условия заложено выполнение в полном объеме 
мероприятий, предусмотренных Общенациональным планом. 
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Рост ВВП в 2022 г. (3,2%) предполагает окончание сделки ОПЕК+ в соответствии с 
согласованными параметрами. В среднесрочной перспективе рост ВВП продолжится темпом 
около 3% с учетом реализации структурных мер макроэкономической политики, в том числе, 
в части запуска нового инвестиционного цикла.  

 
Рынок труда и доходы населения  
В 2021 году ожидается снижение уровня безработицы до 5,2% в среднем за год, при 

этом к концу года безработица опустится до уровня менее 5%. Кроме того, ожидается 
опережающий рост численности занятых за счет восстановления уровня участия в рабочей 
силе. 

В условиях восстановления рынка труда реальные заработные платы в 2021 г. 
продолжат рост (+2,0%). При этом ожидается активный компенсационный рост реальных 
располагаемых денежных доходов населения (+3,0% после падения на -3,5% в 2020 году), 
главным образом за счет доходов от предпринимательской деятельности, доходов от 
собственности и «прочих» доходов, которые продемонстрировали существенный спад в 2020 
году. 

В среднесрочной перспективе как реальные заработные платы, так и реальные 
располагаемые доходы продолжат устойчиво расти темпом около 2,5%, что в целом 
соответствует прогнозной динамике производительности труда. 

 
Регулируемые цены и тарифы в сфере газоснабжения  
Параметры индексации оптовых цен на газ для всех категорий потребителей, 

включая население, в 2021 году будут сохранены на ранее принятом уровне – 3,0% 
ежегодно. В 2022–2024 годах ежегодный рост указанных цен также не превысит 3 
процентов.  

Индексация тарифов на транспортировку газа по магистральным и 
газораспределительным сетям в целом по стране будет осуществляться темпами не выше 
инфляции.  

В то же время уровень индексации тарифов по газораспределительным сетям в 
отношении отдельных регионов и газораспределительных организаций будет определяться с 
учетом необходимости реализации экономически обоснованных программ газификации и 
устанавливаемой регионами специальной надбавки к тарифам на транспортировку газа по 
газораспределительным сетям.  

 
Цены и тарифы в электроэнергетике  
Рост регулируемых тарифов сетевых организаций для потребителей, кроме 

населения, в среднем по стране в период 2022–2024 годах составит не более 3,0% 
ежегодно, что соответствует ранее принятым параметрам. 

В целях снижения объема перекрестного субсидирования в электросетевом комплексе 
размер индексации тарифов на передачу электрической энергии населению в среднем по 
Российской Федерации сохранится на уровне 5,0% ежегодно. Такими же темпами будут 
расти и регулируемые тарифы на электроэнергию для населения.  

Индексация тарифов на услуги по передаче электрической энергии по сетям Единой 
национальной (общероссийской) электрической сети осуществляется с учетом поэтапного 
доведения мощности потребителей, подключенных к сетям ЕНЭС, учитываемой при расчете 
тарифов, до фактического значения. 

 
Цены и тарифы в сферах теплоснабжения, водоснабжения и водоотведения  
Рост тарифов на услуги теплоснабжения, водоснабжения и водоотведения, как и 

индекс изменения платы граждан за коммунальные услуги в целом, в 2022–2024 годах в 
среднем по России не превысит 4,0%, что соответствует целевой инфляции.  

При этом, как предусмотрено законодательством, по отдельным муниципальным 
образованиям размер индексации может превысить установленный индекс по субъекту 
Российской Федерации более чем на величину предельного отклонения в связи с 
реализацией мероприятий, включенных в программы комплексного развития систем 
коммунальной инфраструктуры муниципального образования, инвестиционных программ 
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регулируемых организаций, установлением нормативов потребления коммунальных услуг, 
соблюдением долгосрочных тарифов в рамках концессионных соглашений, а также 
отнесением муниципального образования к ценовой зоне теплоснабжения и переходом к 
модели предельного ценообразования на тепловую энергию (т.н. «альтернативная 
котельная»).  

 
Тарифы на железнодорожные перевозки  
В прогнозный период индексация тарифов на грузовые железнодорожные перевозки 

и услуги инфраструктуры железнодорожного транспорта общего пользования будет 
осуществляться в соответствии с порядком, определенным распоряжением Правительства 
Российской Федерации от 29 декабря 2017 г.№ 2991-р. С учетом этого в 2022 г. индексация 
составит 4,0%, в 2023 г. – 4,2%, в 2024 г – 3,9%.  

Индексация тарифов на пассажирские перевозки в дальнем следовании в 
регулируемом сегменте (перевозки в плацкартных и общих вагонах) будет соответствовать 
темпам изменения тарифов на грузовые перевозки в связи с тем, что основной 
составляющей расходов для пассажирских перевозчиков является плата за пользование 
инфраструктурой железнодорожного транспорта, которая индексируется в соответствии с 
параметрами роста тарифов на грузовые перевозки. 

 
Табл. 8. Основные показатели прогноза социально-экономического развития 
Российской Федерации  

 
вариант 

2020 2021 2022 2023 2024 

отчет прогноз 

1.  Внешние и сопряженные с ними 

условия 
            

Цены на нефть Urals (мировые), долл. / 
барр. 

Базовый 
41,4 

60,3 56,2 54,8 54,2 

Консервативный 58,6 52,7 50,9 48,9 

Добыча нефти, млн. тонн 
Базовый 

512,1 
512,4 549,8 560,0 560,0 

Консервативный 512,4 545,8 556,0 556,0 

Добыча газа, млрд. куб.м 
Базовый 

694,3 
698,3 770,1 801,7 826,2 

Консервативный 698,3 743,1 773,1 795,1 

Цены на газ  (среднеконтрактные, 
включая страны СНГ), долл./тыс. куб. м 

Базовый 
126,7 

188,6 178,6 171,5 167,3 

Консервативный 184,6 167,1 159,6 151,3 

Цены на газ  (дальнее зарубежье), 
долл./тыс. куб. м 

Базовый 
131,6 

200,7 188,3 179,9 175,2 

Консервативный 196,4 176,5 167,7 158,6 

Экспорт нефти, млн. тонн  
Базовый 

238,6 
229,3 257,0 266,2 265,2 

Консервативный 229,3 258,0 268,2 268,2 

Экспорт природного газа, млрд. куб. м   
Базовый 

199,2 
206,2 238,4 240,5 250,5 

Консервативный 206,2 231,9 234,0 244,0 

Экспорт СПГ, млн. тонн 
Базовый 

30,3 
29,9 29,9 42,3 52,0 

Консервативный 29,9 29,9 36,0 44,0 

Экспорт нефтепродуктов, млн. тонн   
Базовый 

141,8 
141,0 140,5 140,0 139,0 

Консервативный 141,0 140,0 139,5 138,5 

Курс евро (среднегодовой), долларов 
США за евро 

Базовый 
1,14 

1,20 1,23 1,24 1,25 

Консервативный 1,20 1,21 1,22 1,23 

Курс доллара среднегодовой, рублей за 
доллар США 

Базовый 71,9 73,3 71,8 72,6 73,6 

Консервативный  73,7 73,2 74,6 76,1 

2.  Внутренние условия             

Инфляция (ИПЦ), прирост цен на конец 
периода, % к декабрю 

Базовый 
4,9 

4,3 4,0 4,0 4,0 

Консервативный 4,7 3,7 4,0 4,0 

в среднем за год 
Базовый 

3,4 
5,2 3,8 4,0 4,0 

Консервативный 5,4 3,9 4,0 4,0 

Курс доллара (среднегодовой), рублей 
за доллар США 

Базовый 
71,9 

73,3 71,8 72,6 73,6 

Консервативный 73,7 73,2 74,6 76,1 

темп роста ВВП, % 
Базовый -3,0 2,9 3,2 3,0 3,0 

Консервативный  2,7 2,8 2,5 2,5 

дефлятор ВВП, % 
Базовый 0,9 8,5 2,8 3,9 4,2 

Консервативный  8,5 2,2 3,5 3,7 

Промышленность, % 
Базовый -2,6 2,0 3,4 2,9 2,8 

Консервативный  1,9 3,0 2,3 2,3 

Инвестиции в основной капитал, % 
Базовый -1,4 3,3 5,3 5,1 5,3 

Консервативный  3,1 4,1 4,0 4,2 

Объем платных услуг населению, % 
Базовый -17,3 11,3 4,8 3,0 3,0 

Консервативный  10,4 4,2 2,8 2,8 

Оборот розничной торговли, % 
Базовый -4,1 5,1 2,9 2,8 2,8 

Консервативный  4,6 2,4 2,3 2,3 

Реальные располагаемые доходы 
населения, % 

Базовый -3,5 3,0 2,4 2,5 2,5 

Консервативный  2,3 1,9 2,0 2,0 

Реальная заработная плата, % 
Базовый 2,5 2,0 2,3 2,5 2,5 

Консервативный  1,7 2,0 2,2 2,2 

Производительность труда,% 
Базовый -1,2 1,5 2,7 2,7 2,7 

Консервативный  1,5 2,2 2,2 2,2 

Фонд заработной платы работников 
организаций, млрд. руб. 

Базовый 26626,4 28836,8 30786,6 32917,2 35203,7 

Консервативный  28 746,5 30 632,3 32 615,4 34 787,0 
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Фонд заработной платы работников 

организаций, % г/г 

Базовый 5,2 8,3 6,8 6,9 6,9 

Консервативный  8,0 6,6 6,5 6,7 

3. Демографическая ситуация в 
среднем за год, млн. чел. 

            

Численность населения* 
Базовый 

146,5 
145,9 145,4 145,0 144,7 

Консервативный 145,9 145,4 145,0 144,7 

Численность населения 

трудоспособного возраста** 

Базовый 
82,3 

82,5 82,7 83,0 83,5 

Консервативный 82,5 82,7 83,0 83,5 

Численность населения старше 

трудоспособного возраста** 

Базовый 
36,8 

36,1 35,6 35,0 34,4 

Консервативный 36,1 35,6 35,0 34,4 

Источник: Росстат, ФТС России, расчеты Минэкономразвития России 
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7.2. ОТРАСЛЕВОЙ АНАЛИЗ РЫНКА 

Отраслевой анализ позволяет Оценщику определить степень инвестиционной 
привлекательности отрасли, к которой принадлежит Предприятие. В числе исследуемых 
факторов находятся: структура отрасли, конкуренция, уровень и состав издержек, трудовые 
отношения, продолжительность производственного цикла, законодательное регулирование 
отрасли, производственный потенциал, планируемые капиталовложения в отрасль, 
рентабельность, уровень неплатежей. 

Основным видом деятельности ПАО «СПБ Биржа» является деятельность по 
организации торговли на финансовых рынках. 

7.2.1. Текущая ситуация на фондовых рынках
6
 

Российский и американский рынки в первом полугодии 2021-го снова переписали 
исторические максимумы, а индекс S&P 500 взял новую высоту 1 июля.  

Американские индексы в 1 полугодии 2021 снова переписали исторические 

максимумы. 

Рис. 9. Динамика американских индексов. 

 
Источник информации: finam.ru 
Основная причина давно известна: беспрецедентно мягкая денежно-кредитная 

политика Федеральной резервной системы (ФРС) США — с начала пандемии коронавируса 
ФРС не только уронила ставки почти до нуля, но и увеличила свой баланс более чем до 
восьми триллионов долларов, то есть вдвое за год. Такого не было даже после кризиса 
2008-го. 

                                                
6 https://expert.ru/expert/2021/28/otdokhnuli-v-realnosti/ 
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Рис. 10. Динамика ставки ФРС. 

 
Источник информации: finam.ru 
Дополнительные четыре триллиона долларов поддерживают фондовый рынок сразу 

по нескольким каналам. Во-первых, напрямую: граждане США, получившие денежную 
помощь во время пандемии, открывали брокерские счета и активно осваивали трейдинг. Во-
вторых, через банки и финансовые институты, по которым проходила эта помощь, а также 
те, которые могут продать ФРС свои активы. И в-третьих, через финансы компаний, которые 
тоже выигрывают от этого праздника жизни и могут кредитоваться по низким ставкам. 
Неудивительно, что объем сделок private equity во всем мире в первом полугодии 2020-го 
превысил 500 млрд долларов — это рекорд за сорок лет. 

На новых максимумах и Мосбиржа 
Российский рынок оказался поддержан оптимизмом американского, растущими 

нефтью и металлами, а также притоком частных инвесторов: к лету их на Мосбирже 
оказалось 12,2 млн человек, хотя еще в конце 2020-го было всего 8,8 млн.  

Рис. 11. Динамика индекса Мосбиржы и Шанхайской биржы. 

 
Источник информации: finam.ru 

Сама Мосбиржа ждет 15 млн частных инвесторов к концу года, и это вполне реальная цифра 
— даже с учетом того, что депозитные ставки уже развернулись и начали расти, так что 
сверхдешевые депозиты уже не будут толкать инвесторов в акции и облигации так же, как 
раньше. 
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Рис. 12. Динамика зарегистрированных клиентов Мосбиржы. 

 
Источник информации: Мосбиржа 
«Техи» подвинулись 
В последние годы рост американских рынков был в основном на совести FAANGM — 

Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google, Microsoft, а также бурно растущей Tesla. Именно эту 
группу компаний называют обобщенно «техами». С ростом капитализации они все сильнее 
влияют на индексы — дело тут в методике расчета: например, в индексе широкого рынка 
S&P 500 далеко не все 500 акций имеют одинаковый вес. Чем у компании выше 
капитализация и оборот торгов, тем больше ее вес. «Техи» сейчас лидеры по 
капитализации: Apple и Microsoft — дороже двух триллионов долларов каждая, Google и 
Amazon — по 1,6–1,7 трлн, Facebook — один триллион. Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet 
(Google) и Facebook в совокупности составляют 21% индекса S&P 500. 

Банки, энергетика и промышленность опережали акции техов в последнее 
время 

Зато в последние полгода инвесторы внезапно вспомнили и о других секторах: 
промышленность, традиционная энергетика и особенно банки росли быстрее «техов». 
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Рис. 13. Динамика индексов прочих секторов. 

 
Источник информации: finance.yahoo.com 
Ключевым трендом последних месяцев действительно является повышение спроса на 

так называемые ключевые циклические сектора — бенефициары как оживления 
американской и мировой экономики, весьма бурного с конца прошлого года, так и низких 
ставок и дисбалансов, созданных посткарантинными нарушениями цепочек поставок и 
недофинансированностью ряда отраслей 

Так, в лидерах на фондовом рынке США с начала года оказались акции нефтегазовых 
компаний, металлургического сектора и финансовых учреждений, причем последние два 
сегмента смогли обновить исторические максимумы. Акции строительных компаний 
продолжили, как и в прошлом году, оставаться в лидерах роста: ипотечные ставки по-
прежнему остаются вблизи исторических минимумов, цены на жилье растут, а спрос высок 
благодаря госстимулам, направленным на разогревание потребительской активности.  

Плюс были и собственные драйверы: так, традиционная энергетика 
восстанавливалась после глубокого пандемийного провала благодаря растущей нефти и 
особенно газу. А банки чувствуют себя все лучше благодаря накачке экономики деньгами и 
маячащему на горизонте росту ставок: ведущие американские кредитные организации уже 
вовсю принялись платить хорошие дивиденды и организовывать обратные выкупы акций. 

Инвесторы все разборчивее 
Бурный рост рынков в последнее время привел к тому, что владельцы торопятся 

продать бумаги компаний через процедуру IPO. За первое полугодие 2021-го совокупно 
было размещено акций на 350 млрд долларов. Годом ранее цифра была меньше  
— 282 млрд. 

В США по состоянию на июнь, как подсчитали в Dealogic, прошли IPO на 171 млрд 
долларов, при том что за весь прошлый год эта цифра составила 168 млрд. 

В случае со SPAC (Special-purpose acquisition companies — компании, единственной 
целью которых является слияние с другими частными компаниями, которые хотят выйти на 
биржу, минуя процедуру IPO) наблюдается обратная картина: начиная с апреля количество 
SPAC заметно сокращается, а средняя доходность составляет всего 3,8%. 

Вывод 
Мировые биржи на полгода отвлеклись от новых технологий и переключились на 

компании традиционных секторов. Теперь к рынкам приближается новый шторм, который 
может вызвать повышение ставок в США — или новый виток роста. 
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7.2.2. Положение ПАО «СПБ Биржа» в отрасли 

ПАО «СПБ Биржа» занимает второе место в России после ПАО «Московская биржа», 
при этом значительно опережая ее по темпам роста клиентов, финансовых показателей и 
объема услуг. 

Рис. 14. Сравнительный анализ Санкт-Петербургской и Московской биржи. 

 
Источник: АТОН 
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8. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ  

8.1. ЭТАПЫ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ 

Для определения стоимости данного объекта оценки не возникает противоречий при 
применении положений как Международного стандарта финансовой отчетности (IFRS) 13 
«Оценка справедливой стоимости», так и Федерального стандарта оценки № 1 «Общие 
понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)», 
утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 297; Федерального 
стандарта оценки № 2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», утвержденного 
приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 298; Федерального стандарта 
оценки № 3 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)», утвержденного приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 299; Федерального стандарта оценки 
«Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвержденного приказом Минэкономразвития России от 
01.06.2015г. № 326. 

Согласно п. 23 ФСО №1 проведение оценки включает в себя следующие этапы: 
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; 
г) согласование (в случае необходимости) результатов и определение итоговой 

величины стоимости объекта оценки; 
д) составление отчета об оценке. 

8.2. ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 

При определении справедливой стоимости бизнеса в соответствии с федеральными 
стандартами и принятой в России практикой могут использоваться три подхода (затратный, 
сравнительный и доходный), внутри которых могут использоваться различные методы 
расчётов. В наглядной форме подходы и методы оценки приведены в таблице, а ниже дано 
краткое описание каждого из них. 

Табл. 9 Описание подходов оценки 

Подходы ЗАТРАТНЫЙ СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ДОХОДНЫЙ 

МЕТОДЫ 

Метод  

скорректированных 
чистых активов. 

 
Метод ликвидационной 

стоимости 

Метод рынка капитала. 
 

Метод сделок. 

 
Метод отраслевых коэффициентов. 

Метод дисконтированных 
денежных потоков. 

 
Метод капитализации доходов 

УРОВЕНЬ СТОИМОСТИ 
Стоимость 

контрольного пакета акций 

Метод рынка капитала – стоимость 
неконтрольного пакета акций. 

 
Метод сделок - стоимость 

контрольного пакета акций 

Как правило, стоимость 
контрольного пакета акций 

 
Каждый из этих подходов приводит к получению различных ценовых характеристик 

объектов. Дальнейший сравнительный анализ позволяет взвесить достоинства и недостатки 
каждого из использованных методов и установить окончательную оценку объекта на 
основании данных того метода или методов, которые расценены как наиболее надежные. В 
процессе выбора применяемых подходов, Оценщик опирается на п.20 Федерального 
Стандарта Оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 
оценки» (ФСО №1). 

Далее приводится краткое описание подходов к оценке. 

8.2.1. Затратный подход 

Затратный подход (cost approach) - совокупность методов оценки стоимости 
объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо 
замещения объекта оценки с учетом износа и устаревания. 

Суть данного подхода при оценке бизнеса заключается в том, что все активы 
предприятия (здания, машины, оборудование, запасы, дебиторская задолженность, 
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финансовые вложения и т.д.) оценивают по рыночной стоимости. Далее из полученной 
суммы вычитают текущую стоимость обязательств предприятия. Итоговая величина 
показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия. Для расчетов 
используются данные баланса предприятия на дату проведения оценки (либо на последнюю 
отчетную дату).  

В рамках затратного подхода существуют два метода определения стоимости бизнеса. 
Метод скорректированных чистых активов. При применении данного метода 

предприятие оценивается с точки зрения издержек на его создание при условии, что 
предприятие останется действующим, у него имеются значительные материальные активы, 
небольшая часть стоимости продукции связана с таким фактором, как труд. Метод 
предполагает, что стоимость оцениваемой компании реализуется в процессе гипотетической 
продажи её активов как части действующего предприятия. В этом случае определяется 
оценочная стоимость контрольного пакета акций или стоимость всего бизнеса.  

Метод ликвидационной стоимости предприятия применяется, когда предприятие 
находится в ситуации банкротства или ликвидации, либо есть серьезные сомнения в 
способности предприятия оставаться действующим. Ликвидационная стоимость 
представляет собой чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может 
получить при ликвидации предприятия, раздельной распродаже его активов и после 
расчетов со всеми кредиторами. Для оцениваемого предприятия использование данного 
метода нецелесообразно, так как условия его применения не соответствуют состоянию 
предприятия.  

8.2.2. Сравнительный подход 

Сравнительный подход (sales comparison approach) - совокупность методов оценки 
стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами - 
аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах. 

Объектом - аналогом объекта оценки для целей оценки признается объект, сходный 
объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим 
характеристикам, определяющим его стоимость. 

Сравнительный подход основан на принципе замещения, то есть предполагается, что 
рациональный покупатель не заплатит за конкретную собственность больше, чем обойдется 
приобретение другой сходной собственности, обладающей такой же полезностью. 

Применяя сравнительный подход к оценке, оценщик должен: 
 выбрать единицы сравнения и провести сравнительный анализ объекта оценки и 

каждого объекта-аналога по всем элементам сравнения. 

 скорректировать значения единицы сравнения для объектов-аналогов по каждому 
элементу сравнения в зависимости от соотношения характеристик объекта оценки 
и объекта-аналога по данному элементу сравнения; 

 согласовать результаты корректирования значений единиц сравнения по 
выбранным объектам-аналогам. 

Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и доступная для 
анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. 

Данный подход при оценке бизнеса предусматривает использование информации по 
открытым компаниям, акции которых котируются на фондовом рынке. Такая информация 
может использоваться в качестве ориентиров и при оценке компаний закрытого типа. В 
рамках данного подхода используются далее описанные методы оценки. 

Метод рынка капитала (компаний-аналогов), который базируется на ценах, реально 
выплаченных за акции сходных компаний на фондовом рынке. Данные о сопоставимых 
предприятиях при использовании соответствующих корректировок могут послужить 
ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия. Преимущество 
данного метода заключается в использовании фактической информации, а не прогнозных 
данных, имеющих известную неопределенность. Для реализации данного метода 
необходима достоверная и детальная финансовая и рыночная информация по группе 
сопоставимых предприятий. Выбор сопоставимых предприятий осуществляется исходя из 
анализа сходных предприятий по отрасли, продукции, диверсификации продукции (услуг), 
жизненному циклу, географии, размерам, стратегии деятельности, финансовым 
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характеристикам (рентабельности, темпам роста и пр.). В чистом виде данный метод 
используется для оценки миноритарного (неконтрольного) пакета акций или неконтрольной 
доли участия. 

Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Основан 
на ценах приобретения контрольных пакетов акций сходных предприятий либо цен 
приобретения целых аналогичных предприятий. Цена акций принимается по результатам 
сделок на мировых фондовых рынках. Метод определяет уровень стоимости контрольного 
пакета акций либо контрольной доли участия, позволяющих полностью управлять 
предприятием. 

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании рекомендуемых 
соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые 
коэффициенты рассчитываются специальными аналитическими организациями на базе 
длительных статистических наблюдений за соотношением между ценой собственного 
капитала предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми показателями. 

8.2.3. Доходный подход 

Доходный подход (income approach) - совокупность методов оценки стоимости 
объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта 
оценки. 

Доходный подход основывается на принципе ожидания. Этот принцип утверждает, 
что типичный инвестор или покупатель приобретает объект, ожидая в будущем доходы или 
выгоды. 

Принцип ожидания - принцип оценивания объекта, в соответствии с которым 
рыночная (рыночная) стоимость объекта равна текущей ценности будущего дохода или благ, 
производимых объектов, с точки зрения типовых покупателей и продавцов.  

Подход с точки зрения дохода представляет собой процедуру оценки стоимости, 
исходя из того, что стоимость бизнеса непосредственно связана с текущей стоимостью всех 
будущих чистых доходов, которые принесёт данный бизнес. Приведенная к текущей 
стоимости сумма будущих доходов служит ориентиром того, сколь много готов заплатить за 
оцениваемое предприятие потенциальный инвестор. 

Данный подход является основным для оценки справедливой стоимости действующих 
предприятий, которые и после их перепродажи новым владельцам последними не 
планируется закрывать (ликвидировать). Применительно к действующему предприятию он 
предполагает рассмотрение результатов прогнозирования деятельности предприятия в 
соответствии с доступными ему технологиями производства продукции. 

Применяя доходный подход к оценке, оценщик должен: 

 установить период прогнозирования. Под периодом прогнозирования понимается 
период в будущем, на который от даты оценки производится прогнозирование 
количественных характеристик факторов, влияющих на величину будущих 
доходов; 

 исследовать способность объекта оценки приносить поток доходов в течение 
периода прогнозирования, а также сделать заключение о способности объекта 
приносить поток доходов в период после периода прогнозирования; 

 определить ставку дисконтирования, отражающую доходность вложений в 
сопоставимые с объектом оценки по уровню риска объекты инвестирования, 
используемую для приведения будущих потоков доходов к дате оценки; 

 осуществить процедуру приведения потока ожидаемых доходов в период 
прогнозирования, а также доходов после периода прогнозирования в стоимость на 
дату оценки. 

Доходный подход применяется, когда существует достоверная информация, 
позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки способен приносить, 
а также связанные с объектом оценки расходы. При применении доходного подхода оценщик 
определяет величину будущих доходов и расходов и моменты их получения. 
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8.2.4. Выбранная методика 

Применение всех трех подходов к оценке не является обязательным и иногда ведет к 
получению необъективных результатов. Оценщик вправе ограничиться теми подходами и 
методами, применение которых целесообразно, оправдано или возможно для оценки 
бизнеса конкретного предприятия, а также исходя из имеющихся данных и цели оценки. 

Анализ возможности использования затратного подхода 
Оценщику недоступна полная информация о составе активов и обязательств 

Общества (в консолидированной отчетности по МСФО представлены неполные раскрытия). 
В соответствии с п.11 ФСО 8 применение затратного подхода носит ограниченный 

характер, и данный подход, как правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный 
поток не могут быть достоверно определены, но при этом доступна достоверная информация 
об активах и обязательствах организации, ведущей бизнес. 

Кроме того, затратный подход не отражает перспективы развития бизнеса. 
Учитывая вышеизложенное, Оценщик пришел к выводу о невозможности 

использования затратного подхода для определения справедливой стоимости Объекта 
оценки. 

Анализ возможности использования доходного подхода 
Реализация доходного подхода предполагает то, что Оценщик обладает достаточной 

и достоверной информацией о денежных потоках оцениваемой Компании и может 
спрогнозировать ее доходы и расходы. 

Оценщику недоступна информация о ретроспективных показателях Компании в 
полном объеме (отсуствуют следующие данные: объем торгов в разрезе рынков, скорость 
оборота, средний размер сделки, среднедневной оборот, эффективная коммисия по 
клирингу, брокериджу и прочим услугам), а также прогнозные данные (фондовый рынок 
подвержен воздействию множества факторов: тренды мирового фондового рынка, динамика 
цен на нефть, активность ивесторов и организованность их действия). 

Деятельность Компании и ее показатели носят нестабильный характер в 
ретроспективном периоде (см. Разделы 11.6 и 11.7 настоящего Отчета). 

Учитывая вышеизложенное, Оценщик пришел к выводу о невозможности 
использования доходного подхода для определения справедливой стоимости Объекта 
оценки. 

Анализ возможности использования сравнительного подхода 
Оценщику доступна информация о последних сделках (объемы, цены), совершенных 

Заказчком с акциями АО «СПБ Биржа». 
Учитывая вышеизложенное, Оценщик пришел к выводу о возможности использования 

сравнительного подхода для определения справедливой стоимости Объекта оценки. 
Исходя из вышеизложенного, в рамках настоящего Отчета для определения 

справедливой стоимости Объекта оценки был использован только сравнительный 
подход. 
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8.3. ОЦЕНКА СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ НА ОСНОВЕ СРАВИТЕЛЬНОГО 
ПОДХОДА 

8.3.1. Методология проводимых расчетов 

В сравнительном подходе используются методы оценки, основанные на сравнении 
объекта оценки с аналогичными объектами. 

В рамках сравнительного подхода применяются следующие методы: 
1.  метод сделок – анализ цен пакетов акций/долей участия сопоставимых компаний, 

которые были приобретены или проданы в течение недавнего периода времени; 
2.  метод прямых котировок – анализ котировок оцениваемой компании на дату оценки; 
3.  метод рынка капитала – анализ биржевых котировок акций сопоставимых компаний на 

дату оценки; 
4.  метод собственных сделок – анализ цен пакетов акций/долей участия оцениваемой 

Компании, на основании сделок, предшествующих дате оценки. 
Сравнительный подход является объективным методом оценки, не зависящим от 

субъективного мнения Оценщика, однако, достоверность результатов напрямую зависит от 
наличия сопоставимых аналогов.  

В ходе проведенного анализа Оценщик не выявил открытую информацию о сделках с 
акциями / долями участиями аналогичных компаний, в связи с чем Оценщик отказался от 
применения метода сделок в рамках сравнительного подхода. 

В ходе проведенного анализа Оценщик выявил, что оцениваемая Компания, также не 
торгуется на бирже (последняя сделка была заключена 11.12.2020)7, в связи с чем Оценщик 
отказался от применения метода прямых котировок в рамках сравнительного 
подхода. 

Оценщику была предоставлена информация о сделках с собственными долями 
участия. В соответсвии с п. 10 ФСО 8 в случае наличия информации о ценах сделок с 
акциями, паями, долями в уставном (складочном) капитале организации, ведущей бизнес, 
Оценщик может произвести расчет на основе указанной информации без учета 
мультипликаторов. В связи с чем Оценщик применил метод собственных сделок в рамках 
сравнительного подхода (см. Раздел 14.2 настоящего Отчета). 

В рамках применения метода рынка капитала Оценщик проанализировал 
информацию из открытых источников относительно пргнозной цены оцениваемых акций в 
ходе IPO. 

8.3.2. Метод собственных сделок 

Оценщику была предоставлена Заказчиком информация о последних сделках, 

совершенных ООО «ИК «Фридом Финанс», по покупке акций ПАО «СПБ Биржа». 

Информационное письмо с подтверждением данной информации приведено в 

Приложении к Отчету 

Табл. 10. Информация о сделках. 

№ п/п Дата 
Цена за акцию, 

руб. 

Количество акций, 

шт. 

Сумма сделки, 

руб. 

1 26.08.2021 975 3 800 3 705 000 

2 27.08.2021 950 5 000 4 750 000 

3 27.08.2021 975 10 000 9 750 000 

4 24.08.2021 975 10 000 9 750 000 

5 31.08.2021 975 5 000 4 875 000 

6 26.08.2021 975 10 000 9 750 000 

 27.08.2021 975 5 000 4 875 000 

- Итого: - 48 800 47 455 000 

Источник информации: данные Заказчика 

 

 

                                                
7 https://www.finam.ru/quote/np-rts/spot-contract-spb-exchange-with-tplus2-settlement/ 
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Табл. 11. Расчет рыночной (справедливой) стоимости объекта оценки по 
методу собственных сделок. 

Наименование Ед. изм. Значение 

Стоимость 1 акции по последним сделкам руб. / 1 акция 975 

Количество акций всего шт. 114 086 160 

Собственный капитал (количество акций * цена 

1 акции), округленно 
млрд. руб. 111,234 

Курс доллара США на 29.10.2021 
руб. за 1 долл. 

США 
70,5207 

Справочно собственный капитал в долл. США 

(округленно) 
млрд. долл. 1,577 

Источник информации: данные Заказчика; расчеты Оценщика 

Таким образом, справедливая стоимость 1 (Одной) обыкновенной именной 
акции ПАО «СПБ Биржа», государственный регистрационный номер впуска 1-01-
55439-Е, ISIN RU000A0JQ9P9, адрес место нахождения: Российская Федерация, г. 
Москва, ОГРН 1097800000440, по состоянию на 29 октября 2021 г. составляет по 
методу собственных сделок: 975 (Девятьсот семьдесят пять) рублей. 

8.3.3. Метод рынка капитала 

В рамках метода рынка капитала Оценщиком был проведен анализ информации из 
открытых источников относительно прогнозной цены оцениваемых акций в предверии IPO. 

Табл. 12. Выборка из информации СМИ об экспертных оценках прогнозной цены 
оцениваемых акций в ходе IPO. 

Источник Диапазон прогнозной оценки 
100% пакета акций ПАО «СПБ 

Биржа» 

InvestFuture.ru – digital-media для частных инвесторов и 
трейдеров, https://investfuture.ru/articles/id/spb-birzha-
speshit-na-birzhu-chto-ee-zhdet-na-ipo 

1,8-2,5 млрд. долл. США 
(расширенный диапазон от 1 до 5 

млрд. долл. США) 

Банки.ру, https://www.banki.ru/news/lenta/?id=10952719  2 млрд. долл. США 

АО «Коммерсантъ», 
https://www.kommersant.ru/doc/4928911  

1,8-2,5 млрд. долл. США 

ТАСС со ссылкой на WALL STREET JOURNAL, 
https://tass.ru/ekonomika/12321135  

2 млрд. долл. США 

Источник: информация из открытых источников. 

Принт-скрины выдержек из аналитических статей приведены в приложении к Отчету. 

Заказчиком также были предоставлены аналитические материалы инвестиционных 
компаний относительно предстоящего IPO ПАО «СПБ Биржа», в которых приведены 
индикативные цены. 

Табл. 13. Выборка из информации инвестиционных компаний об экспертных 
оценках цены оцениваемых акций в преддверии IPO. 

Источник Текущая оценка 
100% пакета акций 
ПАО «СПБ Биржа» 
на стадии preIPO 

Возможный диапазон 
оценки после IPO 

ITI PRIME, www.itifunds.com  1,3 млрд. долл. США 1,8-2,2 млрд. долл. США 
 

ООО «Компания БКС», 
https://broker.ru/ 

1,55 млрд. долл. США 1,8-2,5 млрд. долл. США 
 

ООО «АТОН», https://www.aton.ru  н/д 1,5-3,0 млрд. долл. США 
 

Источник: информация, предоставленная Заказчиком. 

Принт-скрины выдержек из аналитических материалов приведены в приложении к Отчету. 

https://www.kommersant.ru/doc/4928911
https://tass.ru/ekonomika/12321135
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Табл. 14. Расчет справедливой стоимости объекта оценки по методу рынка 
капитала. 

Показатель Ед. изм. 
Текущая 

оценка на 
стадии preIPO 

Возможный 
диапазон оценки 

после IPO 

Сводный диапазон 
стоимости 100% пакета 
акций 

млрд. долл. 
США 

1,3 – 1,55 1,8-2,5 

Сводный диапазон 
стоимости 100% пакета 
акций8 

млрд. руб. 
(округленно) 

95 – 114 132-183 

Количество акций всего шт. 114 086 160 

Сводный диапазон 
стоимости 1 акции 

руб. / акция 
(округленно) 

833 – 999 1 157 – 1 604 

Источник информации: данные Заказчика и открытых источников; расчеты Оценщика 
Таким образом, справедливая стоимость 1 (Одной) обыкновенной именной 

акции ПАО «СПБ Биржа», государственный регистрационный номер впуска 1-01-
55439-Е, ISIN RU000A0JQ9P9, адрес место нахождения: Российская Федерация, г. 
Москва, ОГРН 1097800000440, по состоянию на 29 октября 2021 г. составляет по 
методу рынка капитала от 833 до 999 рублей. 

8.3.4. Описание процедуры согласования результатов, полученных с применением 

различных методов к оценке 

Табл. 15. Результаты оценки 1 акции различными методами в рамках 

сравнительного подхода. 

Метод собственных сделок 975 

Метод рынка капитала от 833 до 999 рублей 

Оценщиком принято решение принять справедливую стоимость объекта оценки 
равной стоимости, полученной по методу собственных сделок, так как она в полной мере 
отражает текущее состояние рынка оцениваемого объекта.  

Возможность применения такого метода напрямую предусмотрено в п. 10 ФСО 8: «в 
случае наличия информации о ценах сделок с акциями, паями, долями в уставном 
(складочном) капитале организации, ведущей бизнес, Оценщик может произвести расчет на 
основе указанной информации без учета мультипликаторов». 

Результаты оценки методом рынка капитала используются в качестве индикатива и 
дополнительного подтверждения, что проанализированные сделки с оцениваемыми акциями 
находятся в рамках рыночных диапазонов, которые приводятся участниками и аналитиками 
рынка ценных бумаг. 

Таким образом, справедливая стоимость 1 (Одной) обыкновенной именной 
акции ПАО «СПБ Биржа», государственный регистрационный номер впуска 1-01-
55439-Е, ISIN RU000A0JQ9P9, адрес место нахождения: Российская Федерация, г. 
Москва, ОГРН 1097800000440, по состоянию на 29 октября составляет:  

975 
(Девятьсот семьдесят пять) руб. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
8
 В соответствии с курсом доллара по данным ЦБ на дату выхода аналитики 
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9. ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

9.1. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  

Согласование результата оценки - получение итоговой оценки имущества на 
основании результатов, полученных с помощью различных методов оценки. 

Задача согласования заключается в сведении различных результатов в единую 
интегрированную оценку стоимости имущества. При согласовании результатов оценки 
стоимости с учётом вклада каждого из них, вероятность получения более точного и 
объективного значения стоимости объекта значительно возрастает. 

Для определения справедливой стоимости ПАО «СПБ Биржа» были использованы 
следующие подходы и методы: 

 затратный подход (не применялся); 
 доходный подход (метод собственных сделок); 
 сравнительный подход (не применялся). 
Так как стоимость предприятия была определена на основании только одного 

подхода, ему был присвоен вес равный 1.  

Табл. 16 Согласование результатов оценки 1 

Подходы к оценке 
Оценочный результат, 

руб. 
Весовой 

коэффициент 
Взвешенный итог, руб. 

Затратный не применялся 0 -  

Сравнительный 975 1 975 

Доходный не применялся 0 - 

Справедливая стоимость объекта оценки 
975 

(Девятьсот семьдесят пять) 

Источник: расчеты Оценщика. 

 
Таким образом, справедливая стоимость 1 (Одной) обыкновенной именной 

акции ПАО «СПБ Биржа», государственный регистрационный номер впуска 1-01-
55439-Е, ISIN RU000A0JQ9P9, адрес место нахождения: Российская Федерация, г. 
Москва, ОГРН 1097800000440, по состоянию на дату оценки составляет:  

975 
(Девятьсот семьдесят пять) руб. 

9.2. РАСЧЕТ СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Табл. 17. Согласование результатов 
Справедливая стоимость 

Подход к оценке Затратный Сравнительный Доходный 

Результаты оценки, полученные при 
применении различных подходов к оценке, руб. 

Не использовался. 
Обоснованный отказ 

975 
Не использовался. 

Обоснованный отказ 

Удельный вес используемого подхода - 1 - 

Справедливая стоимость объекта оценки 
975 

(Девятьсот семьдесят пять) руб. 

Источник: расчеты Оценщика. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1 
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Бизнес - предпринимательская деятельность, осуществляемая за счет собственных 
или заемных средств на свой риск и под свою ответственность, ставящая главными целями 
получение прибыли и развитие собственного дела. 

Дата оценки (дата проведения оценки, дата определения стоимости) - дата, по 
состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки. 

Доля участия в организации - доля, выраженная в процентах, от 100% 
голосующих акций или долей в уставном (складочном) капитале организации, 
принадлежащая лицу. 

Дочернее общество - юридически самостоятельное предприятие, отделившееся от 
основного (материнского) предприятия и учрежденное им посредством передачи части 
своего имущества. Часто выступает в роли филиала учредившей его головной фирмы. 
Учредитель дочернего предприятия утверждает его устав и сохраняет по отношению к нему 
некоторые управленческие, в том числе контрольные, функции. 

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 
основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 
основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения 
объекта оценки с учетом износа и устареваний. Затратами на воспроизводство объекта 
оценки являются затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с 
использованием применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий. 
Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые для создания 
аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на дату 
оценки. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки - величина стоимости объекта 
оценки, полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов расчетов 
стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов 
оценки. 

Ликвидационная стоимость объекта оценки - расчетная величина, отражающая 
наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок 
экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в 
условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. 

Метод оценки - способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из 
подходов к оценке. 

Объект оценки - объекты гражданских прав, в отношении которых 
законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в 
гражданском обороте. 

Предприятие - самостоятельный хозяйствующий субъект с правами юридического 
лица, который производит и реализует продукцию, выполняет работы, оказывает услуги. 
Предприятие имеет право заниматься любой хозяйственной деятельностью, не запрещенной 
законодательством и отвечающей целям, предусмотренным в уставе предприятия. 
Предприятие имеет самостоятельный баланс, расчетный и иные счета в банках, печать со 
своим наименованием. 

Премия за контроль - дополнительная стоимость, присущая контрольному пакету 
(контрольному интересу), которая отражает его власть контроля в противоположность 
миноритарному интересу (МР-6, 3.13). 

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

 одна из сторон 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 продажу в форме публичной оферты, типичной для 
аналогичных объектов оценки; 
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 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». 
Скидка на недостаточность контроля - сумма или процент, вычитаемый из 

пропорциональной доли стоимости 100% пакета акций в бизнесе, отражающая отсутствие 
некоторых или всех полномочий контроля (МР-6, 3.14)  

Скидка за недостаточную ликвидность – сумма или процент, вычитаемый из 
стоимости доли в капитале компании с целью отразить относительную степень ликвидности 
акций или доли. 

Рыночная стоимость — цена, которая была бы получена при продаже актива или 
уплачена при передаче обязательства в рамках обычной сделки между участниками рынка 
на дату оценки (цена «выхода»). 

Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 
основанных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки, в 
отношении которых имеется информация о ценах. Объектом - аналогом объекта оценки для 
целей оценки признается объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 

Срок экспозиции объекта оценки - период времени, начиная с даты 
представления на открытый рынок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения 
сделки с ним. 

Стоимость действующего предприятия - стоимость единого имущественного 
комплекса, определяемая в соответствии с результатом функционирования 
сформировавшегося производства. В соответствии с определением по МСО – 2007 стоимость 
действующего предприятия является стоимостью, создаваемой деятельностью бизнеса, для 
которого учреждено данное предприятие. Она выражает стоимость некоторого 
сложившегося бизнеса и выводится путем капитализации его прибыли. Полученная таким 
образом стоимость включает вклад земли, зданий, машин и оборудования, а также гудвилла 
и других неосязаемых активов. Общая сумма Стоимостей в использовании по всем активам 
составляет Стоимость действующего предприятия. 

Цена - денежная сумма, предлагаемая или уплаченная за объект оценки или его 
аналог. 

Под акциями понимают ценные бумаги, которые выпускает акционерное общество 
при его создании, а также для мобилизации денежных средств при увеличении 
существующего уставного капитала. Поэтому акцию можно считать свидетельством о 
внесении определенной доли в уставный капитал акционерного общества. В Законе РФ «О 
рынке ценных бумаг» дается следующее определение акции: 

Акция - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее держателя (акционера) 
на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в 
управлении и на часть имущества, остающегося после его ликвидации». 

С точки зрения прав акционеров акции делятся на обыкновенные и 
привилегированные.  

Обыкновенные акции предоставляют право владельцу участвовать в общем 
собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам. Владелец обыкновенных акций 
имеет право на получение дивидендов, а в случае ликвидации предприятия - право на 
получение части имущества предприятия в размере стоимости принадлежащих ему акций. 

Номинал акции - это то, что указано на ее лицевой стороне, поэтому иногда 
номинальную стоимость называют нарицательной стоимостью. Номинальная стоимость всех 
обыкновенных акций общества должна быть одинаковой и обеспечить всем держателям 
акций этого общества равный объем прав.  

По Закону «Об акционерных обществах» уставный капитал общества составляется из 
номинальной стоимости акций общества, приобретенных акционерами, что составляет сумму 
номиналов акций в обращении. 
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