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1.ОБЩАЯ ЧАСТЬ 

Основные факты и выводы. 

Основание для проведения оценки: Дополнительное соглашение №4 от 01.04.2026г.  к Договору от 
21.02.2024г. на оказание услуг по оценке имущества с ООО «УК «Энергия-инвест» Д.У. Интервальным паевым инве-
стиционным фондом рыночных финансовых инструментов «Энергия-инвест» 

Результаты оценки и итоговая величина оценки: 

Справедливая стоимость дебиторской задолженности Euroclear Bank SA/NV (юридический адрес: 1 
Boulevard du Roi Albert II -B1210 Brussels, Belgium), в размере 1 598 994,5 долларов США, из них: 1 550 000 дол-
ларов США – сумма от погашения еврооблигаций, 48 994,5 долларов США – купонный доход, на 13.04.2026г. 
составляет  

42 953 276,87 рублей 

Задание на оценку. 

Перечень документов, используемых при проведении оценки, предоставленных Заказчиком (pdf-файлы) 

№ п/п Наименование, вид документа  

1 Постановление Четвертого  арбитражного апелляционного суда (резолютивная часть) от 17.09.2024г. по 
делу № А19-15578/2023 

Объект оценки:  права требования - дебиторская задолженность Euroclear Bank SA/NV (юридический адрес: 
1 Boulevard du Roi Albert II -B1210 Brussels, Belgium), в размере 1 598 994,5 долларов США, из них: 1 550 000 долла-
ров США – сумма от погашения еврооблигаций, 48 994,5 долларов США – купонный доход 

Цель  оценки:  представляет собой предполагаемое использование результатов оценки - определение стоимо-
сти чистых активов Интервального паевого инвестиционного фонда рыночных финансовых инструментов «Энергия-
инвест» (далее именуется - Фонд). 

Вид стоимости: справедливая стоимость, согласно цели оценки, а также договора определена в рублях.  

Оценка проводится в соответствии с Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной де-
ятельности в Российской Федерации», и Федеральные стандартами оценки: ФСО № I, II, III, IV, V, VI, утвержденные 
приказом Минэкономразвития РФ №200 от 14.04.2022г., ФСО №8, утвержденный приказом МЭРТ РФ № 326 от 
01.06.15г, Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13. 

МСФО (IFRS) 13 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. 

Цель оценки справедливой стоимости определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая 
на организованном рынке, по продаже актива или передаче обязательства между участниками рынка на дату оценки в 
текущих рыночных условиях (то есть выходная цена на дату оценки с точки зрения участника рынка, который удержи-
вает актив или имеет обязательство). 

Оценка справедливой стоимости предполагает обмен актива или обязательства при проведении между участ-
никами рынка операции на добровольной основе по продаже актива или передаче обязательства на дату оценки в те-
кущих рыночных условиях. 

Оценка справедливой стоимости предполагает проведение операции по продаже актива или передаче обяза-
тельства: (a) на рынке, который является основным для данного актива или обязательства; или (b) при отсутствии ос-
новного рынка на рынке, наиболее выгодном для данного актива или обязательства. 

Справедливая стоимость – это цена, которая может быть получена при продаже актива или уплачена при пе-
редаче обязательства при проведении операции на добровольной основе на основном (или наиболее выгодном) рынке 
на дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть выходная цена) независимо от того, является ли такая цена 
непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого метода оценки. 

Дата оценки: 13 апреля 2026г. 

Сроки проведения оценки: с  01 апреля 2026г.  по 13 апреля 2026г. 

Дата составления отчета: 13 апреля 2026г.  

Допущения, на которых должна основываться оценка.  

Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных целях, принимая все приведенные 
ограничения и допущения. Отдельные части настоящего отчета не могут трактоваться раздельно, а только в связи с 
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полным его текстом. Ни Заказчик, ни Исполнитель не могут использовать Отчет или любую его часть иначе, чем 
предусмотрено в нем. 

Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав на оцениваемое имущество, достоверность 
которых принимается на основе представленных документов. 

От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу составленного 
Отчета или оцененного имущества, кроме как на основании отдельного договора с Заказчиком или официального вы-
зова суда. 

При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость 
оцениваемого имущества. На Оценщике не лежит ответственность по обнаружению (или в случае обнаружения) по-
добных факторов. 

Исходные данные, использованные Оценщиком при подготовке Отчета, были получены из надежных источ-
ников и считаются достоверными. Тем не менее, Оценщик не может гарантировать их абсолютную точность, поэтому 
там, где возможно, делаются ссылки на источник информации. 

Вся необходимая информация, предоставленная Заказчиком оценки в ходе проведения оценки, принимается 
без какой-либо проверки, как в полной мере и корректно отражающие количественные и качественные характеристики 
объекта оценки.  

Анализ законности получения Заказчиком и аффилированными с ним лицами имущества и имущественных 
прав предметом исследований Оценщика не являлся. Оценщик не берет на себя ответственность за полноту учета 
имуществ и имущественных прав, а также обязательств и обременений, которые могли иметь место на дату оценки в 
отношении имущества и имущественных прав Заказчика, а также за анализ юридических аспектов возникновения та-
ких обязательств и обременений. 

Оценщик не принимает на себя ответственность за последующие изменения рыночных условий (социальных, 
экономических, юридических, природных и иных), получения прочих документов на объект оценки, которые в даль-
нейшем могут повлиять на изменение количественных и качественных характеристик объекта оценки и соответствен-
но на величину его рыночной стоимости. При этом Оценщик не обязан устанавливать скрытые факты и брать на себя 
несвойственные ему функции по инвентаризации имущества, а также по розыску и установлению правоустанавлива-
ющих и правоподтверждающих документов, а также документов технической инвентаризации, заключений специаль-
ных экспертиз и другие документы по объекту оценки (при их наличии). Задача оценщика - сформировать объект 
оценки на основании имеющихся документов, представленных ему для оценки, при этом ответственность за представ-
ление этих документов несет Заказчик оценки. 

Мнение Оценщика относительно стоимости объекта оценки действительно только на дату оценки. Оценщик 
не принимает на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и при-
родных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого имущества. 

Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости оцениваемого иму-
щества и не является гарантией того, что оно перейдет из рук в руки по стоимости, равной указанной в Отчете. 

Принятые при проведении оценки объекта оценки допущения. 

Расчеты в рамках проведения оценки Объекта осуществлялись с использованием программы Microsoft® 
Excel. В расчетных таблицах и формулах, представленных в настоящем Отчете, приведены округленные значения по-
казателей. Итоговые значения получены также при использовании округленных показателей.  

В отчете об оценке имеются ссылки на все источники информации, используемой в отчете об оценке, позво-
ляющие делать выводы об авторстве соответствующей информации и дате ее подготовки, либо прилагаются копии 
материалов и распечаток.  

Допущения, связанные с различными этапами расчетов, представлены далее по тексту отчета об оценки с по-
метной «допущение». 

Специальные допущения: нет. 

Ограничения оценки 

Полученные результаты оценки (итоговая стоимость) не могут применяться для иных целей, кроме указанных 
в отчете. Ограничения на использование, распространение и публикацию отчета об оценке объекта оценки отсутству-
ют. 

Настоящий отчет достоверен лишь в рамках указанных в нем основных предположений, ограничивающих 
условий и допущений.  
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 Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомен-
дуемой для целей совершения сделки с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты соверше-
ния сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев.  

 Никакие части настоящего отчета не могут трактоваться раздельно, а только в связи с полным текстом прила-
гаемого документа, принимая во внимание все содержащиеся там допущения и ограничения.  

Рыночная стоимость объекта оценки получена исключительно для предполагаемого использования. Во всех 
других случаях стоимость объекта оценки может отличаться от стоимости, полученной в настоящем отчете. 

Отчет может быть использован только Заказчиком. Отчёт не может быть опубликован в открытых источниках. 

Сведения о предполагаемых пользователях результатов оценки и отчета об оценке (помимо заказчика 
оценки) 

На усмотрении Заказчика 

Форма составления отчета об оценке 

Отчет пронумерован постранично, прошит, подписан оценщиком, который провел оценку, а также скреплен пе-
чатью юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор. 

Сведения о Заказчике. 

Наименование 
Общество с ограниченной ответственностью «Управляющая компания «Энергия-инвест» 
Д.У. Интервальным паевым инвестиционным фондом рыночных финансовых инструмен-
тов «Энергия-инвест» 

Место нахождения:  г. Иркутск, ул. Ленина, дом 6, оф.313  
ИНН 3808083878 
ОГРН 1023801018922 

Сведения об оценщике. 

Барахтенко Эльвира 
Ивановна 

Член Ассоциации СРО оценщиков «Союз» cв-во № С-0055 от 22.07.2020 
Диплом о профессиональной переподготовке ПП № 193924 по оценке бизнеса, выдан 
22.05.01. 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению «Оценка 
недвижимости» №038143-1 от 07.06.2024г., действителен до 07.06.2027г.  
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению «Оценка 
движимого имущества» № 041597-2 от 15.07.2024г,  действителен до 15.07.2027г.  
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению «Оценка 
бизнеса» № 041603-3 от 15.07.2024г., действителен до 15.07.2027г.  
Страховой полис СПАО «Ингосстрах» № 433-233-094616/25 от 05.06.2025г. Лимит ответ-
ственности 5 000 000руб. Период страхования с 01.07.2025г. по 30.06.2026г. 
Стаж работы в оценочной деятельности с 1998г.  
Местонахождение 664046, г. Иркутск, ул. Дальневосточная, 55б-1, тел. 8-908-648-34-11, E-
mail: stal151@yandex.ru 

Сведения об организации, с которой оценщик заключил трудовой договор 
Наименование Общество с ограниченной ответственностью  «Межрегиональная компания «Союз» 
Дата регистрации 26.11.1991г. 
Местонахождения: 664046, г. Иркутск, ул. Дальневосточная, 55б-1 
Телефон: 8-902-51-22-184 
Электронная почта: E-mail: stal151@yandex.ru  
ОГРН 1033801017470   
Дата присвоения ОГРН 07.02.2003г. 

Страховой полис Полис ОАО «АльфаСтрахование» № 4891R/776/500008/25 от 24.07.2025г.  Лимит ответ-
ственности 5 000 000руб. Период страхования с 11.08.2025г. по 10.08.2026г. 

 *Другие специалисты не привлекались 

Сертификат качества оценки 

Подписавший данный отчет (далее – Оценщик) настоящим удостоверяет, что в соответствии с имеющимися у 
него данными: 

1. Факты, изложенные в Отчете, верны. 
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2. Содержащиеся в Отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самому Оценщику и действительны 
строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся часть настоящего отчета. 

3. Оценщик не является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом или работником за-
казчика, лицом, не имеет имущественный интерес в объекте оценки, не состоит с указанными лицами в близком род-
стве или свойстве, не  является аффилированным лицом заказчика. 

4. Вознаграждение Оценщика не зависит от итоговой оценки стоимости, а также тех событий, которые могут 
наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами выводов и заключений, содержащихся в 
Отчете. 

Основные этапы процесса оценки. 

1) согласование задания на оценку заказчиком оценки и оценщиком или юридическим лицом, с которым 
оценщик заключил трудовой договор, путем подписания такого задания в составе договора на оценку объекта оценки 
или в иной письменной форме в случае проведения оценки на основаниях, отличающихся от договора на оценку, 
предусмотренных Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Фе-
дерации»; 

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

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

4) согласование промежуточных результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке 
(в случае необходимости), и определение итоговой стоимости объекта оценки; 

5) составление отчета об оценке объекта оценки. 

Процесс оценки не включает финансовую, юридическую, налоговую проверку и (или) экологический, техни-
ческий и иные виды аудита. 

В процессе оценки соблюдены требования Федерального закона, федеральных стандартов оценки, иных нор-
мативных правовых актов Российской Федерации в области оценочной деятельности, стандартов и правил оценочной 
деятельности. 

Основные термины и определения, используемые при оценке имущества 

Виды определяемой стоимости объекта оценки. 

В соответствии со ст. 7 Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» «В слу-
чае, если в нормативном правовом акте, содержащем требование обязательного проведения оценки какого-либо объ-
екта оценки, либо в договоре об оценке объекта оценки... не определен конкретный вид стоимости объекта оценки, 
установлению подлежит рыночная стоимость данного объекта. 

Указанное правило подлежит применению и в случае использования в нормативном правовом акте не преду-
смотренных настоящим Федеральным законом или стандартами оценки терминов, определяющих вид стоимости объ-
екта оценки, в том числе терминов «действительная стоимость», «разумная стоимость», «эквивалентная стоимость», 
«реальная стоимость» и других». 

В случае, если при проведении оценки объекта оценки определяется не рыночная стоимость, а иные виды сто-
имости, в отчете должны быть указаны критерии установления оценки объекта оценки и причины отступления от 
возможности определения рыночной стоимости объекта оценки (ст. 11 Федерального закона «Об оценочной деятель-
ности в Российской Федерации»). 

В соответствии с Федеральными стандартами оценки, обязательных к применению субъектами оценочной дея-
тельности, определены следующие виды стоимости объекта оценки, отличные от рыночной стоимости:  

• Равновесная представляет собой денежную сумму, за которую предположительно состоялся бы обмен объекта 
между конкретными хорошо осведомленными и готовыми к сделке сторонами на дату оценки, отражающая 
интересы этих сторон. Равновесная стоимость, в отличие от рыночной, отражает условия совершения сделки 
для каждой из сторон, включая преимущества и недостатки, которые каждая из сторон получит в результате 
сделки. Поэтому при определении равновесной стоимости необходимо учитывать предполагаемое сторонами 
сделки использование объекта и иные условия, относящиеся к обстоятельствам конкретных сторон сделки; 

• Инвестиционная стоимость это стоимость объекта оценки для конкретного лица или группы лиц при установ-
ленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки. Инвестиционная сто-
имость не предполагает совершения сделки с объектом оценки и отражает выгоды от владения объектом. При 
определении инвестиционной стоимости необходимо учитывать предполагаемое текущим или потенциальным 
владельцем использование объекта, синергии и предполагаемый полезный эффект от использования объекта 
оценки, ожидаемую доходность, иные условия, относящиеся к обстоятельствам конкретного владельца; 
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• Иные виды стоимости, предусмотренные Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной 
деятельности в Российской Федерации». 

С учетом цели оценки может потребоваться определение рыночной стоимости в предпосылке о текущем ис-
пользовании, в предпосылке о ликвидации объекта оценки. 

В предпосылке о ликвидации объекта определяется денежная сумма, которая может быть получена при про-
даже объекта по частям или его утилизации. При оценке стоимости при ликвидации объекта оценки учитываются рас-
ходы на предпродажную подготовку и распродажу его отдельных частей или их утилизацию. 

Такая стоимость может быть определена в предпосылке добровольной либо вынужденной продажи частей. 
Рыночная стоимость в предпосылке о ликвидации предполагает добровольную продажу. 

Если в соответствии с законодательством требуется определить рыночную стоимость объекта, при этом одна 
или обе стороны сделки вынуждены ее совершить, то стоимость объекта определяется исходя из рыночных предпосы-
лок. При определении рыночной стоимости объекта не учитывается фактор вынужденности продажи. 

Для целей оценки, требующих установления цены сделки в предпосылке вынужденной продажи, может быть 
определена ликвидационная стоимость согласно части четвертой статьи Федерального закона, под которой понимает-
ся расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчуж-
ден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции объекта оценки для рыночных условий, 
в условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. При определении стоимости в 
предпосылке о вынужденной продаже необходимо установить конкретные чрезвычайные обстоятельства, вынуждаю-
щие продавца продавать объект способом, не соответствующим рыночным, и определить последствия влияния этих 
обстоятельств на стоимость.  

Если законодательством, нормативными правовыми актами или иными документами, в соответствии с кото-
рыми действует заказчик оценки, предусмотрена оценка стоимости, вид которой не определен или отсутствует в пунк-
те 12 настоящего федерального стандарта оценки, должны быть установлены предпосылки, подходящие цели оценки и 
соответствующие положениям настоящего федерального стандарта оценки. В этом случае в задании на оценку и отче-
те об оценке должны быть указаны предпосылки, основания для их установления и выбранный вид стоимости. 

Основные понятия, используемые в федеральных стандартах оценки 

• Оценка стоимости представляет собой определение стоимости объекта оценки в соответствии с федеральными 
стандартами оценки. 

• Стоимость представляет собой меру ценности объекта для участников рынка или конкретных лиц, выражен-
ную в виде денежной суммы, определенную на конкретную дату в соответствии с конкретным видом стоимо-
сти, установленным федеральными стандартами оценки. 

• Цена представляет собой денежную сумму, запрашиваемую, предлагаемую или уплачиваемую участниками в 
результате совершенной или предполагаемой сделки. 

• Цель оценки представляет собой предполагаемое использование результата оценки, отражающее случаи обя-
зательной оценки, установленные законодательством Российской Федерации, и (или) иные причины, в связи с 
которыми возникла необходимость определения стоимости объекта оценки. 

• Допущение представляет собой предположение, принимаемое как верное и касающееся фактов, условий или 
обстоятельств, связанных с объектом оценки, целью оценки, ограничениями оценки, используемой информа-
цией или подходами (методами) к оценке. 

• Подход к оценке представляет собой совокупность методов оценки, основанных на общей методологии. 

• Метод оценки представляет собой последовательность процедур, позволяющую на основе существенной для 
данного метода информации определить стоимость объекта оценки. 

• Методические рекомендации по оценке представляют собой методические рекомендации по оценке, разрабо-
танные в целях развития положений утвержденных федеральных стандартов оценки и одобренные советом по 
оценочной деятельности при Минэкономразвития России. 

• Результат оценки (итоговая стоимость объекта оценки) представляет собой стоимость объекта, определенную 
на основе профессионального суждения оценщика для конкретной цели оценки с учетом допущений и ограни-
чений оценки. Результат оценки выражается в рублях или иной валюте в соответствии с заданием на оценку с 
указанием эквивалента в рублях. Результат оценки может быть представлен в виде числа и (или) интервала 
значений, являться результатом математического округления. 

• Пользователями результата оценки, отчета об оценке могут являться заказчик оценки и иные лица в соответ-
ствии с целью оценки. 
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• Существенность представляет собой степень влияния информации, допущений, ограничений оценки и прове-
денных расчетов на результат оценки. Существенность может не иметь количественного измерения. Суще-
ственность зависит в том числе от цели оценки. Для определения уровня существенности требуется професси-
ональное суждение в области оценочной деятельности. В процессе оценки уровень существенности может 
быть определен в том числе для:  

- информации, включая исходные данные (характеристики объекта оценки и его аналогов, рыночные показа-
тели);  

- проведенных расчетов, в частности, в случаях расхождений результатов оценки, полученных в рамках при-
менения различных подходов и методов оценки; 

- допущений и ограничений оценки. 

Принципы оценки имущества. 

Теоретическим фундаментом процесса оценки является единый набор оценочных принципов. В основу послед-
них положены модели наблюдавшегося ранее экономического поведения людей, имевших дело с куплей-продажей 
имущества. 

 Принципы оценки могут быть объединены в следующие четыре группы: 

• основанных на представлениях покупателя-инвестора;   

• связанных с производством;  

• связанные с рыночной  средой;  

• наиболее эффективного использования. 

 Все вышеперечисленные принципы взаимосвязаны. При оценке определенного объекта могут одновремен-
но использоваться несколько из приведенных принципов, но не обязательно все. Однако следует отметить, что они 
применимы далеко не к каждой оценочной задаче. Люди часто поступают, не руководствуясь разумными довода-
ми. Одному принципу может придаваться наибольшее значение за счет другого, что будет определяться конкрет-
ной ситуацией или заинтересованным лицом. Функционирование рынков может быть несовершенным, так как реа-
лизации того или иного принципа в полном объеме может помешать вмешательство государственных органов. По 
этим причинам упомянутые принципы лишь отражают тенденцию экономического поведения людей, однако, не 
гарантируют такое поведение.  

> Принципы, основанные на представлениях покупателя-инвестора: 

- полезность - это способность актива удовлетворять потребности пользователя в данном месте и в течение 
данного периода времени. Полезность для каждого собственника индивидуальна и выражается в способности актива 
приносить доход его потенциальному владельцу; 

- замещение - расчетливый и осведомленный покупатель не заплатит за объект собственности больше, чем он 
может заплатить за другую собственность эквивалентного качества и полезности. Этот принцип лежит в основе всех 
трех подходов к оценке любого актива: затратного, рыночного и доходного; 

- предвидение - стоимость создается ожиданием выгод, которые могут быть получены в будущем. Это очень 
важный принцип, определяющий логику любого покупателя-инвестора. Действительно, имеет смысл сегодня вклады-
вать деньги в тот объект, который в будущем гарантирует определенную выгоду, причем будущий доход, пересчитан-
ный к сегодняшнему дню, должен оправдать сегодняшнее вложение. На этом принципе базируется доходный подход к 
оценке. 

> Принципы, связанные с производством: 

- вклад - стоимость отдельного компонента измеряется его вкладом в стоимость всего объекта собственности 
или той величиной, которая должна быть вычтена из стоимости всего объекта в случае его отсутствия. Стоимость са-
мого компонента может не равняться величине вклада. Могут быть случаи, когда наличие компонента уменьшает сто-
имость всего объекта, а не увеличивает его; 

- сбалансированность - все факторы производства должны находиться в таком соотношении, чтобы доходы от 
объекта были максимальны. 

> Принципы, связанные с рыночной средой: 

- соответствие - стоимость объекта создается и сохраняется тогда, когда его характеристики соответствуют по-
требностям рынка; 
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- предложение и спрос - цена собственности растет при увеличении спроса и снижается при увеличении пред-
ложения, а когда предложение и спрос сбалансированы, рыночная стоимость обычно отражает затраты на производ-
ство; 

- конкуренция - существуют взаимовлияющие усилия двух или более потенциальных покупателей по обеспече-
нию покупки, а между продавцами - взаимовлияющие усилия двух или более потенциальных продавцов по соверше-
нию продажи. Конкуренция - основа максимализации прибыли и экономического развития. Более высокие, чем обыч-
но, прибыли стимулируют обострение конкуренции; 

- изменение - стоимость объекта не остается постоянной и меняется с течением времени и под воздействием 
других факторов, влияющих на объект. 

> Принцип наиболее эффективного использования - это тот вариант использования, который обеспечит объекту 
оценки наиболее прибыльное использование, на который ориентируются участники рынка (покупатели и продавцы) 
при формировании цены сделки. При определении рыночной стоимости оценщик руководствуется результатами этого 
анализа для выбора подходов и методов оценки объекта оценки и выбора сопоставимых объектов при применении 
каждого подхода. 

Справочная и методическая литература 

1. Грязнова А.Г., Федотова М.А. Оценка бизнеса. - Москва, "Финансы и статистика", 1998.  

2. "Оценка бизнеса": под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой - М.: Финансы и статистика, 2000.  
2. КРАТКОЕ ИЗЛОЖЕНИЕ СУЩЕСТВЕННЫХ ФАКТОРОВ И ЗАКЛЮЧЕНИЙ. 

Характеристика оцениваемого объекта. 

Перечень документов, устанавливающих качественные и количественные характеристики объекта оценки 

№ п/п Наименование, вид документа  

1 Постановление Четвертого  арбитражного апелляционного суда (резолютивная часть) от 17.09.2024г. по 
делу № А19-15578/2023 

Объект оценки:  права требования - дебиторская задолженность Euroclear Bank SA/NV (юридический адрес: 
1 Boulevard du Roi Albert II -B1210 Brussels, Belgium), в размере 1 598 994,5 долларов США, из них: 1 550 000 долла-
ров США – сумма от погашения еврооблигаций, 48 994,5 долларов США – купонный доход 

Понятие дебиторской задолженности. 

Образование дебиторской задолженности экономически объяснимо недостатком оборотных средств.  Соглас-
но исследований Всемирного банка, причиной возникновения неплатежей в России является несоответствие требова-
ний макро- и микроэкономической политики государства. Они, в свою очередь, являются следствием противоречивой 
экономической политики (имеющей в своей основе мягкие бюджетные ограничения для предприятий и быструю дез-
инфляцию, при неадекватности фискальных реформ). (Принцип лебедь, рак и щука).  

Вместе с тем, необходимо иметь в виду, что дебиторская задолженность, как реальный актив играет достаточ-
но важную роль в сфере предпринимательской деятельности.  

Дебиторская задолженность в своей сути имеет два существенных признака:  

- с одной стороны для дебитора - она источник бесплатных средств;  

- с другой стороны для кредитора - это возможность увеличения ареала распространения его продукции, уве-
личение рынка распространения работ и услуг.  

 Третий аспект, который обычно не афишируется - это способ отсрочки налоговых платежей по схеме "взаим-
ных долгов".          

  Дебиторская задолженность - это элемент оборотного капитала, т.е. сумма долгов, причитающихся организа-
ции от юридических или физических лиц. По существу увеличение дебиторской задолженности означает отвлечение 
средств из оборота предприятия.  

Дебиторскую задолженность можно классифицировать по различным критериям, например, по причинам об-
разования ее можно разделить на оправданную и неоправданную.  

 Так, к оправданной дебиторской задолженности следует отнести дебиторскую задолженность, срок погаше-
ния которой еще не наступил и составляет менее 1 месяца и которая связана с нормальными сроками документооборо-
та.  К неоправданной следует отнести просроченную дебиторскую задолженность, а также задолженность, связанную с 
ошибками в оформлении расчетных документов, с нарушением условий хозяйственных договоров и т.д.  
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Существует и так называемая безнадежная дебиторская задолженность, что представляют собой суммы не-
оплаченных задолженностей покупателей, потребителей, сроки исковой давности, по которым либо истекают, либо 
уже истекли.  

У большинства предприятий в общей сумме дебиторской задолженности преобладают или занимают 
наибольший максимальный (удельный) вес - расчеты за товары (работы, услуги), т.е. счета к получению.  

Величина дебиторской задолженности определяется многими разнонаправленными факторами. Условно эти 
факторы можно разделить на внешние и внутренние.  

К внешним факторам следует отнести:  

- состояние экономики в стране - спад производства, безусловно, увеличивает размеры дебиторской задол-
женности;  

- общее состояние расчетов в стране - кризис неплатежей однозначно приводит к росту дебиторской задол-
женности;  

- эффективность денежно-кредитной политики ЦБ РФ, поскольку ограничение эмиссии вызывает так называ-
емый "денежный голод", что в конченом итоге затрудняет расчеты между предприятиями;  

- уровень инфляции в стране, так при высокой инфляции многие предприятия не спешат погасить свои долги, 
руководствуясь принципом, чем позже срок уплаты долга, тем меньше его сумма;  

- вид продукции - если это сезонная продукция, то риск роста дебиторской задолженности объективно обу-
словлен;  

- емкость рынка и степень его насыщенности, так в случае малой емкости рынка и максимальной его насы-
щенности данным видом продукции естественным образом возникают трудности с ее реализацией, и как следствие 
ростом дебиторских задолженностей.  

Внутренние факторы:  

- взвешенность кредитной политики предприятия означает экономически оправданное установление сроков и 
условий предоставления кредитов, объективное определение критериев кредитоспособности и платежеспособности 
клиентов, умелое сочетание предоставления скидок при досрочной уплате ими счетов, учет других рисков, которые 
имеют практическое влияние на рост дебиторской задолженности предприятия. Таким образом, неправильное уста-
новление сроков и условий кредитования (предоставления кредитов), непредоставление скидок при досрочной уплате 
клиентами (покупателями, потребителями) счетов, неучет других рисков могут привести к резкому росту дебиторской 
задолженности.  

- наличие системы контроля за дебиторской задолженностью.  

- профессиональные и деловые качества менеджмента компании, занимающегося управлением дебиторской 
задолженностью предприятия.  

- другие факторы.  

Внешние факторы не зависят от организации деятельности предприятия и ограничить их влияние менее воз-
можно или в отдельных случаях практически невозможно. Внутренние факторы целиком и полностью зависят от про-
фессионализма финансового менеджмента компании, от владения им искусством управления дебиторской задолжен-
ностью.  

Дебиторская задолженность подразделяется на: 

• Текущая дебиторская задолженность — задолженность, срок неисполнения которой не превышает 90 
дней. 

• Проблемная задолженность — задолженность, срок неисполнения которой составляет от 90 дней до 
одного года. 

• Хроническая задолженность — задолженность с просрочкой от одного до трех лет. 

• Безнадежная задолженность — задолженность, срок неисполнения которой превышает три года. 

Значение указанной классификации позволяет определить вероятность взыскания задолженности с дебитора. 
Так, срок 90 дней используется в бухгалтерском учёте при формировании резервов по сомнительным долгам. Кроме 
того, когда долг просрочен более чем на 90 дней, появляются признаки банкротства. Признание задолженности безна-
дежной объясняется истечением трехлетнего срока исковой давности, предусмотренного гражданским законодатель-
ством. В последнее время часто используют понятие токсичного долга, под которым понимается задолженность, вы-
плата которой может привести лицо к полной финансовой несостоятельности (банкротству). 
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Специфика понимания дебиторской задолженности как высоколиквидного актива в отечественной литературе 
позволяет также рассматривать её качество как величину и степень ликвидности, которые определяются показателями 
оборачиваемости. Ряд исследователей определяют качество дебиторской задолженности как её относительную долю в 
общем объеме оборотных средств, которая характеризует мобильность структуры имущества организации. Часто зна-
чительное внимание уделяется вероятности и своевременности погашения дебиторской задолженности, а её качество 
определяется как риск невозврата по каждому сроку её возникновения. 

Исследование коммерческого цикла предприятия рассматривает дебиторскую задолженность с позиции фи-
нансового инструмента и выделяет три составляющие её качества: ликвидность, рисковость и доходность. Их оценка 
происходит в соответствии с величиной сопутствующего риска и сводится к определению обоснованной ставки дис-
контирования. 

Обобщая существующие подходы к определению качества дебиторской задолженности, следует отметить, что 
она тесно связана с понятием ликвидности. Представляется важным разграничение этих понятий следующим образом: 

— ликвидность дебиторской задолженностью характеризуется скоростью её обращения и сроками оборачива-
емости; 

— качество связано со степенью соответствия сроков давности задолженности условиям договора и определя-
ется вероятностью погашения дебиторской задолженности с сопутствующим ей риском невозврата по каждому сроку 
давности. 

Таким образом, качество дебиторской задолженности представляет собой обобщенную характеристику струк-
туры дебиторской задолженности по срокам давности и определяется уровнем риска её невозврата. Ухудшение каче-
ства дебиторской задолженности опосредованно свидетельствует о снижении степени её ликвидности. 

Следует отметить, что данный факт и обуславливает необходимость классификации дебиторской задолженно-
сти по уровням качества. По данному классификационному признаку предлагаем выделять следующие виды дебитор-
ской задолженности: 

— ликвидная задолженность с низким риском невозврата; 

— ликвидная задолженность со средним риском невозврата; 

— задолженность средней степени ликвидности с высоким риском невозврата; 

— неликвидная задолженность с абсолютным риском невозврата. 

Распределение дебиторской задолженности по уровням качества целесообразно проводить в соответствии с 
динамикой её жизненного цикла, каждая фаза которого обладает имманентно присущей ей качественной характери-
стикой. Так, реальную к взысканию задолженность можно определить как ликвидную задолженность с низким риском 
невозврата, сомнительную — как задолженность средней степени ликвидности с высоким риском невозврата и т.д. 

Ликвидность дебиторской задолженности оценивается ее оборачиваемостью. Оборачиваемость дебиторской 
задолженности  измеряет скорость погашения дебиторской задолженности организации, насколько быстро организа-
ция получает оплату за проданные товары (работы, услуги) от своих покупателей. Для оборачиваемости дебиторской 
задолженности, как и для других показателей оборачиваемости не существует четких нормативов, поскольку они 
сильно зависят от отраслевых особенностей и технологии работы предприятия. Но в любом случае, чем выше коэффи-
циент, т.е. чем быстрее покупатели погашают свою задолженность, тем лучше для организации. 

Описание объекта оценки. (По данным материалов дела № А19-15578/2023) 

Как следует из материалов дела и установлено судом первой инстанции, общество с ограниченной ответ-
ственностью «Управляющая компания «ЭнергияИнвест» действует в качестве доверительного управляющего паевых 
инвестиционных фондов рыночных финансовых инструментов «Энергия-инвест» (далее — Управляющая компания). 
Действуя в качестве доверительного управляющего, истец через своего брокера ООО «Атон» приобрел в состав акти-
вов паевого инвестиционного фонда ценные бумаги (еврооблигации), которые в последующем были погашены. Дан-
ные еврооблигации были выпущены Министерством финансов Российской Федерации, а также иностранными компа-
ниями (Gaz Capital SA, Lukoil International Finance BV, GPN Capital SA), которые созданы российскими организациями 
(ПАО «Газпром», ПАО «Лукойл», ПАО «Газпром нефть») для осуществления выпусков еврооблигаций. Полученные 
эмитентами в результате размещения еврооблигаций денежные средства направлялись в качестве займов соответству-
ющим российским организациям (ПАО «Газпром», ПАО «Лукойл», ПАО «Газпром нефть») для финансирования их 
текущей деятельности. Учет прав управляющей компании на ценные бумаги осуществляет депозитарий ЗАО «Первый 
Специализированный Депозитарий» на основании договора № 27/А-СД между управляющей компанией паевых инве-
стиционных фондов и специализированным депозитарием паевых инвестиционных фондов от 04.11.2002. Согласно 
выписке депозитария ЗАО «Первый Специализированный Депозитарий» с клиентского счета управляющей компании 
на 28.02.2022 и выписки депозитария ООО «Атон» по счету депо номинального держателя ЗАО «Первый Специализи-
рованный Депозитарий» на 28.02.2022 следует, что учет прав на еврооблигации осуществлялся следующим образом: 
управляющая компания имеет счет владельца № 1030 в Российском депозитарии ЗАО «Первый Специализированный 
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Депозитарий», который, в свою очередь, имеет счет номинального держателя № 330901-00 в Российском депозитарии 
ООО «Атон». ООО «Атон» имеет счет номинального держателя в иностранном депозитарии Atonline Limited, а по-
следний - имеет счет номинального держателя в иностранном депозитарии Euroclear Bank SA/NV (Account of the Direct 
Participant in the Clearing System 14817). Еврооблигации учитывались на данных счетах. В марте - мае 2022 года обли-
гации Министерства финансов Российской Федерации Gaz Capital, GPN Capital были погашены, что подтверждается 
уведомлениями депозитария ЗАО «Первый Специализированный Депозитарий» о погашении облигаций. Кроме того, 
по этим облигациям, а также по облигациям Lukoil International Finance, был выплачен купонный доход в соответствии 
с условиями выпусков данных облигаций (сами облигации Lukoil International Finance были проданы Управляющей 
компанией по оферте ПАО «Нефтяная компания «Лукойл»). Денежные средства в долларах США перечислены на счет 
в Euroclear Bank SA/NV в соответствии с условиями выпуска ценных бумаг. Euroclear Bank SA/NV заблокировал де-
нежные средства от погашения еврооблигаций (выплаты купона) на счете Atonline Limited, тем самым причинил ре-
альный ущерб в виде невыплаты полученных доходов по ценным бумагам. Размер ущерба на дату подачи настоящего 
иска составил 1 598 994,5 долларов США, из них: 1 550 000 долларов США – сумма от погашения еврооблигаций, 48 
994,5 долларов США – купонный доход. 

Решением от 13 мая 2024 года по делу № А19-15578/2023 исковые требования удовлетворены, взыскана с от-
ветчика в пользу истца сумма убытков, эквивалентная 1 598 994 долларам США 50 центам. 

Постановлением  Четвертого  арбитражного апелляционного суда (резолютивная часть) от 17.09.2024г. по де-
лу № А19-15578/2023 Решение от 13 мая 2024 года по делу № А19-15578/2023 оставлено без изменений. 

Характеристика дебитора. 

Использованы данные сайтов: https://www.euroclear.com/en.html, https://ru.ruwiki.ru/wiki/Euroclear, 
https://www.rbc.ru/finances/10/09/2024/66e00cfa9a7947555af7e4e4, https://www.banki.ru/news/lenta/?id=11003847, 
https://cbonds.ru/company/14239/, https://ria.ru/20240720/trebovanie-1960949947.html, 
https://www.kommersant.ru/doc/6212645, https://intana.legal/blog/perspectivesofrecovery и др. 

Euroclear — базирующаяся в Бельгии международная компания, предоставляющая финансовые услуги, кото-
рая специализируется на клиринге и расчётах по сделкам с ценными бумагами, а также на хранении и обслуживании 
этих ценных бумаг. Она была основана в 1968 году как часть J.P. Morgan & Co.. для расчётов по сделкам на развивав-
шемся в то время рынке еврооблигаций. Это один из двух европейских международных центральных депозитариев 
ценных бумаг (второй — Clearstream). 

Системой Euroclear управлял бельгийский филиал Morgan Guaranty Trust Company с момента ее основания в 
декабре 1968 года до начала 2001 года, когда они передали контроль Euroclear Bank. Kidder Peabody была первой 
крупной торговой фирмой, заявившей рынку, что она будет иметь дело только с фирмами, прошедшими клиринг через 
Euroclear. Создание Euroclear вызвало реакцию в Люксембурге среди фирм, которые были конкурентами Morgan и 
которые опасались, что Morgan может использовать их расчетные данные в своих торговых интересах. Это привело к 
запуску конкурента, люксембургской компании Cedel, в сентябре 1970 года. Euroclear также приобрела 20% акций в 
капитале LCH.Clearnet, британско-французской организации, ответственной за клиринг Euronext, Лондонской фондо-
вой биржи и других биржевых транзакций. 

Штаб-квартира Euroclear Bank находится в Кракове. Ранее головной офис располагался в Брюсселе. 

Euroclear приобрела Sicovam (французский центральный депозитарий ценных бумаг или CSD) в 2001 году, 
Necigef (нидерландский центральный институт управления рисками) и CRESTCo Ltd, центральный депозитарий цен-
ных бумаг Великобритании и Ирландии, а также приложение CREST в 2002 году. В 2007 году она приобрела Меж-
профессиональную кассу депозитов и переводов ценных бумаг (CIK) бельгийского CSD. Эти местные CSD были пере-
именованы в Euroclear Франция, Euroclear Нидерланды, Euroclear Великобритания и Ирландия и Euroclear Бельгия 
соответственно. 

В 2005 году была создана новая бельгийская холдинговая компания Euroclear SA/NV, которая стала владель-
цем всех общих технологий и услуг, предоставляемых каждому из CSD Euroclear и ICSD. 

CSD Финляндии (Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK)) и Швеции (VPC AB), которые в настоящее время дей-
ствуют как Euroclear Finland и Euroclear Sweden соответственно, были приобретены Euroclear в октябре 2008 года. 

В январе 2010 года Тим Хауэлл стал генеральным директором Euroclear, сменив Пьера Франкотта, чей срок 
полномочий длился 10 лет. 

В октябре 2012 года Euroclear предоставил доступ к Национальному расчетному депозитарию России, что 
упростило для других стран, подключенных к системе Euroclear, торговлю с Россией и сделало российский рынок ка-
питала интегрированным в рынки Лондона и Нью-Йорка. 3 года спустя Россия скопировала систему Euroclear, чтобы 
создать систему обмена с Китаем. 

В мае 2013 года Euroclear и Депозитарная трастовая и клиринговая корпорация США предложили друг другу 
доступ к обширным запасам залогового имущества. Хотя первоначальное предложение предусматривает двусторон-
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нюю автоматическую передачу и хранение залогового имущества, оно предназначено для создания единого пула депо-
зитариев. 

В апреле 2014 года Euroclear связал свою систему с Central Latinoamericana de Valores, чтобы открыть Панаму 
для международных инвесторов, тем самым создав единый пул ликвидности. В феврале 2015 года Мексика открыла 
свои корпоративные облигации для торговой платформы Euroclear, надеясь, что это облегчит и увеличит сбор средств 
для своих программ развития. 

В марте 2016 года центральный банк Франции заключил соглашение с Euroclear о кредитовании ценными бу-
магами[9], а также с Мексиканской фондовой биржей, чтобы связать мексиканский рынок взаимных фондов с бельгий-
ской торговой компанией. 1 января 2017 года бельгийка Лив Мострей была назначена генеральным директором 
Euroclear, сменив Тима Хауэлла. 

В последние годы Euroclear вышла на рынок фондов (включая биржевые фонды и активы частного рынка), за-
пустив FundsPlace также благодаря приобретению MFEX в 2021 году и Goji в 2023 году. 15 января 2024 года бельгий-
ка Валери Урбен была назначена генеральным директором Euroclear, заменив Лива Мостри. 

Euroclear осуществляет расчеты по внутренним и международным сделкам с ценными бумагами, включая об-
лигации, акции, деривативы и инвестиционные фонды. Euroclear предоставляет услуги по ценным бумагам финансо-
вым учреждениям, расположенным более чем в 90 странах. 

Помимо роли международного центрального депозитария ценных бумаг (ICSD), Euroclear также выступает в 
качестве центрального депозитария ценных бумаг (CSD) для ценных бумаг Бельгии, Нидерландов, Финляндии, Фран-
ции, Ирландии, Швеции и Великобритании. Euroclear также владеет EMXCo, ведущим британским поставщиком услуг 
по маршрутизации ордеров инвестиционных фондов. 

Розничные инвесторы могут открывать прямые счета в местных CSD в соответствии с местными законами, 
правилами и процедурами. 

Каждый из CSD Euroclear регулируется соответствующими органами власти в соответствующих странах про-
исхождения. Компания Euroclear SA/NV, зарегистрированная в Бельгии, находится под надзором Бельгийского управ-
ления по финансовым услугам и рынкам (FSMA). Национальный банк Бельгии (НББ) также осуществляет надзор. 
Euroclear plc авторизована как сервисная компания Управлением по финансовому надзору в Соединенном Королев-
стве. 

В статье в Foreign Affairs и в последующем интервью экономист Бенн Стайл, старший научный сотрудник и 
директор по международной экономике в Совете по международным отношениям (CFR), и аналитик CFR Бенджамин 
Делла Рокка утверждали, что Россия, возможно, - в рамках транзакций, проведенных через Центральный банк Китая, а 
затем, вероятно, через китайские государственные банки в качестве посредников - разместила 80 миллиардов долларов 
в виде казначейских облигаций США в Euroclear в рамках подготовки к российскому вторжению в Украину в 2022 
году. 

Euroclear заморозил российские активы из-за санкций в 2022 году. В декабре Национальный расчётный депо-
зитарий (НРД) получил разрешение на разблокировку иностранных активов от Министерства финансов Люксембурга 
и Казначейства Бельгии. Однако в Центральном банке России тогда отмечали, что эти разрешения европейских вла-
стей на разблокировку активов не гарантируют их возврата инвесторам. После глава Центробанка России Эльвира 
Набиуллина заявила, что инвесторы вернули активы из-за рубежа примерно на 3 трлн рублей. 

В июне 2022 года структуры Euroclear участвовали в блокировке российских средств, что привело к техниче-
скому дефолту, при этом Москва, как заявили в Минфине РФ, исполнила все обязательства по внешнему долгу в пол-
ном объёме. Средства не дошли до получателей из-за действий международных расчётно-клиринговых систем. 

В 2023 году в России заблокировали активы Euroclear и Clearstream на сумму 2,9 млрд евро. Активы были за-
блокированы в Национальном расчётном депозитарии (НРД) в ответ на ограничения, которые Euroclear и Clearstream 
ввели в отношении НРД, выполняя европейские санкции после начала военной операции России на территории Укра-
ины. 

В 2024 году группа Euroclear отчиталась, что заработала 4,4 млрд евро на замороженных российских активах 
— это около 80 % всех процентных доходов финансовой группы за весь год. Чистый процентный доход финансовой 
группы в 2023 году вырос на 70 %, достигнув 5,5 млрд евро против 1,17 млрд евро в 2022 году, большая часть доходов 
группы была получена в виде процентов от российских активов. После уплаты налогов эти доходы принесут бельгий-
скому государству поступления в размере 1,085 млрд евро. 

05.04.2025г. издание «Коммерсантъ» со ссылкой на газету «Ведомости» сообщило, что  Euroclear разморозит 
часть российских активов, соответствующее разрешение выдало депозитарию казначейство Бельгии. Деньги пойдут на 
выплату компенсаций инвесторам, которые понесли убытки из-за судебных решений в России и указа президента от 19 
марта прошлого года. Документ допускает выплаты со счетов типа С россиянам и подконтрольным им компаниям, 
которые юридически считаются нерезидентами. Сейчас происходит фактически «обмен замороженными активами». 
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https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA_%D0%A4%D1%80%D0%B0%D0%BD%D1%86%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/Euroclear%23cite_note-9
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA_%D0%91%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%B3%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%BE%D0%B2%D0%B5%D1%82_%D0%BF%D0%BE_%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B4%D1%83%D0%BD%D0%B0%D1%80%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D1%8B%D0%BC_%D0%BE%D1%82%D0%BD%D0%BE%D1%88%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F%D0%BC
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Данное решение бельгийского казначейства касается только тех иностранных клиентов Euroclear, чьи активы 
были затронуты российскими контрсанкционными мерами, решениями судов, вынесенными до 3 января 2024 года. То 
есть по указу президента № 198 от 19 марта НРД списал со счета типа С Euroclear денежные средства иностранных 
инвесторов и выплатил российским инвесторам. Теперь же бельгийский регулятор разрешил компенсировать эти 
средства иностранцам за счет аналогичных средств НРД, замороженных в Euroclear.  
https://eadaily.com/ru/news/2025/04/05/kaznacheystvo-dalo-dobro-belgiyskiy-euroclear-razmorozit-chast-rossiyskih-aktivov 

Определение состояния задолженности. 

Европейские страны в 2022 году ввели санкции против НРД (Национальный расчетный депозитарий). В ре-
зультате денежные средства и ценные бумаги российских клиентов были заблокированы на счетах НРД в европейских 
депозитариях Euroclear и Clearstream. Также под блокировку подпали средства на счетах НРД в иностранных банках-
корреспондентах. Многие российские банки, компании и физлица подали в российские суды иски к бельгийскому 
Euroclear Bank и люксембургской Clearstream Banking, связанные с заморозкой активов. 

Бельгийский депозитарий Euroclear и люксембургский Clearstream не проводят никаких операций в интересах 
россиян с марта 2022 года. Сначала сделки были приостановлены из-за необходимости получения рекомендаций от 
европейских регуляторов. Но после того как в июне 2022-го Национальный расчетный депозитарий (НРД; участвует в 
цепочке учета иностранных активов россиян) попал под санкции ЕС, Euroclear и Clearstream окончательно разорвали 
отношения с российской стороной. По оценке Банка России, в результате этого оказались заморожены активы россий-
ских лиц на сумму 5,7 трлн руб., из них около 20% — активы физических лиц. 

В пул заблокированных активов входят как ценные бумаги, так и все выплаты по ним — дивиденды по акци-
ям, купоны и погашения по облигациям. Некоторым инвесторам удалось вернуть доступ к своим активам с помощью 
получения лицензий на разблокировку от европейских регуляторов, еще часть (на сумму около 8 млрд руб.) заблоки-
рованных активов россиян удалось продать иностранцам в рамках первого этапа так называемого обмена активами. 
Также инвесторы с замороженными в ЕС активами получали деньги по президентскому указу за счет выплат по рос-
сийским еврооблигациям в обмен на средства на счетах НРД, заблокированных в международных депозитариях. Их 
сумма не раскрывалась. 

Агентство Reuters в 2024 году указало, что возможные иски России и западных банков к иностранному депо-
зитарию Euroclear, если будут удовлетворены, могут привести к мировому финансовому кризису, а также указал что в 
НРД находится еще 33 млрд. евро, принадлежавших компании Euroclear. При этом с 2023 года, несмотря на введённые 
против России санкции, компания начала разморозку средств России и частных лиц из России в рамках судебных раз-
бирательств и решений властей Бельгии на достаточно существенные суммы. 

В мае 2024 года в Euroclear впервые прокомментировали возможный обмен замороженных активов. «Мы не 
участвуем в этом процессе, а если кто-нибудь примет участие в такой процедуре, учтите, вы делаете это полностью на 
свой страх и риск», — сообщают «Ведомости», ссылаясь на бельгийскую компанию. 

По данным Euroclear, специальный счёт типа «С» на имя депозитария, куда Россия перевела активы со счетов 
в НРД, не подпадает под действие 844-го указа президента РФ, согласно которому инвесторы могут продать ино-
странцам свои заблокированные бумаги. Планировалось, что специальный обмен затронет портфели стоимостью не 
более 100 тыс. рублей].  

В июле 2024 года Euroclear сообщил российскому Национальному расчётному депозитарию (НРД), что для 
разблокировки части активов потребуется разрешение Министерства финансов США, требование распространяется 
даже на случаи, когда у инвестора уже есть разрешение на распоряжение этими активами от казначейства Бельгии. 

Первый прецедент удовлетворения требований российским судом к Euroclear был сформирован с связи с об-
ращением институционального инвестора – банка «Санкт-Петербург». Затем положительные решения получили еще 
ряд инвесторов: «Росбанк», «МТС банк», дочерняя управляющая компания (УК) «Газпрома» и ВЭБ.РФ – «Лидер», ин-
вестор физическое лицо. 

Помимо положительного решения некоторые инвесторы, а именно «Росбанк» и УК «Лидер», смогли взыскать 
средства со счетов типа «С» бельгийского депозитария Euroclear. Но в январе этого года президентский указ № 8 за-
претил накладывать взыскание на активы на счетах «С», при этом в начале апреля 2024 года новый указ № 244 вывел 
из-под запрета решения судов, принятые до 3 января 2024 года (дата принятия указа № 8). Запрет на взыскание денеж-
ных средств со счетов типа «С» может быть обусловлен тем, что в связи с возникшим прецедентом требования рос-
сийских инвесторов к недружественным резидентам могут в разы превышать имеющиеся у последних активы на сче-
тах типа «С». 

В феврале 2025г. было 3 года с того момента, как Euroclear с НРД разорвали свои юридические отношения, 
заблокировав клиентов друг друга. С тех пор НРД попал под санкции США, а Euroclear затаскали по российским ар-
битражным судам. Все это еще более снизило надежды на налаживание связей.  
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Дело с мертвой точки сдвинул обмен активами по указу Президента РФ №844, в рамках которого инвесторы 
могли подать заявку на продажу активов стоимостью 100 тыс. рублей на человека, а иностранцам давали право отку-
пать эти активы лотами.  

В итоге: российские инвесторы совокупно предложили к выкупу лишь 35 млрд рублей (из 500 млрд возмож-
ных) , иностранцы выкупили порядка 10 млрд рублей в два подхода, потратив, на сегодняшний день, порядка 1% сво-
их средств на счетах типа «С».  

В апреле 2025г. Ситибанк разблокировал часть замороженных в Euroclear активов россиян и начал выдавать 
российским клиентам выплаты по ним — купоны и дивиденды, без лицензии от Euroclear. Однако это связано с тем, 
что у Ситибанка был прямой счет в Euroclear, без цепочки хранения SRD. С точки зрения Euroclear Ситибанк россий-
ский, но Ситибанк раскрывал конечных своих клиентов по признаку резидентства, но все с европейскими документами 
однозначно должны были получать, с российскими сложнее. При этом Ситибанк отказывался делать выплаты вообще 
абсолютно всем, и все пошли за разрешениями в Бельгию. Ситибанк тоже пошел за разрешениями в Бельгию и очень 
долго ждал, и, видимо, теперь они получили пояснения от бельгийского казначейства, что никаких ограничений нет. 
Ситибанк России не является санкционным лицом и имеет право отдавать клиентам их деньги. 

Бельгийская Euroclear в мае 2025 г. планировала изъять и перераспределить около €3 млрд средств, заморо-
женных на счетах российского  Национального расчетного депозитария (НРД), сообщил Reuters со ссылкой на ока-
завшийся в его распоряжение документ и информированные источника. Деньги будут использованы для компенсации 
потерь западных инвесторов, пострадавших от действий России, отметили три собеседника агентства. По их словам, в 
последние месяцы Москва изъяла наличные на €3 млрд, которые Euroclear хранила в НРД, чтобы использовать их для 
компенсации потерь российских инвесторов, пострадавших от западных санкций. Собеседники Reuters отметили, что 
€3 млрд, которые разблокирует Euroclear, — это часть из наличных, акций и облигаций на сумму в €10 млрд, которые 
принадлежат российским компаниям и физлицам, попавшим под санкции ЕС. 

В конце мая Банк России направил запрос российским брокерам и управляющим компаниям на предоставле-
ние информации о том, сколько средств их клиентов осталось заблокировано после компенсационных выплат в рамках 
указа президента №665, написало в четверг РБК. Согласно этому указу, российские инвесторы могут получать выпла-
ты (доход) по иностранным ценным бумагам, которые заблокированы на счетах Национального расчетного депозита-
рия (НРД) в иностранных депозитариях, за счет невостребованных выплат Минфина РФ по еврооблигациям. Выплаты 
производятся за счет части средств на счетах типа "И", на которые Минфин РФ в рамках графика обслуживания долга 
зачисляет выплаты по своим еврооблигациям. У инвесторов, держащих еврооблигации Минфина в иностранной ин-
фраструктуре, есть возможность в течение 90 дней со дня платежа Минфина включиться в реестр держателей, который 
ведет НРД, чтобы получить выплаты в рублях. Невостребованные рубли со счета типа "И" идут на выплаты по ино-
странным бумагам. 

Запрос ЦБ брокерам может означать, что регулятор разрабатывает новые контрсанкционные меры, связанные 
с компенсациями по заблокированным активам российских инвесторов. Первым на ум приходит расширение сферы 
действия указа №665. Еще один возможный вариант – изъятие денежных средств со счетов типа "С" с возможностью 
установления компенсации владельцам этих денежных средств из активов на счете НРД в Euroclear. В то же время при 
использовании денежных средств со счетов типа "С" нужно соблюдать осторожность, учитывая то, что на них хранит-
ся и значительное количество средств, принадлежащих российским резидентам. 

Как сообщило 09.09.2025г. «Радио РБК» со ссылкой на четыре источника на финансовом рынке Центральный 
банк России начал обсуждать с участниками рынка механизм продления выплат по замороженным активам россий-
ских инвесторов,  речь идет о возможном расширении действия президентского указа № 665, который завершил свое 
действие в сентябре прошлого года. Документ обеспечивал частичную разблокировку активов россиян через компен-
сацию выплат по иностранным ценным бумагам, заблокированным в европейских депозитариях Euroclear и 
Clearstream. Однако действие указа распространялось только на платежи, поступавшие в Национальный расчетный 
депозитарий (НРД) с 1 февраля 2022 года по 8 сентября 2023 года включительно. На рабочем уровне обсуждения про-
дления указа № 665 и распространение его на выплаты после 9 сентября идут. Когда это наступит — вопрос непро-
стой» сообщило издание. 

Летом 2026 исполнится ровно четыре года с момента, как сотни тысяч российских частных инвесторов поте-
ряли доступ к счетам. Речь идет о людях, которые не участвуют в политике и не находятся под персональными санк-
циями, но их акции, облигации и дивиденды остаются намертво заблокированными в международной инфраструктуре 
— прежде всего, в Euroclear и Clearstream. 

Однако ни один банк, брокер или депозитарий не имеет права самостоятельно разблокировать активы. Даже 
если инвестор кристально чист перед санкционным законодательством, разморозка грозит европейским финансовым 
институтам потерей лицензии, многомиллионными штрафами и уголовной ответственностью. Единственное правовое 
«окно возможностей» в европейском законодательстве — дерогация. Так называется индивидуальная лицензия компе-
тентного органа — Министерства финансов Бельгии. Документ выдается в рамках Регламента ЕС № 269/2014 и поз-
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воляет провести операцию, запрещенную в обычном режиме. Схемы, которые вам сегодня предлагают на рынке — 
лишь конструкции вокруг получения этой лицензии. 

Сегодня обсуждаются в инвестиционном сообществе три главных способа разморозки. 

Способ 1. Перевод на собственный счет в ЕС 

Сегодня это надежный, юридически чистый и, по сути, единственный путь, по которому уже существуют ре-
альные случаи разблокировки. Некоторые участники рынка считают метод «неэффективным», апеллируя к небольшо-
му количеству размороженных портфелей, но суровая правда состоит в том, что других успешных кейсов на рынке 
нет. Для этого нужно:  

- Индивидуальная лицензия Минфина Бельгии и иногда дополнительно — кипрская MEK или американская 
OFAC. 

- Банковский счет в ЕС. 

- Европейский ВНЖ — в большинстве случаев.  

Способ 2. Выкуп иностранным брокером  

Схема звучит заманчиво: иностранный брокер выкупает бумаги с дисконтом, а вы получаете живые деньги. 
Однако юридически сценарий сталкивается с непреодолимым барьером. 

В лицензиях на разморозку активов Минфин Бельгии почти всегда устанавливает жесткое требование: деньги 
от реализации не должны покидать территорию Европейского союза. Надежда продать бумаги и вывести кэш на счет в 
Турцию, ОАЭ или Казахстан разбивается о реальность. В итоге инвестор оплачивает дорогостоящее юридическое со-
провождение, теряет часть портфеля на дисконте и все равно сталкивается с необходимостью открывать европейский 
счет и оформлять ВНЖ. 

Способ 3. Массовый «обмен активами» — опасная иллюзия. 

Самый рекламируемый продукт на рынке: инвесторам обещают, что им не нужно тратиться на юристов, до-
статочно подписать согласие и дождаться массового обмена. К сожалению, юридический анализ показывает, что у 
этой схемы нет шансов: В Регламенте ЕС № 269/2014 нет правовой базы для обмена или выдачи коллективных разре-
шений на тысячи человек. Дерогации строго индивидуальны. Схема противоречит логике европейского права. Статья 
6ter §5 Регламента 269/2014 разрешает операции исключительно ради разрыва отношений с санкционным лицом — 
НРД. Соглашаясь же на обмен, инвестор подтверждает намерение продолжать взаимодействие с российской инфра-
структурой. Более того, согласие на такие массовые операции может ослабить собственные юридические позиции, 
если позже подать заявку на индивидуальную лицензию. Процедура невозможна без участия Правительственной ко-
миссии РФ и счетов типа «С», что подразумевает обязательные налоговые отчисления. Европейский регулятор нико-
гда не согласует схему, в которой часть активов перетекает в бюджет РФ. 

Сегодня в Государственном совете Бельгии идут важные судебные разбирательства, оспаривающие отказы 
Минфина в выдаче дерогаций. Юристы принимают непосредственное участие в этих процессах, формируя новую, бо-
лее предсказуемую правоприменительную практику. 

Главный вывод, который инвесторы должны сделать к четвертому году блокировок: пора перестать ждать аб-
страктных коллективных решений. Задача сегодня — найти ту индивидуальную правовую конструкцию, которая по-
лучит одобрение регулятора. Работа над вашей персональной дерогацией — единственная инвестиция, которая спо-
собна вернуть контроль над собственным капиталом. 

За эти четыре года профессиональному сообществу стало окончательно ясно: заморозка — не временная мера, 
а долгосрочный инструмент европейской политики безопасности. Чтобы вернуть деньги, инвесторам пора перестать 
верить в маркетинговые иллюзии и начать опираться исключительно на правовые реалии. 

По информации на 27 марта 2026 года, бельгийский депозитарий Euroclear смягчил подход к операциям с за-
мороженными российскими активами.  

Теперь в отдельных случаях Euroclear позволяет проводить выплаты иностранным инвесторам без обязатель-
ного разрешения американского Управления по контролю за иностранными активами (OFAC).  

Новый механизм выплат:транзакция должна быть одобрена бельгийскими властями;в ней не должны участво-
вать лица из США; каждая заявка рассматривается индивидуально. 

Речь идёт прежде всего о выплатах по российским еврооблигациям, которые были заблокированы после вве-
дения санкций в 2022 году.  

Эксперты отмечают, что, несмотря на послабления, процесс остаётся сложным, а гарантии получения средств 
отсутствуют. 

https://www.vedomosti.ru/economics/news/2026/03/27/1186125-euroclear-smyagchil-pravila 
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Выводы. 

1. Дебитор на дату оценки является платежеспособным. 

2. Срок получения задолженности определить затруднительно. 

3. Перспективы получения имеются. 

Дебиторская задолженность Euroclear Bank SA/NV (юридический адрес: 1 Boulevard du Roi Albert II -B1210 
Brussels, Belgium) оценивается как ликвидная задолженность со средним риском невозврата. 

Анализ рынка. 

В мировой практике рыночных отношений погашение долговых обязательств перед кредиторами является 
безусловным и требующим немедленного исполнения. В противном случае деловая репутация дебитора резко упадет, 
и упущенная в результате этого выгода окажется намного больше любой величины непогашенных долгов.  

Именно это предполагает высокую ликвидность этого актива в бизнесе. Это нашло свое отражение в коэффи-
циентах ликвидности, которые широко используются в финансовом анализе деятельности предприятия. В соответ-
ствии с ними получается, что чем выше величина дебиторской задолженности в балансе предприятия, тем выше лик-
видность этих активов и, как следствие, выше платежеспособность такого предприятия. Однако, практика российских 
предприятий показывает, что в действительности может иметь место прямо противоположная тенденция.  

Существующая нестабильность экономической ситуации в России приводит к существенному увеличению 
рисков при продаже товаров, проведении работ, оказании услуг с отсрочкой платежа (получение предоплаты как фор-
мы платежа на региональных рынках используется в ограниченных размерах).  

Имеющаяся низкая платежеспособность предприятий вызывает рост достаточных объемов дебиторской за-
долженности на балансах производителей.  

Образование дебиторской задолженности экономически объяснимо недостатком оборотных средств.  

Дебиторская задолженность в своей сути имеет два существенных признака:  

- с одной стороны для дебитора - она источник бесплатных средств;  

- с другой стороны для кредитора - это возможность увеличения ареала распространения его продукции, уве-
личение рынка распространения работ и услуг.  

Третий аспект, который обычно не афишируется - это способ отсрочки налоговых платежей по схеме «взаим-
ных долгов».  

Дебиторская задолженность является товаром особого рода. Когда платежеспособность предприятия резко 
упала в связи с какими-либо хозяйственными проблемами, у организации может образоваться большой объем деби-
торской задолженности. Для выхода из данной ситуации руководство хозяйствующего субъекта может принять реше-
ние о продаже дебиторской задолженности другому юридическому лицу. На практике обычно производится реализа-
ция просроченной (нереальной к взысканию) задолженности, как правило, по цене ниже номинальной. С точки зрения 
действующего законодательства продажа дебиторской задолженности представляет собой уступку права требования 
или цессию. Под договором цессии понимается соглашение о замене прежнего кредитора, который выбывает из обяза-
тельства, а другое лицо, к которому переходят все права и обязанности прежнего кредитора. Очень часто такую за-
долженность покупают предприятия, которые сами являются должниками дебитора. Они заинтересованы в том, чтобы 
приобрести дебиторскую задолженность со скидкой от номинала долга (дисконтом), а затем предъявить ее к погаше-
нию по полной стоимости. Однако, такие сведения редко попадают в открытые СМИ.  

Стоимость дебиторской задолженности определяется многими факторами. Их можно разделить на внешние и 
внутренние.  

Внешние факторы:  

- состояние экономики в стране (спад производства увеличивает размеры дебиторской задолженности);  

- состояние расчетов в стране (кризис неплатежей приводит к росту дебиторской задолженности);  

- эффективность денежно-кредитной политики Центрального банка РФ (ограничение эмиссии вызывает «де-
нежный голод» и затрудняет расчеты);  

- уровень инфляции (при высокой инфляции не торопятся расстаться с долгами, чем позже срок уплаты долга, 
тем меньше его сумма);  

- емкость рынка и степень его насыщенности (если рынок мал и насыщен данным видом продукции, то возни-
кают трудности с реализацией).  

Внутренние факторы:  
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- кредитная политика предприятия (неправильное установление сроков и условий предоставления кредитов, 
непредоставление скидки при досрочной оплате счетов, неверно установленные критерии кредитоспособности, ошиб-
ки в определении платежеспособности клиентов, неучтенные риски могут привести к резкому росту дебиторской за-
долженности);  

- виды расчетов, используемых предприятиями (использование видов расчетов, гарантирующих платеж, со-
кращает размеры дебиторской задолженности);  

- состояние контроля за дебиторской задолженностью;  

- профессионализм финансового менеджера, занимающегося управлением дебиторской задолженностью 
предприятия;  

- другие факторы. 

По большей части продажа дебиторской задолженности осуществляется в процедурах банкротства и ликвида-
ции предприятий на аукционах. Для этого арбитражный управляющий размещает объявления в газете «Коммерсант», 
являющейся одним из основных источников, а также на электронных торговых площадках, таких, как Закрытое акци-
онерное общество «Сбербанк - Автоматизированная система торгов» (ЗАО «Сбербанк - АСТ») 
http://bankruptcy.sberbank-ast.ru 115184, г. Москва, ул. Большая Татарская д.9, тел.: +7 (495) 787-29-97 / 99, «Системы 
электронных торгов» http://bankruptcy.selt-online.ru 107143 г. Москва, ул. Вербная, д. 6, стр. 1. +7 (495) 988-8322, За-
крытое акционерное общество «Вэллстон» 107045, г. Москва, ул. Сретенка, д. 12http://www.electro-torgi.ru (495) 645 10 
90, Общество с ограниченной ответственностью «МЭТС», 302004, г. Орел, ул. 3-я Курская, 15 http://www.m-
ets.ru/contacts.html, 8-800-555-7001, ООО «ТЕНДЕР ГАРАНТ»197760, г. Санкт-Петербург, г. Кронштадт, ул. Гидро-
строителей, д.8, литера А + 7 812 439 01 45 http://tendergarant.com и др. На этих площадках выставлены различные 
объекты, в том числе и дебиторская задолженность.  

Статистика Единого федерального реестра сведений о банкротстве ("Федресурс"; bankrot.fedresurs.ru) показы-
вает что в ходе конкурсного производства удается вернуть 8,66% задолженности не обеспеченной залогом, свидетель-
ствуют данные "Федресурса" за 1-ое полугодие 2025 год. https://fedresurs.ru/news/ 

Проанализировав рынок прав требования (дебиторской задолженности), оценщиком не было обнаружено до-
статочно информации, позволяющей в полной мере или частично отобразить реальную ситуацию, сложившуюся в 
этой сфере.  

3. ПРОЦЕДУРА ОЦЕНКИ. 

Согласно МСФО (IFRS) 13  

Рыночный подход.  При рыночном подходе используются цены и другая уместная информация, генерируе-
мая рыночными операциями с идентичными или сопоставимыми (то есть аналогичными) активами, обязательства-
ми или группой активов и обязательств, такой как бизнес. Например, в методах оценки, совместимых с рыночным 
подходом, часто используются рыночные множители, возникающие из комплекта сопоставимых показателей. 
Множители могут находиться в одних диапазонах с другим множителем по каждому сопоставимому показателю. 
Для выбора надлежащего множителя из диапазона требуется использовать суждение с учетом качественных и коли-
чественных факторов, специфических для оценки. Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают 
матричное ценообразование. Матричное ценообразование – это математический метод, используемый преимуще-
ственно для оценки некоторых видов финансовых инструментов, таких как долговые ценные бумаги, не основыва-
ясь лишь на котируемых ценах на определенные ценные бумаги, а скорее на отношении ценных бумаг к другим 
котируемым ценным бумагам, используемым как ориентир.  

Затратный подход. При затратном подходе отражается сумма, которая потребовалась бы в настоящий мо-
мент для замены производительной способности актива (часто называемой текущей стоимостью замещения). С 
точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы получена за актив, основана на той сумме, кото-
рую покупатель как участник рынка заплатит, чтобы приобрести или построить замещающий актив, обладающий 
сопоставимой пользой, с учетом морального износа. Причина этого заключается в том, что покупатель как участник 
рынка не заплатил бы за актив сумму больше, чем сумма, за которую он мог бы заменить производительную спо-
собность данного актива. Моральный износ включает в себя физическое ухудшение, функциональное (технологиче-
ское) устаревание и экономическое (внешнее) устаревание, и является более широким понятием, чем износ в целях 
подготовки и представления финансовой отчетности (распределение исторической стоимости) или налоговых целях 
(использование определенных сроков полезной службы). Во многих случаях метод текущей стоимости замещения 
используется для оценки справедливой стоимости материальных активов, которые используются в комбинации с 
другими активами или с другими активами и обязательствами.  

Доходный подход. При использовании доходного подхода будущие суммы (например, потоки денежных 
средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму на текущий момент (то есть дисконтирован-
ную). При использовании доходного подхода оценка справедливой стоимости отражает текущие рыночные ожида-
ния в отношении таких будущих сумм. Такие методы оценки включают, например, следующее: (a) методы оценки 
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по приведенной стоимости;  (b) модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или биноми-
альная модель (то есть структурная модель), которые включают методы оценки по приведенной стоимости и отра-
жают как временную, так и внутреннюю стоимость опциона; и (c) метод дисконтированных денежных потоков, ко-
торый используется для оценки справедливой стоимости некоторых нематериальных активов. 

Приведенная стоимость (то есть применение доходного подхода) – это инструмент, используемый для связы-
вания будущих сумм (например, потоков денежных средств или значений стоимости) c существующей суммой с 
использованием ставки дисконтирования. Определение справедливой стоимости актива или обязательства с исполь-
зованием метода оценки по приведенной стоимости охватывает все следующие элементы с точки зрения участников 
рынка на дату оценки: (a) оценка будущих потоков денежных средств от оцениваемого актива или обязательства. 
(b) ожидания в отношении возможных изменений суммы и времени получения потоков денежных средств, пред-
ставляющих неопределенность, присущую потокам денежных средств. (c) временная стоимость денег, представ-
ленная ставкой по безрисковым монетарным активам, сроки погашения или сроки действия которых совпадают с 
периодом, охватываемым потоками денежных средств, и которые не представляют никакой неопределенности в 
отношении сроков и риска дефолта для их держателя (то есть безрисковая ставка вознаграждения). (d) цена, упла-
чиваемая за принятие неопределенности, присущей потокам денежных средств (то есть премия за риск). (e) другие 
факторы, которые участники рынка приняли бы во внимание в сложившихся обстоятельствах. (f) в отношении обя-
зательства, риск невыполнения обязательств, относящийся к данному обязательству, включая собственный кредит-
ный риск предприятия (то есть лица, принявшего на себя обязательство). 

3.1.Выбор подходов и методов оценки. 

Главная задача оценки дебиторской задолженности – это определение денежного эквивалента,  который ожи-
дается получить в результате продажи дебиторской задолженности, полученной на основе анализа бухгалтерского уче-
та.  

Стоимость дебиторской задолженности на рынке, как и любого хозяйственного актива, может отличаться от  
его учетной стоимости и эти различия могут приводить к существенным искажениям в оценке эффективности работы 
предприятия и стоимости его активов. При проведении оценки стоимости дебиторской задолженности оценщик уста-
навливает денежную сумму, которая может быть уплачена потенциальным покупателем, если задолженность продает-
ся на открытом рынке и стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах.  

При осуществлении оценки дебиторской задолженности должны учитываться факторы, влияющие на рыноч-
ную стоимость дебиторской задолженности:  

• условия прекращения обязательств – расчет денежными средствами, ценными эмиссионными бумагами, 
зачетом встречных поставок товаров и т.д.; 

• сроки расчетов, предусмотренные договорами;  
• наличие обеспечения по соответствующему обязательству; 
• наличие претензий дебитора по количеству и качеству поставленной ему продукции; 
• финансовое состояние дебитора; 
• другие сведения, учитываемые оценщиком при осуществлении оценки, и сообщенные должником и деби-

тором. 
При осуществлении оценки дебиторской задолженности с учетом ее балансовой стоимости необходимы две 

корректировки:  

• оценка и учет безнадежных долгов; 
• оценка возможных возвратов товаров и скидок. 

В настоящее время отсутствует единая методология оценки стоимости дебиторской задолженности. 

Существующие и используемые в настоящее время методики оценки права требования дебиторской задол-
женности можно разделить на две группы: 

• коэффициентные методики; 

• расчетные методики, основанные, как правило, на методе дисконтирования. 

Применение коэффициентных методик достаточно просто. Поскольку кто-то, когда-то провел статистические 
расчеты и рассчитал коэффициенты дисконтирования (например, еще в бытность Федерального долгового центра 
(1998 год) в Стандарте оценки СТО ФДЦ 13-05-98 рассчитаны коэффициенты дисконтирования на основании стати-
стических данных о хозяйственной деятельности более 300 предприятий России в различных отраслях), то эти коэф-
фициенты дисконтирования умножаются на номинальную стоимость дебиторской. 

В экономическом смысле дебиторская задолженность представляет собой исторический показатель, выража-
ющий стоимость использованных в прошлом денежных и материальных ресурсов предприятия, не возмещенных до 
настоящего времени, по которым предприятие сохраняет формально-юридические права на удовлетворение соответ-
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ствующих требований. В этом смысле дебиторская задолженность является активом с убывающей полезностью: чем 
дальше от даты образования отстоит дата погашения задолженности, тем меньше ее стоимость. 

Расчетные методики  позволяют сформировать определенное мнение о стоимости права требования дебитор-
ской задолженности с позиций использования как различных подходов к оценке, так и только метода дисконтирования 
денежных потоков. Вместе с тем, каждая методика дает в итоге уникальный результат (здесь также, как и в кластере 
коэффициентных методик, многое зависит от состава исходной информации). 

Практика многолетней оценочной деятельности позволяет утверждать, что при оценке прав требования деби-
торской задолженности, как правило, невозможно применить строго рыночный (сравнительный) подход к оценке. 
Ограниченность или просто отсутствие рыночных данных приводят к необходимости использования методов затрат-
ного и доходного подходов. Существующее состояние рынка прав требования и его недостаточная информационная 
прозрачность в абсолютном большинстве случаев не позволяют реализовать сравнительный подход к оценке стоимо-
сти дебиторской задолженности. Этот подход к оценке прав требования может быть использован в тех случаях, когда 
долги дебитора достаточно широко продаются на рынке, главным образом тогда, когда дебиторами являются крупные 
компании, рынок долгов которых достаточно развит, и стоимость задолженности можно достаточно точно определить 
по котировкам стоимости долговых обязательств дебитора. В условиях отсутствия фактов продаж прав требования 
дебиторской задолженности конкретного дебитора на рынке полноценное (не индикативное) применение сравнитель-
ного подхода следует признать невозможным.  

Существуют некоторые объективные данные, которые должны учитываться при оценке права требования де-
биторской задолженности. 

Верхний уровень рыночной стоимости права требования дебиторской задолженности определяется ее номи-
нальной (балансовой) стоимостью. 

Нижний  уровень рыночной стоимости дебиторской задолженности по истечении периода исковой давности 
равен нулю. 

Период исковой давности права требования дебиторской задолженности определен ст. 196 ГК РФ и составля-
ет три года - за этот период долг может быть погашен добровольно, либо по решению суда (это период времени, в те-
чение которого можно предъявить иск должнику в связи с тем, что он не выполнил свои обязательства по договору; 
отсчет срока начинается после того, как прошел период, установленный договором для исполнения обязательства). 

Однако, статьей 203 ГК РФ установлено, что срок исковой давности может прерываться, а после перерыва от-
считываться заново. Это происходит в тех случаях, когда кредитор обращается с иском в суд, либо должник признает 
свой долг. Если же суд оставляет иск без рассмотрения, то срок исковой давности по этому иску не прерывается. 

Кредитор (и, при необходимости, суд) может сделать вывод, что должник признал свой долг, если тот частич-
но оплатил задолженность; уплатил проценты за просрочку платежа; обратился к кредитору с просьбой об отсрочке 
платежа; подписал акт сверки задолженности; написал заявление о зачете взаимных требований. 

Совершая определенные действия по признанию долга, срок исковой давности можно продлевать на неопре-
деленный период времени. 

Следовательно, рыночная стоимость права требования дебиторской задолженности в течение срока исковой 
давности может изменяться от ее номинальной стоимости до нуля, при этом, определенные действия сторон по под-
тверждению долга могут привести к увеличению срока исковой давности. Очевидно, что в таких условиях рыночная 
стоимость права требования дебиторской задолженности может быть представлена в виде пилообразного графика, 
имеющего пики в моменты пролонгации периода исковой давности. 

Таким образом, фактор времени следует отнести к ключевому фактору, в значительной степени определя-
ющему стоимость долга. В условиях абсолютной надежности должника – это основной фактор для формирования 
мнения о стоимости долга. 

В качестве второго ключевого фактора, определяющего стоимость долга, следует рассматривать платеже-
способность должника. Количественно этот фактор выражается в виде вероятности возврата долга, формируемой на 
основе финансового анализа должника. 

Для оценки задолжености, учитывая платежеспособность дебитора и не определенность периода возврата,  
был выбран доходный подход 

3.2. Оценка стоимости доходным подходом. 

 Для расчетов выбрана методика, предложенная Ильиным Максимом Олеговичем (к.э.н., Исполнительный ди-
ректор НП «СРОО «Экспертный совет») в статье  «Методические проблемы оценки стоимости прав требования деби-
торской задолженности» https://srosovet.ru/content/editor/Articles/Metodicheskie-problemy-ocenki-DZ_Ilin.pdf 

Предлагаемая далее методика основывается на следующих исходных положениях.  
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Дебиторская задолженность является активом с уменьшающейся полезностью: при прочих равных условиях 
чем дальше от даты оценки отстоит дата погашения задолженности, тем меньше ее стоимость.  

В нашем случае рассматривается   ДЗ со 100% вероятностью погашения. Ситуация представляет собой про-
стую оценочную задачу по дисконтированию денежного потока, вызванного возвратом ДЗ (определение текущей сто-
имости будущих денежных потоков). В настоящей работе предполагается, что ДЗ будет погашена единым платежом. 

Существует позиция, что при 100% вероятности погашения ДЗ ставка  дисконтирования должна быть принята 
на уровне номинальной безрисковой ставки или ставки рефинансирования.  Но это идет в разрез с поведением типич-
ного субъекта рынка, которое моделируется при определении рыночной стоимости.  

Основными факторами, влияющими на изменение стоимости денег во времени, являются риск (совокупность 
рисков), инфляция и упущенная выгода. Использование номинальной безрисковой ставки позволяет учесть только два 
первых из трех указанных факторов. Экономической сущностью упущенной выгоды является доход (снижение за-
трат), который мог быть получен при развитии событий по другому, «нормальному» сценарию. Применительно к 
оценке ДЗ таким сценарием является отсутствие задолженности на дату оценки – наличие соответствующей суммы 
средств на счету  кредитора с возможностью свободного использования.  

В общем виде, наиболее  распространены следующие варианты использования свободных денежных средств 
хозяйствующими субъектами: 

- использование в своей текущей финансово-хозяйственной деятельности, в том числе, ее расширении – ставка 
дисконтирования соответствует ставке дисконтирования финансово-хозяйственной деятельности предприятия или его 
соответствующей бизнес-линии; 

- размещение на срочном банковском депозите – ставка дисконтирования соответствует доходности банков-
ских депозитов; 

-  обслуживание имеющихся обязательств (выплата процентов по кредитам, возврат основного тела кредита и 
пр.) 

 – ставка дисконтирования соответствует стоимости привлечения заемного финансирования. 

Как было отмечено выше, настоящая методика предназначена для использования в условиях дефицита ин-
формации, когда у Оценщика отсутствуют данные, необходимые для полноценного анализа предприятий дебитора и 
кредитора, а значит и для обоснования  ставки дисконтирования, соответствующей их финансово-хозяйственной дея-
тельности. 

Таким образом, реальными для анализа вариантами являются два – размещение на  банковском депозите и по-
гашение имеющихся обязательств. 

На основании вышесказанного выбран вариант погашения имеющихся обязательств. 

Определение суммы оцениваемой дебиторской задолженности по состоянию на дату проведения оцен-
ки  

Дебиторская задолженность составляет 1 598 994,5 долларов США.  К расчету принимается вся дебиторская 
задолженность. 

Расчет ставки дисконтирования 

С математической точки зрения ставка дисконта (дисконтирования) – это процентная ставка, используемая 
для пересчета будущих (отстоящих от настоящего времени на разные сроки) потоков доходов в единую величину те-
кущей стоимости.  В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода 
на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования. 

Существуют две основные методики определения ставки дисконта: 

• метод кумулятивного построения (Build-up Approach); 

• модель оценки капитальных активов (Capital Assets Pricing Model – CAPM). 

Формула метода кумулятивного построения ставки дисконта следующая: 

R = Rf + RPM + RPS + RPU, 
 

где R – ставка дисконта (ожидаемая ставка дохода на вложенный капитал); 

Rf – безрисковая ставка дохода; 

RPM – общая «рыночная» премия за риск для акций; 

RPS – премия за риск для малых компаний; 

RPU – премия за несистематический риск для конкретной компании. 
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В ряде случаев премию за несистематический риск для оцениваемой компании представляют в виде несколь-
ких составляющих – премий за низкое качество управления компанией, недостаточную ликвидность (риск финансовой 
структуры), слабую диверсификацию клиентуры и т.д. 

Расчет ставки дисконта по методу кумулятивного построения подразумевает вычисление и/или экспертное 
обоснование множества поправок, вследствие чего в практических расчетах возможно появление существенной по-
грешности. 

Более точным, по мнению специалистов, является методика определения ставки дисконтирования по модели 
оценки капитальных активов (САРМ). Она  использована в настоящей экспертизе. В соответствии с моделью оценки 
капитальных активов ставка дисконтирования определялась по формуле: 

RN = Rf +β(Rm - Rf)+S1+S2+S3,     

где Rf– безрисковая ставка доходности; 

β – коэффициент бета, который характеризует риск, связанный с изменением конъюнктуры на рынке 
ценных бумаг или рыночный риск инвестиций; 

(Rm - Rf) – рыночная премия за риск; 

Rm – среднерыночные ставки доходности на фондовом рынке; 

S1 – премия за страновой риск;  

S2 - премия за специфический риск оцениваемого проекта. 

S3 - премия за риск финансовой структуры. 

 Безрисковая ставка доходности (Rf). В качестве безрисковых активов (активов, вложения в которые характе-
ризуются нулевым риском) принимаются 30-летние облигации Казначейства США, так как срок их обращения наибо-
лее приближен к длительности горизонта планирования инвестиционного проекта. Соответственно, доходность по 
этим облигациям принимается в качестве безрисковой ставки доходности. 

Коэффициент β (бета). В модели САРМ выделены две категории рисков: систематический риск и несистема-
тический риск. 

Систематический риск представляет собой риск, связанный с изменением ситуации на фондовых рынках в це-
лом в связи с изменением таких макроэкономических и политических факторов, как процентные ставки, инфляция, 
изменение государственной политики и т.д. Данные факторы напрямую оказывают влияние на все компании, затраги-
вая экономические и рыночные условия, в которых действуют  предприятия. 

Систематический риск учитывается в модели САРМ с помощью коэффициента бета. Коэффициент бета дает 
количественное соотношение того, насколько колебания цены на акции конкретной компании (или отрасли) отклоня-
ются от колебаний фондового рынка в целом. В качестве показателя, отражающего состояние того или иного фондо-
вого рынка, принимаются фондовые индексы РТС, ММВБ, DowJonesAverage (США) и другие фондовые индексы с 
широкой базой1. 

Если β>1, то курс акций компании имеет более резкие колебания, чем фондовой индекс; если β<1, курс акций 
компании колеблется менее резко, чем фондовый индекс. Чем больше отклонение значения β в ту или иную сторону от 
единицы, тем более значительно изменения курса акций отличаются от изменения индекса. В качестве коэффициента 
бета для расчета ставки дисконтирования был использован среднеотраслевой коэффициент бета (рычажная бета), от-
ражающая влияние структуры капитала.  

 Рыночная премия за риск (Rm - Rf). Рыночная премия за риск участия в предприятии (equityriskpremium) – это 
дополнительная доходность сверх уровня доходности, получаемого при безрисковой ставке. Рыночная премия за риск 
компенсирует инвестору дополнительный риск, связанный с инвестированием. Рыночная премия определяется как 
разница между средней ожидаемой доходностью корпоративных акций и доходностью казначейских обязательств 
Правительства США. Рыночную премию рекомендуется определять как среднегеометрическое значение за последние 
сорок лет до момента инвестиций.  

Премия за страновой риск (S1). Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, требуемый инве-
стором за риск, который связан с вложениями в российские компании по сравнению с компаниями, функционирую-
щими в США. Для количественного измерения российского странового риска используется разница между доходно-
стью российских еврооблигаций и доходностью по тридцатилетним облигациям Казначейства США. 

Премия за специфический риск оцениваемого проекта (S2). Специфический риск – это набор несистематиче-
ских рисков, сопутствующих реализации конкретного инвестиционного проекта (вложения капитала, в том числе в 
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покупку бизнеса)  и несвязанных с макроэкономической ситуацией. Несистематический риск учитывается при расчете 
стоимости капитала в виде дополнительных надбавок за риск. Согласно мировой практике размер премии за специфи-
ческий риск оцениваемого проекта находится в диапазоне от 0–5%. 

Премия за риск финансовой структуры вводится в тех случаях, когда структура финансирования проекта не 
соответствует среднеотраслевым нормам, например, когда в совокупном капитале предприятия завышена доля заем-
ных средств. 

Полное наименование пара-
метра 

Сокращенное 
наименование Источник 

Принятое или 
расчетное 
значение 

Безрисковая ставка доход-
ности Rf Economic Time Series Page 4,900% 

    
https://www.marketwatch.com/investing/bond
/tmubmusd30y/charts?countrycode=bx&mod
=mw_quote_tab 

  

Коэффициент бета β Damodaran 0,99 

(бета безрычажная)   https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_
Home_Page/datafile/totalbeta.html 

  

Рыночная премия за риск 
(Equity risk premium), % Rm - Rf Damodaran 8,13% 

     https://pages.stern.nyu.edu › datasets › ctryprem   
Премия за страновой риск S1 Damodaran 3,09% 

    https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Hom
e_Page/datafile/ctryprem.html   

Премия за  размер компании S2 Рекомендуемый диапазон значения премии 
составляет 0-5%. 2% 

Премия за риск финансовой 
структуры S3 Рекомендуемый диапазон значения премии 

составляет 0-5%. 4% 

Ставка дисконтирования по 
модели оценки капитальных 
активов (Capital Asset Pricing 
Model, CAPM): 

RN По формуле: 22,04% 

    RN = Rf + β*(Rm - Rf) + S1 + S2 + S3   

Инфляция США IUSA https://tradingeconomics.com/united-
states/inflation-cpi 2,40% 

Реальное значение годовой 
ставки дисконтирования RГ По формуле Фишера: 1

1
1
−

+
+

=
USA

N

I
RR  19,18% 

Определение прогнозного периода 

Время от момента оценки до момента платежа определено на основании прогнозного периода, при котором 
предприятие или организация планирует свои проекты или программы действий,  обычно сроком в пять — семь лет, 
(Брейли Р.л.], Майерс С. Принципы корпоративных финансов (7 изд.) — М.: Олимп-Бизнес, 2015 — 1008с., Райзберг 
Б. А., Лозовский Л. Ш., Стародубцева Е. Б. Современный экономический словарь. — 2-е изд. — М.: ИНФРА-М, 1999 
— 479с.). Для расчета применено среднеарифметическое значение - 6лет. 

Расчет стоимости дебиторской задолженности 

В общем случае математическая зависимость текущей приведенной стоимости одного будущего денежного 
потока с его номинальной величиной и ставкой дисконтирования выражается формулой: V = A / (1 + R)^T, где V – 
текущая приведенная стоимость будущего денежного потока; A – номинальная величина будущего денежного потока; 
R – ставка дисконтирования; T – время от момента оценки до момента платежа. 

Курс доллара на 13.04.2026г. – 76,9724  

Дебиторская задолженность, $ 1 598 994,50 
Курс доллара США ЦБ РФ на дату оценки 76,9724 
Дебиторская задолженность, руб. 123 078 444,25 
Ставка дисконтирования 19,18% 
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Прогнозный период, лет 6 
Стоимость ДЗ, руб. 42 953 276,87 

Согласование результатов.  

Т.к. для расчета применен только один подход, согласование результатов не требуется. 

Заключение о стоимости. 

Справедливая стоимость дебиторской задолженности Euroclear Bank SA/NV (юридический адрес: 1 
Boulevard du Roi Albert II -B1210 Brussels, Belgium), в размере 1 598 994,5 долларов США, из них: 1 550 000 дол-
ларов США – сумма от погашения еврооблигаций, 48 994,5 долларов США – купонный доход на 13.04.2026г. 
составляет  

42 953 276,87 рублей 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 
Документы, представленные для оценки 
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Ссылки на информацию 
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Документы оценщика. 
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