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Заключение об оценке 

Генеральному директору 

ООО «УК «Реальные инвестиции» 

Д.У. Закрытого паевого инвестиционного фонда недвижимости «Краснопресненский» 

Асееву А.А. 

На основании Договора об оценке №ОЦ0902-04 от 23.03.2009 г. и Дополнительного соглашения №ОЦ0902-

04/ДС105 от 28.07.2026 г. оценщик ООО «Центр корпоративных решений» (далее – Оценщик) провел 

оценку справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт., в соответствии с Международным стандартом 

финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на территории 

Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н (далее – МСФО 13). 

Полное описание объекта оценки приведено в Разделе 2 настоящего Отчета об оценке. 

Работа по оценке была проведена в соответствии с вышеназванным договором, дополнительным 

соглашением, профессиональными стандартами оценки, действующим российским законодательством, а 

также МСФО 13. Оценка проведена по состоянию на 29.07.2026 г. Датой составления Отчета является 

29.07.2026 г. Целью оценки является определение справедливой стоимости объекта оценки в соответствии 

с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённым в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н, на основании требований п. 2, п. 4 ст. 37 Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ «Об 

инвестиционных фондах». 

Подробное описание объекта оценки, а также подходов и методов определения стоимости представлены в 

настоящем Отчете об оценке. Отдельные части настоящей оценки не могут трактоваться раздельно, а 

только в связи с полным текстом прилагаемого Отчета, принимая во внимание все содержащиеся в нем 

допущения и ограничения. 

По мнению Оценщика, справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной 

стоимостью 1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, с 

учетом ограничений и сделанных допущений, по состоянию на 29.07.2026 г. составляет  

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 

Настоящий Отчет достоверен в полном объеме и лишь для указанных в нем целей. Излагаемые в Отчете 

условия, допущения и ограничения являются неотъемлемой его частью. Необходимо принять во внимание, 

что цена, установленная в случае реальной сделки, может отличаться от стоимости, определенной в ходе 

оценки, вследствие таких факторов как: наступление событий, указанных в разделе «Принятые при 

проведении оценки объекта оценки допущения» настоящего Отчета, мотивы сторон, умение сторон вести 

переговоры, условия сделки, иные факторы. 

Оценочная стоимость признается действительной на дату оценки: 29.07.2026 г. В соответствии с 

действующим законодательством итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об 

оценке, является рекомендуемой для целей определения начальной цены предмета аукциона или конкурса, 

совершения сделки в течение шести месяцев с даты составления отчета (29.07.2026 г.), за исключением 

случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации.  

29 июля 2026 г. 

Генеральный директор 

ООО «Центр корпоративных решений»  Г.Р. Григорян 
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1. Общие сведения 

1.1. Задание на оценку 
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1.2. Применяемые стандарты оценочной деятельности и обоснование их 

применения 

1. Федеральный стандарт оценки «Структура федеральных стандартов оценки н основные понятия, 

используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

2. Федеральный стандарт оценки «Виды стоимости (ФСО II)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

3. Федеральный стандарт оценки «Процесс оценки (ФСО III)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

4. Федеральный стандарт оценки «Задание на оценку (ФСО IV)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

5. Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», утвержденный Приказом 

Министерства экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении 

федеральных стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России 

о федеральных стандартах оценки». 

6. Федеральный стандарт оценки «Отчет об оценке (ФСО VI)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. № 200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

7. Методические рекомендации Ассоциации «Саморегулируемая организация оценщиков «Экспертный 

совет». 

8. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённый в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н. 

Федеральные стандарты оценки обязательны к применению на территории Российской Федерации. 

Применение рекомендаций саморегулируемой организации оценщиков (СРО) обусловлено 

действительным членством Оценщика в СРО. 

Применение стандарта МСФО 13 обусловлено предполагаемым использованием результатов оценки. 
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1.3. Принятые при проведении оценки объекта оценки допущения 

Допущения оценки 

Оценщик не проводит юридическую экспертизу прав на оцениваемый (-ые) объект (объекты). 

Оцениваемые права собственности рассматриваются свободными от каких-либо претензий или 

ограничений, кроме ограничений, оговоренных в Отчете об оценке. 

Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на результаты оценки. Оценщик 

не несет ответственности ни за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых. 

Исходные данные (информация, показатели, характеристики и т.д.), использованные Оценщиком при 

подготовке Отчета об оценке и содержащиеся в Отчете об оценке, были получены из надежных источников, 

которые, по мнению Оценщика, являются достоверными. Тем не менее, Оценщик не предоставляет 

гарантии или иные формы подтверждения их полной достоверности. Все использованные Оценщиком в 

Отчете об оценке данные, снабженные ссылками на источники информации, не могут рассматриваться как 

его собственные утверждения. 

Все расчеты в рамках Отчета об оценке проводятся с использованием встроенных средств программы Excel 

из пакета Microsoft Office. Результаты расчетов приводятся в удобной для восприятия форме (округление с 

точностью, зависящей от абсолютной величины числа), однако сами расчеты выполняются как с 

округлением, так и без округления с точностью, определяющейся внутренней архитектурой указанной 

программы. 

В случае если в объекте-аналоге отсутствует информация о какой-либо его характеристике, являющейся 

элементом сравнения, Оценщик при оценке исходит из предположения (допущения), что данная 

характеристика равнозначна соответствующей характеристике объекта (объектов) оценки. 

Ограничения оценки 

Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщика без каких-либо гарантий с его стороны в 

отношении последующей сделки с объектом оценки. 

Заключение о стоимости, содержащееся в данном Отчете, относится к объекту оценки в целом. Любое 

соотнесение части стоимости с какой-либо частью объекта оценки является неправомерным, если таковое 

не оговорено в Отчете. 

Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки Оценщика и другие 

материалы Отчета об оценке будут использованы им исключительно в соответствии с предполагаемым 

использованием результата оценки.  

Все прогнозы, сделанные в Отчете об оценке, базируются на существующей рыночной ситуации на дату 

оценки. Однако эти предположения могут измениться с течением времени. Оценщик не несет 

ответственности за изменения социальных, экономических, юридических, физических, природных и иных 

факторов, а также изменения местного или федерального законодательства, которые могут произойти 

после даты оценки и повлиять на рыночные факторы, и, таким образом, на стоимость объекта (объектов) 

оценки. 

Ограничения на использование, распространение и публикацию отчета об оценке 

Ни Заказчик, ни Исполнитель, ни Оценщик не могут использовать Отчет об оценке иначе, чем это 

предусмотрено Договором.  

От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других уполномоченных органах, 

вследствие проведения оценки объекта (объектов) оценки, иначе как по официальному вызову суда или 

других уполномоченных органов. 
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1.4. Заявление о соответствии 

Содержащиеся в настоящем Отчете расчеты, выводы, заключения и мнения принадлежат Оценщику и 

действительны с учетом оговоренных допущений, ограничений и пределов применения полученного 

результата. 

Оценка проведена, а настоящий Отчет составлен в соответствии с Федеральным законом №135–ФЗ 

«Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральными стандартами оценки ФСО I, 

ФСО II, ФСО III, ФСО IV, ФСО V, ФСО VI, а также в соответствии с МСФО 13. 

Оценщик, принимавший участие в выполнении работ по оценке, обладает необходимым уровнем 

образования и квалификации, соответствующим требованиям законодательства Российской Федерации. 

Оценка проводилась при соблюдении требований к независимости Оценщика, предусмотренной 

законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности. 

Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе и действует 

непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.  

Вознаграждение Оценщика не зависит от рассчитанной стоимости объекта оценки, а также тех событий, 

которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами выводов и 

заключений, содержащихся в Отчете. 

В процессе оценки ни одно лицо не оказывало давления на Оценщика. 

Защита прав Заказчика обеспечивается страхованием гражданской ответственности Оценщика. 

Оценщик разъяснил Заказчику цели оценки, значения терминов, а также права и обязанности сторон. 

1.5. Содержание и объем работ, использованных для проведения оценки 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Процесс оценки (ФСО III)», процесс оценки включает 

следующие действия: 

• 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 Федерации»; 

• сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 

• применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых 

расчетов; 

• согласование промежуточных результатов, полученных в рамках применения различных подходов 

к оценке (в случае необходимости), и определение итоговой стоимости объекта оценки; 

• составление отчета об оценке объекта оценки. 
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1.6. Сведения о Заказчике оценки и об Оценщике 

1.6.1. Сведения о Заказчике 

Табл. 1. Информация о Заказчике оценки 

Заказчик 
ООО «УК «Реальные инвестиции» Д.У. Закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости «Краснопресненский» 

Реквизиты 

ОГРН 1057747030000 от 17.05.2005 г. 

ИНН 7703551413; КПП 770301001; 

Адрес юридического лица: 123022, г. Москва, вн.тер.г. муниципальный округ 

Пресненский, ул. 2-я Звенигородская, д. 13, стр. 43, помещ. 1, ком. 1 

Сведения о регистрирующем органе: Межрайонная инспекция Федеральной налоговой 

службы №46 по г. Москве 

Источник информации: данные Заказчика 

1.6.2. Сведения об Оценщике, работающем на основании трудового договора 

Табл. 2. Сведения об Оценщике 

Источник информации: данные Оценщика 

Оценщик является независимым в соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 

29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». 

Оценщик Денисов Александр Александрович 

Страховой номер индивидуального лицевого счета 

оценщика в системе обязательного пенсионного 

страхования 

170-703-840 50 

Идентификационный номер налогоплательщика 771989833304 

Почтовый адрес 

119049, Москва, вн. тер. г. муниципальный округ 

Замоскворечье, пер. 1-й Люсиновский, д. 3Б, этаж 3, пом. I, 

комн. 16 

Контактные данные 
+7 (495) 646-04-62 

info@cs-center.ru 

Информация о членстве в саморегулируемой 

организации оценщиков 

Член Ассоциации «Саморегулируемая организация 

оценщиков «Экспертный совет». Включен в реестр 

оценщиков за регистрационным №2984 от 21.01.2022 г. 

Место нахождения: 101000, гор. Москва, пер. Потаповский, 

д. 16/5, стр. 1, мансарда 3, кабинет 2, 3, 4, 5, 7, 14 

Сведения о квалификационных аттестатах в 

области оценочной деятельности 

Квалификационный аттестат по направлению «Оценка 

бизнеса» № 035313-3 от 20.10.2023 г. 

Номер и дата выдачи документа, 

подтверждающего получение профессиональных 

знаний в области оценочной деятельности 

Федеральное государственное бюджетное образовательное 

учреждение высшего образования «Российский 

экономический университет имени Г.В. Плеханова», диплом 

о профессиональной переподготовке № 771800135946, 

выдан 18.07.2017 г. 

Сведения о гражданской ответственности 

оценщика 

Страховщик – САО «РЕСО-Гарантия»,  

полис № 922/2945767254, от 14.01.2026 г.,  

срок действия полиса: с 21.01.2026 г. по 20.01.2027 г. 

Страховая сумма 10 000 000,00 руб. 

Стаж работы в оценочной деятельности Стаж работы в оценочной деятельности с 09.2016 г. 
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Копии документов о страховании гражданской ответственности, выписки из реестра саморегулируемой 

организации оценщиков, документы о членстве в профессиональных общественных организациях и 

квалификационные аттестаты представлены в Приложении 1. 

1.6.3. Сведения о юридическом лице, с которым оценщик заключил трудовой договор 

Табл. 3. Сведения о юридическом лице 

Полное наименование Общество с ограниченной ответственностью «Центр корпоративных решений» 

ОГРН, дата присвоения ОГРН 5147746403239 от 24.11.2014 г. 

Адрес юридического лица 
119049, Москва, вн. тер. г. муниципальный округ Замоскворечье,  

пер. 1-й Люсиновский, д. 3Б, этаж 3, пом. I, комн. 16 

Сведения о страховании 

гражданской 

ответственности 

Страховщик – ПАО «Группа Ренессанс Страхование»,  

полис №001PIL-709697/2026, от 01.04.2026 г.,  

срок действия полиса: с 15.04.2026 г. по 14.04.2027 г.  

Страховая сумма 100 000 000,00 руб. 

Источник информации: данные Оценщика 

Юридическое лицо, с которым Оценщик заключил трудовой договор, является независимым в 

соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации». 

1.6.4. Информация обо всех специалистах (экспертах), привлекаемых к проведению оценки  

Дополнительные специалисты (эксперты) не привлекались. 

1.7. Основные факты и выводы 

1.7.1. Основание для проведения оценки 

Оценка Объекта оценки была проведена на основании Договора об оценке №ОЦ0902-04 от 23.03.2009 г. и 

Дополнительного соглашения №ОЦ0902-04/ДС105 от 28.07.2026 г. 

1.7.2. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

Проведена оценка облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, ISIN 

XS0993279958, в количестве 500 шт.  

Описание объекта оценки приведено в Разделе 2 настоящего Отчета об оценке. 

1.7.3. Вид стоимости 

В результате оценки была определена справедливая стоимость Объекта в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на 

территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н. 

Согласно стандарту МСФО 13 «Оценка справедливой стоимости», 

Справедливая стоимость – это цена, которая была бы получена при продаже актива или уплачена 

при передаче обязательства в ходе обычной сделки на основном (или наиболее выгодном) рынке на 

дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть цена выхода), независимо от того, является ли 

такая цена непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого метода 

оценки. 
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1.7.4. Цель оценки 

Цель оценки – определение справедливой стоимости объекта оценки в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на 

территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н, на основании 

требований п. 2, п. 4 ст. 37 Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах». 

1.7.5. Дата оценки 

Дата оценки – 29 июля 2026 г. 

1.7.6. Дата составления отчета 

Дата составления Отчета – 29 июля 2026 г. 

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

Затратный подход 

Не применялся. 

Сравнительный подход 

Не применялся. 

Доходный подход 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, 

ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, определенная доходным подходом, 

на 29.07.2026 г. составляет 

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 

1.7.8. Итоговая величина стоимости объекта оценки 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, 

ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2026 г. составляет 

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 

1.7.9. Ограничения и пределы применения полученной стоимости 

Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщика без каких-либо гарантий с его стороны в 

отношении последующей сделки с объектом оценки. 

Заключение о стоимости, содержащееся в данном Отчете, относится к объекту оценки в целом. Любое 

соотнесение части стоимости с какой-либо частью объекта оценки является неправомерным, если таковое 

не оговорено в Отчете. 

Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки Оценщика и другие 

материалы Отчета об оценке будут использованы им исключительно в соответствии с предполагаемым 

использованием результата оценки.  

Все прогнозы, сделанные в Отчете об оценке, базируются на существующей рыночной ситуации на дату 

оценки. Однако эти предположения могут измениться с течением времени. Оценщик не несет 

ответственности за изменения социальных, экономических, юридических, физических, природных и иных 

факторов, а также изменения местного или федерального законодательства, которые могут произойти 
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после даты оценки и повлиять на рыночные факторы, и, таким образом, на стоимость объекта (объектов) 

оценки. 

Ни Заказчик, ни Исполнитель, ни Оценщик не могут использовать Отчет об оценке иначе, чем это 

предусмотрено Договором.  

От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других уполномоченных органах, 

вследствие проведения оценки объекта (объектов) оценки, иначе как по официальному вызову суда или 

других уполномоченных органов. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки может является рекомендуемой для целей определения 

начальной цены предмета аукциона или конкурса, совершения сделки в течение шести месяцев с даты 

составления отчета, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской 

Федерации.  
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2. Описание объекта оценки 

2.1. Перечень учитываемых данных при проведении оценки объекта оценки 

В настоящем Отчете учитывались открытые исследования и публикации из следующих источников: 

• Росстат, ЦБ РФ, Минэкономразвития и др.; 

• финансовая аналитика интернет-порталов: Bloomberg, Cbonds, www.damodaran.com и др.; 

2.2. Перечень документов, принятых к рассмотрению Оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные характеристики 

объекта оценки 

Для установления количественных и качественных характеристик объекта оценки Заказчиком были 

предоставлены следующие документы: 

• копия Отчета по сделкам и операциям, совершенным в интересах клиента в течение 25.07.2024 г.; 

• копия резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 12.11.2013 г. и Проспекта ценных 

бумаг иностранного эмитента 26.11.2013 г.; 

• копия сведений об организации-эмитенте; 

• копия анкеты выпуска облигаций; 

• копия сообщения об обесценении ценных бумаг из-за банкротства. 

Копии основных документов приведены в Приложении 2 настоящего Отчета. 

2.3. Общие сведения об Объекте оценки 

Объектом оценки являются облигации VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 

Табл. 4. Общие сведения об эмитенте 

Показатель Значение 

Полное наименование эмитента VPB Funding Limited 

Страна местонахождения Ирландия 

Адрес местонахождения 
2nd floor, Palmerston House, Fenian Street, Dublin 2, 

Ireland 

Источник информации: данные Заказчика 
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Табл. 5. Общие сведения об облигациях 

Показатель Значение 

Код ISIN XS0993279958 

Код CFI DBFUCR 

Наименование выпуска ценной бумаги VPB Funding Ltd. 9.00 14/11/16 

Валюта номинала USD 

Номинальная стоимость, долл. США 1 000,00 

Процент 

На Облигации производится начисление процентов по 

ставке 9% годовых, выплачиваемых по итогам 

полугодия 14 мая и 14 ноября, начиная с 14 мая 2014 г 

Расчетная дата погашения 14.11.2016 г. 

Состояние выпуска Размещен 

Дополнительная информация о состоянии выпуска Дефолт 

Источник информации: данные Заказчика 

Согласно информации, представленной в резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 

12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 26.11.2013 г., все средства от 

размещения Облигаций будут использованы эмитентом для единственной цели – финансирования займа, 

предоставляемого «ВПБ». Средства полученного займа будут использованы «ВПБ» для диверсификации 

источников фондирования и на общекорпоративные цели. 

2.4. Информация о текущем использовании объекта оценки 

Текущим использованием объекта оценки является его использование в инвестиционных целях. 

2.5. Имущественные права, обременения на объект оценки 

Табл. 6. Имущественные права, обременения 

Субъект права 

Владельцы инвестиционных паев Закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости «Краснопресненский» под управлением ООО «Управляющая 

компания «Реальные инвестиции» 

Реквизиты управляющей 

компании 

ОГРН 1057747030000 от 17.05.2005 г. 

ИНН 7703551413; КПП 770301001; 

Адрес юридического лица: 123022, г. Москва, вн.тер.г. муниципальный округ 

Пресненский, ул. 2-я Звенигородская, д. 13, стр. 43, помещ. 1, ком. 1 

Сведения о регистрирующем органе: Межрайонная инспекция Федеральной 

налоговой службы №46 по г. Москве 

Вид имущественного права Право общей долевой собственности 

Обременения  Доверительное управление 

Источник информации: данные Заказчика 
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3. Анализ рынка объекта оценки 

3.1. Анализ макроэкономического развития России 

Анализ макроэкономического развития России служит основой для определения общих тенденций и 

перспектив развития рынка. 

Опережающие индикаторы системных, финансовых и макроэкономических рисков 

Вероятность реализации различных видов системных рисков: 

• возникновения системного банковского кризиса (до мая 2027 г.) - высокая (риск реализовался); 

• возникновения экономической рецессии (до мая 2027 г.) - высокая; 

• продолжения экономической рецессии (после июня 2027 г.) - высокая; 

• системных кредитных рисков (до мая 2027 г.) - низкая; 

• системных валютных рисков (до мая 2027 г.) - низкая; 

• системных рисков ликвидности (до мая 2027 г.) - низкая. 

Индикаторы возникновения и продолжения системного банковского кризиса 

На начало июня, судя по предварительным оценкам, доля проблемных активов в совокупных активах 

банковской системы по-прежнему превышала уровень в 10%, что, в соответствии с используемой нами 

методологией, является одним из признаков ситуации банковского кризиса. Банковский кризис протекает 

в латентной форме - вследствие маскировки ухудшения качества активов реструктуризацией просроченных 

ссуд, а также их размена на права участия в компаниях и другие непрофильные активы. Высокий уровень 

чистых процентных доходов и накопленный запас капитала позволяет банкам с лихвой перекрывать такую 

иммобилизацию средств. Подобную ситуацию нельзя интерпретировать как явный кризис, но и 

нормальным функционированием банковской системы её назвать всё-таки также нельзя. 

Точнее всего суть наблюдаемой в банковской системе дисфункции сформулировал Председатель 

правления Сбербанка Г. Греф в своём выступлении на Финансовом конгрессе Банка России в С.-

Петербурге: «У меня кредитный комитет уже превратился в комитет по проблемным активам. Я занимаюсь 

значительно больше реструктуризациями, чем выдачей новых кредитов». Таким образом, речь идет не о 

ситуации массового списания безнадёжных долгов (выраженный кризис), и не о масштабном кредитовании 

перспективных новых проектов (нормальная ситуация), а о массовом переносе сроков погашения старых 

долгов потенциально жизнеспособных заемщиков (проблемная, «пограничная» ситуация). 

На начало мая значение сводного опережающего индикатора (СОИ) возникновения банковского кризиса 

составило 0.110 и продолжило превышать свой пороговый уровень (0.098) - пятый месяц подряд. В апреле 

значение СОИ возникновения банковского кризиса незначительно снизилось (на 0.001) вследствие 

дальнейшей стабилизации динамики банковского кредитования в корпоративном сегменте. 

Значение СОИ продолжения банковского кризиса сохраняется на уровне ниже своего критического порога 

(0.106 против 0.19) благодаря стабилизации уровня обеспеченности банковской системы рублевыми 

ликвидными активами. Таким образом, система раннего оповещения сигнализирует о том, что текущий 

латентный кризис займет менее года. 

Индикаторы входа в рецессию 

За скользящий год (май 2025 г. - апрель 2026 г.) темп прироста физического объема ВВП, в соответствии с 

данными Росстата за I квартал 2026 г. и оценкой Минэкономразвития за апрель 2026 г., составил +0.6% (как 

и месяцем ранее). Соответственно, снижение физического объема ВВП, наблюдавшееся, по оценке, в 

январе-феврале, в марте-апреле приостановилось. 

Значение сводного опережающего индикатора (СОИ) входа российской экономики в рецессию в апреле 

продолжало постепенно снижаться и составило 0.43 (справочно: в марте оно было равно 0.45). Однако, 
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несмотря на произошедшее снижение, оно по-прежнему оставалось существенно выше своего 

критического порога (0.18). Это означает, что СОИ продолжал подавать сигнал о том, что на горизонте 

скользящего года (до июля 2026 г. включительно) российская экономика может войти в рецессию. При 

этом для того, чтобы данное событие реализовалось, снижение физического объема ВВП к аналогичному 

периоду прошлого года должно составить 2.8% в мае-июне 2026 г. 

Снижению значения СОИ входа в рецессию способствовало поведение ряда частных индикаторов, 

входящих в его состав: 

• снижение уровня (усредненных за скользящий год) ставок отечественного денежного рынка; 

• улучшение сводного опережающего индикатора OECD по США, отражающего позитивные 

ожидания относительно экономической активности в США; 

• небольшое увеличение соотношения сальдо счета текущих операций российского платежного 

баланса к ВВП за скользящий год (под влиянием высоких цен на нефть). 

Индикаторы выхода из рецессии 

Значение опережающего индикатора (СОИ) выхода российской экономики из рецессии в апреле 

увеличилось до 0.80 (месяцем ранее оно было равно 0.76) и оставалось существенно выше своего 

критического порога (0.35). 

Однако, при принятии во внимание последней небольшой корректировки значений СОИ за 2025-2026 гг. 

было выявлено, что уже в феврале 2026 г. данный СОИ двенадцатый месяц подряд находился ниже 

критической отметки (0.35). Это означает, что даже несмотря на то, что в последующие два месяца (март и 

апрель 2026 г.) он оказался выше своего критического порога, фактически еще в феврале он подал сигнал 

о том, что приближающаяся рецессия может оказаться затяжной. Таким образом, данный индикатор подает 

сигнал о том, что если рецессия возникнет, то она продлится более двенадцати месяцев. 

Интересно, что если важной причиной срабатывания сигнала о возможности возникновения рецессии был 

высокий уровень процентных ставок денежного рынка, то важной причиной срабатывания сигнала о 

возможности её затягивания был масштабный рост реального эффективного курса рубля. 

Индикаторы системных кредитных рисков 

Уже на протяжении года значение обновленного сводного опережающего индикатора (СОИ) системных 

кредитных рисков остается нулевым, находясь в зоне низкой вероятности реализации риска. Исходя из 

текущего нулевого значения СОИ, вероятность возникновения нового кризиса «плохих долгов» в течение 

последующих двенадцати месяцев (до мая 2027 г.) оценивается как низкая. 

По состоянию на 1 мая 2026 г., доля проблемных и безнадежных ссуд в совокупном кредитном портфеле 

банковского сектора составила 7.1%, что на 0.6 п. п. выше значения аналогичного периода прошлого года. 

В апреле доля проблемных корпоративных кредитов в совокупном объеме портфеля корпоративных ссуд 

осталась прежней - 11.6%. При этом в абсолютном выражении они выросли на +0.2 трлн, руб., в основном 

за счет реструктуризаций потенциально проблемных кредитов компаниям из нефтегазовой и горно-

металлургической отраслей. 

Индикаторы системных валютных рисков 

Значение индекса рыночного давления на рубль (ЕМР) резко скорректировалось, поменяв при этом свой 

знак: с +1.38 в марте до -0.69 в апреле. Эта корректировка является проявлением изменения направления 

рыночного давления на рубль: от ослабления - к укреплению. 

Значение сводного опережающего индикатора (СОИ) системных валютных рисков по-прежнему 

продолжало находиться на нулевой отметке, сохраняясь на максимальном расстоянии от критического 

уровня (0.3), поскольку все частные опережающие индикаторы, входящие в состав СОИ, оставались вдали 

от своих критических значений. Таким образом, на текущий момент вероятность реализации валютного 

кризиса в течение предстоящего скользящего года продолжает оцениваться как низкая. 
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Индикаторы системных рисков ликвидности 

В апреле значение сводного опережающего индикатора (СОИ) «бегства вкладчиков» оставалось на нулевой 

отметке. В соответствии с применяемой нами методологией, вероятность реализации системного риска 

ликвидности в течение следующих двенадцати месяцев (т.е. до мая 2027 г.) оценивается как низкая. 

В апреле средства на счетах и депозитах населения существенно увеличились (+1.1 трлн руб., +1.7%) после 

околонулевой динамики в марте (-10 млрд руб., -0.01%). Почти весь прирост пришелся на остатки на 

текущих счетах (+1.0 трлн руб., +5.7%), тогда как средства на срочных вкладах выросли незначительно 

(+0.1 трлн руб., +0.2%). 

Столь значительный рост сбережений населения в безналичной форме связан, в том числе, с сезонно 

обусловленным фактором - досрочной выплатой пенсий из-за длинных выходных в начале мая, а также с 

индексацией социальных платежей. В то же время динамику вкладов сдерживал повышенный спрос 

граждан на наличные деньги перед майскими праздниками. Так, объем наличных денег в обращении в 

апреле вырос на +0.6 трлн руб. (+0.3 трлн руб. в марте). 

Источник информации: Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования, 

http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Analitics/SOI/SOI_june_2026.pdf 

Основные макроэкономические параметры 

Минэкономразвития заявило о замедлении темпа роста ВВП страны в годовом выражении в апреле 2026 

года до 1,3% после роста на 1,9% в марте (оценка уточнена с 1,8%). По итогам января-апреля 2026 года 

ведомство оценило рост ВВП России всего в 0,2%. Напомним, что ранее МЭР оценивало падение ВВП в 

феврале на 1,0% и в январе на 1,7%, отмечая, что спад в первые два месяца 2026 года во многом объяснялся 

календарным фактором. 

Далее проанализируем ситуацию в ключевых отраслях экономики и рассмотрим динамику основных 

макроэкономических показателей. Начнем анализ традиционно со статистики промышленного 

производства. 

По данным Росстата, в апреле 2026 года промышленное производство выросло на 1,9% после роста на 2,3% 

в марте. По итогам января-апреля 2026 года промышленное производство увеличилось на 0,7%. 

Рис. 1. Динамика промышленного производства, % год к году 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Переходя к анализу динамики производства в разрезе сегментов, отметим, что в апреле сегмент «Добыча 

полезных ископаемых» перешел к снижению на 0,4% после роста на 1,0% в марте. В сегменте 
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«Обрабатывающие производства» рост выпуска ускорился до 3,1% после увеличения на 3,0% месяцем 

ранее. В сегменте «Электроэнергия, газ и пар» темп роста также ускорился до 0,9% с символических 0,1% 

в марте. Что касается «Водоснабжения», то здесь, в свою очередь, выпуск перешел к росту на 0,9% после 

падения на 2,4% месяцем ранее. 

Табл. 7. Динамика сегментов промышленного производства, % 

Период / сегмент 
Добыча полезных 

ископаемых 

Обрабатывающие 

производства 

Электроэнергия, 

газ и пар 
Водоснабжение 

2025 -1,6 +3,6 -1,6 -4,3 

Январь 2026 +0,5 -3,0 +7,5 -7,0 

Февраль 2026 +0,9 -2,8 +3,6 -2,1 

Март 2026 +1,0 +3,0 +0,1 -2,4 

Апрель 2026 -0,4 +3,1 +0,9 +0,9 

Январь-апрель 

2026 
+0,5 +0,3 +3,2 -2,6 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Таким образом, замедление темпов роста совокупного индекса промышленного производства в апреле 

могло быть в значительной мере обусловлено переходом от увеличения к сокращению выпуска в «Добыче 

полезных ископаемых». Изменение выпуска в разрезе отдельных позиций представлено в следующей 

таблице. 

Табл. 8. Динамика выпуска отдельных видов продукции в добывающей отрасли и обрабатывающей 

промышленности 

Вид продукции 
Январь-

апрель 2026 

Апрель 2026 /  

Апрель 2025 

Январь-апрель 2026 / 

Январь-апрель 2025 

Добыча угля, млн тонн 140,0 -1,5% -5,0% 

Природный газ, млрд куб. м 214,0 +2,8% +6,0% 

Сжиженный природный газ (СПГ), млрд куб. м 12,5 +10,4% +9,6% 

Мясо скота, тыс. тонн 1,3 +3,8% +4,6% 

Мясо домашней птицы, тыс. тонн 1,7 -3,1% -1,8% 

Рыба и рыбные продукты, тыс. тонн 1,5 -3,3% -2,5% 

Трикотажные и вязаные изделия, млн штук 81,0 +1,5% -1,0% 

Спецодежда прочая, млрд руб. 27,7 +31,1% +2,8% 

Кирпич керамический, млн усл. ед. 1 227 -20,3% -22,8% 

Блоки и прочие сборные строительные изделия, 

млн куб. м 
6,7 +0,9% -12,5% 

Цемент, млн тонн 12,6 -14,1% -20,7% 

Бетон товарный, млн куб. м 17,6 +5,6% +2,0% 

Прокат готовый, млн тонн 17,5 -10,8% -9,2% 

Трубы стальные, млн тонн 2,9 -23,3% -26,0% 

Автомобили легковые, тыс. штук 249,0 -2,0% +1,1% 

Автотранспортные грузовые средства, 

тыс. штук 
37,9 -4,8% -23,5% 
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Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Среди прочих вещей, не показанных в таблице, Росстат отметил положительную динамику в добыче 

металлических руд (+6,0%), производстве лекарственных средств и мед. материалов (+15,4%), прочих 

транспортных средств и оборудования (+57,4%), готовых мет. изделий, кроме машин и оборудования 

(+23,0%) в производстве табачных изделий (+8,8%). Вместе с этим, была отмечена отрицательная динамика 

в металлургическом производстве (-9,2%), производстве кокса и нефтепродуктов (-9,2%), ремонте и 

монтаже машин и оборудования (-7,6%). Таким образом, можно отметить, что на данный момент 

обрабатывающая промышленность продолжает оставаться главным источником роста промпроизводства с 

достаточно высокой неоднородностью внутри нее. 

Данные о сальдированном финансовом результате крупных и средних российских компаний (без учета 

финансового сектора) по итогам I квартала 2026 года Росстат опубликовал уже в начале июня. Этот 

показатель составил 5,19 трлн руб., в то время как за аналогичный период 2025 года сопоставимый круг 

предприятий заработал 7,05 трлн руб. Таким образом, сальдированная прибыль упала на 26,5% (напомним, 

за январь-февраль 2026 года сальдированная прибыль упала к соответствующему периоду 2025 года на 

33,4%). 

Что касается доли убыточных организаций, то она выросла на 5,3 п.п. по сравнению с аналогичным 

периодом предыдущего года до уровня 36,9%. Динамика сальдированного результата в разрезе видов 

деятельности представлена в таблице ниже. 

Табл. 9. Динамика сальдированного результата в разрезе видов деятельности 

Вид деятельности 

Сальдированный 

результат в I кв. 

2026 г., млрд руб. 

I кв. 2026 г. /  

I кв. г. 

Сельское, лесное хозяйство, охота, рыболовство и 

рыбоводство 
+41,5 -42,9% 

Добыча полезных ископаемых +1 475,8 +34,3% 

Обрабатывающие производства +1 175,0 -45,4% 

Обеспечение электроэнергией, газом и паром, в т.ч.: +714,7 +16,3% 

производство, передача и распределение электроэнергии +587,0 +11,6% 

Водоснабжение +0,6 - 

Оптовая, розничная торговля и ремонт +881,2 +15,3% 

Строительство +79,4 +5,1% 

Транспортировка и хранение, в т. ч.: +91,3 -83,0% 

Ж/д транспорт: пассажирские перевозки -15,5 - 

Почтовая связь и курьерская деятельность -12,0 - 

Информация и связь +129,2 -10,9% 

Гостиницы и предприятия общественного питания +2,1 -90,2% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

В продолжение наблюдавшихся в январе-феврале 2026 года тенденций, по итогам I квартала подавляющее 

большинство представленных Росстатом видов деятельности зафиксировали положительный 

сальдированный результат (далее - финрез). Кроме того, из положительных моментов отметим рост 

финреза в секторе Добыча полезных ископаемых на 34,3%. Из отрицательных -усиливается падение 

финреза в Транспортировке и хранении (-83,0%) после снижения в январе-феврале на 66,8%. Также стоит 

отметить, что после более чем трехкратного роста финреза в Строительстве за январь-февраль, по итогам I 

квартала было зафиксировано лишь его скромное увеличение на 5,1% по сравнению с аналогичным 

периодом 2025 года. Кроме того, необходимо отметить, что в отраслях, связанных с торговлей, давление 
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на финрез оказывает замедление внутреннего спроса. Падение общего уровня финреза наряду с ростом 

доли убыточных предприятий может подчеркивать значимость проблемы высоких процентных ставок и 

роста стоимости обслуживания долга. Вместе с этим, можно заметить, что остаются относительно 

устойчивыми (и даже демонстрирующими рост финреза) инфраструктурные и коммунальные сектора (см. 

Обеспечение электроэнергией, газом и паром) на фоне регулируемых тарифов, неэластичного спроса и 

возможности перекладывать часть издержек в цены. 

Переходя к банковскому сектору, отметим, что его чистая прибыль в апреле 2026 года снизилась на 100 

млрд руб. до 348 млрд руб. (-22,3%). Банк России поясняет, что на этот результат повлияло снижение 

неосновных доходов, главным образом из-за отрицательной валютной переоценки на фоне укрепления 

рубля. По итогам четырех месяцев 2026 года прибыль банковского сектора составила 1,58 трлн руб. после 

1,00 трлн руб. годом ранее (+57,4%). Отдельно отметим, что прибыль Сбербанка за этот же период 

составила 657,8 млрд руб. 

Рис. 2. Динамика финансового результата банковского сектора по месяцам 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Банк России в обзоре ключевых тенденций апреля отметил, что долговое финансирование компаний 

банковским сектором значительно ускорилось. Рост обеспечили прежде всего рублевые кредиты (+1,8 трлн 

руб. или +2,1%), которые выдавались компаниям из широкого круга отраслей. Помимо этого, банки также 

нарастили вложения в корпоративные облигации (на 0,1 трлн руб. или +1,9%) - в основном они приобретали 

новые выпуски торговых и телекоммуникационных компаний. В целом объем корпоративного 

кредитования вырос на 1,9% после увеличения на 0,7% месяцем ранее и составил 98,3 трлн руб. по 

состоянию на 1 мая 2026 г. Рост объема корпоративного кредитования на годовом окне ускорился до 12,8% 

после 12,2% месяцем ранее. Что же касается требований банковского сектора к компаниям (с учетом 

корпоративных облигаций), то они выросли также на 1,9% после +0,4% в марте и составили 104,5 трлн руб. 

Их темп роста на годовом окне составил 12,8% после 12,4% месяцем ранее. 

Переходя к динамике ипотечных кредитов, следует отметить, что по предварительным данным, в апреле 

темпы роста задолженности населения по ипотеке составили умеренные 0,4% после 0,3% в марте. Объем 

выдач по сравнению с мартом увеличился на 9% и составил 359 млрд руб. после 330 млрд руб. Доля выдач 

ипотеки с господдержкой осталась на уровне около 60% (202 млрд руб. после 193 млрд руб. в марте). Что 

касается рыночной ипотеки, то по предварительным данным, ее выдачи продолжили расти (до 157 млрд 

руб. после 137 млрд руб.), но динамику по-прежнему сдерживают высокие ставки. Так, по данным ЦБ, 

средняя ставка по выданным за апрель кредитам на жилье осталась на уровне 18,5%, как и месяцем ранее. 

По состоянию на 1 мая 2026 года объем ипотечного портфеля на балансах банков составил 22,2 трлн руб. 

Переходя к потребительскому кредитованию, отметим, что в апреле динамика портфеля потребительских 

ссуд (НПС) была околонулевой (+0,1%) после увеличения на умеренные 0,4% месяцем ранее. Регулятор 

отмечает, что это объясняется прежде всего замедлением в сегменте кредитных карт, в то время как 

кредитование наличными немного выросло после мартовского снижения. В годовом выражении по 
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состоянию на 1 мая 2026 года портфель НПС сократился на 3,1 % после -3,7% месяцем ранее и составил 

12,7 трлн руб. 

Переходя к динамике цен на потребительском рынке в мае 2026 года, отметим, что недельные данные 

колебались от дефляции в 0,02% до инфляции в 0,15%. За весь май рост цен составил 0,17% (в мае прошлого 

года цены выросли на 0,43%) после 0,14% в апреле. С начала 2026 года рост цен составил 3,29%. В годовом 

выражении по состоянию на 1 июня инфляция составила 5,31%, замедлившись по сравнению с годовой 

инфляцией в 5,58% на начало мая. 

Табл. 10. Динамика инфляции по месяцам в 2025-2026 гг. 

Месяц 2026 2025 

Февраль 0,73% 0,81% 

Март 0,60% 0,65% 

Апрель 0,14% 0,40% 

Май 0,17% 0,43% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Одним из ключевых факторов, влияющих на изменение потребительских цен, является динамика 

валютного курса. В мае 2026 года среднее значение курса доллара снизилось до 72,8 руб. после 76,9 руб. 

месяцем ранее. При этом к концу мая курс доллара упал до 71,0 руб. после 74,9 руб. на конец апреля. Банк 

России отмечает, что высокие цены на нефть способствовали сохранению повышенного уровня чистых 

продаж валюты со стороны нефинансовых компаний ($28,1 млрд после $29,9 млрд месяцем ранее). При 

этом покупки валюты нефинансовыми компаниями уменьшились за месяц на 23,1% до 0,9 трлн руб. Также 

интересно отметить, что на фоне крепкого рубля и в преддверии периода отпусков спрос на валюту 

нарастили физические лица, купив ее, по данным Банка России, на 151 млрд руб. 

Табл. 11. Динамика официального курса доллара США в 2025-2026 г. 

Месяц Курс на начало, руб. Курс на конец, руб. Средний курс, руб. 

Январь 2026 77,4 75,7 77,2 

Февраль 2026 75,7 77,3 76,9 

Март 2026 77,3 81,3 80,5 

Апрель 2026 81,3 74,9 76,9 

Май 2026 74,9 71,0 72,8 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

В долгосрочной перспективе фундаментальная картина на валютном рынке должна определяться 

платежным балансом (в части потоков от торговли товарами и услугами, а также потоков капитала). Банк 

России опубликовал предварительную оценку платежного баланса по итогам января-апреля 2026 года уже 

в июне. 

По данным ЦБ, сальдо счета текущих операций платежного баланса в январе-апреле 2025 года 

сформировалось положительным, в размере $20,1 млрд, снизившись на 4,3%, в основном, вследствие роста 

дефицита баланса услуг. Профицит баланса внешней торговли товаров не претерпел значительных 

изменений, сократившись на незначительные 0,8% до $38,5 млрд на фоне сопоставимого увеличения 

экспорта и импорта товаров. Дефицит баланса услуг вырос на 8,2% до $11,9 млрд вследствие увеличения 

импорта услуг на фоне роста расходов россиян на зарубежные поездки. Дефицит баланса первичных и 

вторичных доходов снизился на 4,3% до $6,6 млрд, в основном, вследствие роста начисленных к получению 

от нерезидентов дивидендов. 
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Стоит также отметить, что объем золотовалютных резервов по состоянию на начало июня на годовом окне 

вырос на 9,8% до $747,4. При этом за май резервы сократились на $11,3 млрд (-1,5%) преимущественно на 

фоне падения цен на золото. 

Выводы: 

• Рост ВВП в апреле 2026 года замедлился до 1,3% к аналогичному периоду 2025 года после 

увеличения на 1,9% в марте. По итогам января-апреля (с учетом отрицательной динамики в январе-

феврале на фоне календарного фактора), ВВП увеличился всего на 0,2%; 

• Рост промпроизводства в апреле 2026 года в годовом выражении замедлился до 1,9% после роста 

на 2,3% месяцем ранее. По итогам четырех месяцев рост промпроизводства составил 0,7%; 

• Сальдированный финансовый результат нефинансовых организаций по итогам I квартала 2026 года 

составил 5,19 трлн руб., продемонстрировав снижение на 26,5% по сравнению с аналогичным 

периодом годом ранее; 

• В банковском секторе прибыль в апреле 2026 года составила 348 млрд руб. после 448 млрд руб. за 

март, при этом по итогам января-апреля 2026 года прибыль сектора составила 1,58 трлн руб. по 

сравнению с 1,0 трлн руб. годом ранее (+57,4%); 

• Цены на потребительском рынке в мае выросли на 0,17% после увеличения на 0,14% месяцем ранее, 

при этом в годовом выражении по состоянию на 1 июня инфляция замедлилась до 5,31% после 

5,58% месяцем ранее. По итогам пяти месяцев 2025 года цены выросли на 3,29%; 

• Среднее значение курса доллара США в мае снизилось до 72,8 руб. после 76,9 руб. месяцем ранее, 

что могло быть связано с высокими ценами на нефть и поддержанием продаж валюты экспортерами 

на повышенном уровне. При этом на конец месяца курс доллара снизился до 71,0 руб.; 

• Положительное сальдо счета текущих операций, согласно предварительной оценке платежного 

баланса страны, по итогам января-апреля 2026 года составило $20,1 млрд по сравнению с 

профицитом в $21,0 млрд в аналогичном периоде предыдущего года (-4,3%); 

• Профицит баланса внешней торговли товарами в январе-апреле 2026 года составил $38,5 млрд, 

снизившись на 0,8% по сравнению аналогичным периодом предыдущего года ($38,8 млрд); 

• Объем золотовалютных резервов по состоянию на 1 июня 2026 года на годовом окне вырос на 9,8% 

до $747,4 млрд. 

Источник обзора: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2026 

Консенсус-прогноз Банка России 

Департамент денежно-кредитной политики Банка России опубликовал консенсус-прогноз развития 

экономики России на 2026-2029 гг., составленный по результатам опроса, проведенного 10- 14 июля 2026 г. 

Результаты опроса являются медианой прогнозов 31 экономиста из различных организаций, принимающих 

участие в опросе. Если респондент дал свои ожидания в виде интервала, то для расчета учитывалась его 

середина. 

Были получены следующие результаты: 

• Инфляция: Аналитики повысили прогнозы на 2026-2027 годы – до 6,2% (+0,9 п.п. к июньскому 

опросу) и до 4,6% (+0,2 п.п.) соответственно. Аналитики ожидают, что в 2028-2029 годах инфляция 

будет находиться вблизи цели. 

• Ключевая ставка: Прогнозы повышены на всем горизонте – 14,5% годовых (+0,4 п.п.) в 2026 году, 

12,2% годовых (+1,6 п.п.) в 2027 году, 10,0% годовых (+1,0 п.п.) в 2028 году. Прогноз на конец 

горизонта – 8,6% годовых (+0,5 п.п.). Это выше медианной оценки нейтральной ключевой ставки 

(8,0% годовых). Реальная ключевая ставка, рассчитанная из прогнозов аналитиков – 8,3% (-0,4 п.п.) 

в 2026 году, 7,4% (+1,3 п.п.) в 2027 году, 5,7% (+0,7 п.п.) в 2028 году и 4,6% (+0,4 п.п.) в 2029 году. 

• ВВП: Прогнозы роста в 2026-2027 годах понижены до 0,6% (-0,1 п.п.) и 1,3% (-0,2 п.п.) 

соответственно. Прогнозы на последующие годы не изменились –1,7% в 2028 году и 1,8% в 2029 

году. Медианная оценка долгосрочных темпов роста не изменилась – 1,7%. Согласно прогнозам 

аналитиков, прирост ВВП в 2029 году к 2021 году составит +14,6% (средний темп: 1,8% в год). 
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• Уровень безработицы: Без существенных изменений. Аналитики ожидают, что средняя безработица 

составит 2,2% (-0,1 п.п.) в 2026 году, вырастет до 2,5% в 2027 году, до 2,7% (+0,1 п.п.) в 2028 году 

и до 2,8% (+0,1 п.п.) в 2029 году, оставаясь значительно ниже значений 2021 года (4,8%) и 2023 года 

(3,2%). 

• Номинальная зарплата: Аналитики повысили прогноз роста номинальной заработной платы на 2026 

и 2027 годы. Они ожидают замедления роста до 10,2% (+0,7 п.п.) в 2026 году, до 8,0% (+0,2 п.п.) в 

2027 году, до 7,0% в 2028 году и до 6,5% в 2029 году. Расчеты на основе прогнозов аналитиков по 

номинальной заработной плате и средней инфляции предполагают, что реальная зарплата вырастет 

на 4,1% в 2026 году, на 2,5% в 2027 году, на 2,6% в 2028 году и на 2,3% в 2029 году. К концу 

прогнозного горизонта реальная заработная плата будет на 39,8% выше, чем в 2021 году (средний 

темп: 5,0% в год). 

• Баланс консолидированного бюджета: Аналитики ожидают больший дефицит консолидированного 

бюджета на всем горизонте – 3,2% ВВП (больше на 0,6 п.п.) в 2026 году, 2,5% ВВП (больше на 0,6 

п.п.) в 2027 году, 1,9% ВВП (больше на 0,4 п.п.) в 2028 году и 1,5% ВВП (больше на 0,1 п.п.) в 2029 

году. 

• Экспорт товаров и услуг: Аналитики понизили прогнозы на 2026–2028 годы – 510 млрд долл. (-15 

млрд долл.) в 2026 году, 483 млрд долл. (-10 млрд долл.) в 2027 году и 489 млрд долл. (-2 млрд долл.) 

в 2028 году. Прогноз на 2029 год – 497 млрд долл. (+2 млрд долл.). Это на 10% (53 млрд долл.) ниже, 

чем экспорт в 2021 году. 

• Импорт товаров и услуг: Прогнозы почти не изменились – 420 млрд долл. в 2026 году, 430 млрд 

долл. (-2 млрд долл.) в 2027 году и 439 млрд долл. в 2028 году. Прогноз на 2029 год – 450 млрд долл. 

(+2 млрд долл.). Это на 19% (73 млрд долл.) выше, чем импорт в 2021 году. 

• Курс USD/RUB: Аналитики ожидают немного более слабый рубль (на 0,3-0,5%) в 2026-2027 годах 

и более крепкий (на 1,6-2,0%) в 2028-2029 годах по сравнению с июньским опросом. Прогноз на 

2026 год – 78,4 рублей за долл., на 2027 год – 86,6 рублей за долл., на 2028 год – 92,7 рублей за 

доллар, на 2029 год – 95,8 рублей за долл. 

• Цена нефти для налогообложения: Прогнозы на 2026-2028 годы понижены до 63 долл. за баррель, 

58 долл. за баррель и 57 долл. за баррель соответственно. Аналитики ожидают, что в конце 

горизонта цена нефти останется на уровне 2028 года. 

Табл. 12. Консенсус-прогноз Банка России 

Показатель 2026 2027 2028 2029 

ИПЦ (в % дек. к дек. пред. года) 6,2 4,6 4,1 4,0 

ИПЦ (% к пред. году, в среднем за год) 6,0 4,9 4,1 4,0 

Ключевая ставка (в % годовых, в среднем за год, с учетом выходных дней) 14,5 12,2 10,0 8,6 

ВВП (%, г/г) 0,6 1,3 1,7 1,8 

Уровень безработицы (%, дек., без исключения сезонности) 2,2 2,5 2,7 2,8 

Номинальная заработная плата (%, г/г) 10,2 8,0 7,0 6,5 

Баланс консолидированного бюджета (% ВВП за соответствующий год) -3,2 -2,5 -1,9 -1,5 

Экспорт товаров и услуг (млрд долл. США в год) 510 483 489 497 

Импорт товаров и услуг (млрд долл. США в год) 420 430 439 450 

Курс USD/RUB (руб. за долл., в среднем за год) 78,4 86,6 92,7 95,8 

Цена нефти для налогообложения (долл. США за баррель, в среднем за год) 63 58 57 57 

Источник информации: https://cbr.ru/statistics/ddkp/mo_br/ 

Ожидаемые средние темпы роста потенциального ВВП на горизонте 2030–2034 гг., по оценке опрошенных 

ЦБ аналитиков, составляют 1,7%. 

Источник обзора: Банк России, https://cbr.ru/statistics/ddkp/mo_br/ 
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3.2. Обзор рынка облигаций 

В 2025 году рынок корпоративных облигаций сохранил сильные темпы роста за счет всех категорий 

эмитентов, увеличившись к 30.09.2025 на 22% г/г, до 34,5 трлн рублей. Однако за год высокие ставки 

полностью проявились в кредитных портфелях и снизили запас прочности компаний. Рост ставок 

сопровождался ослаблением драйверов экономического роста. Российские предприятия отреагировали 

сокращением сальдо прибылей и убытков, увеличением проблемной задолженности по кредитному 

портфелю и дефолтами на облигационном рынке, ростом доли убыточных компаний. Снижение запаса 

прочности создает предпосылки для сохранения повышенных кредитных рисков в 2026 году. В наиболее 

уязвимом положении окажутся эмитенты облигаций с рейтингами категорий «BBB+» – «B-». Среди 

секторов выделяем риски у оптовой торговли, строительства и девелопмента, тяжелой промышленности, 

целлюлозно-бумажной отрасли. При этом мы ожидаем, что определенную поддержку рынку окажет 

дальнейшее снижение ставки, сильный приток частных инвесторов на фондовый рынок и смягчение 

рейтинговых требований к облигациям при расчете норматива ликвидности среди банков. Приток 

дополнительной ликвидности позволит эмитентам использовать рынок облигаций в качестве источника 

рефинансирования дорогих обязательств, сгладить риски кассовых разрывов. Все это позволит обеспечить 

темпы роста рынка на уровне не ниже 18–23% в 2026 году. 

Рынок облигаций сохраняет высокие темпы роста во всех рейтинговых категориях. За девять месяцев 2025-

го объем облигационных размещений корпоративных облигаций увеличился на 71% г/г. Общее количество 

эмитентов, которые вышли на публичный рынок с выпуском облигаций также выросло до 212 компаний 

против 171 годом ранее. Наибольший приток эмитентов на рынок обеспечили эмитенты из категорий 

«ruBBB+» – «ruB-», число которых за девять месяцев 2025-го увеличилось до 96 против 72 годом ранее. 

Однако драйверы экономического роста ослабевают. Импульсы от государственных расходов, инвестиций, 

кредитования и благоприятной ценовой конъюнктуры на сырьевых рынках начали ослабевать. Это 

выражается в существенном увеличении дефицита бюджета и снижении темпов роста ВВП. Достигнутый 

в 2025 году рост промышленности крайне неоднороден, и большинство секторов гражданского 

производства ушли в минус. Те, что в плюсе, чувствительны к объему госрасходов, темпы роста которых 

будут планово снижаться в 2026 году, поэтому увеличиваются проблемная задолженность и дефолты на 

рынке долгового капитала. Предприятия отчитываются об ухудшении сальдо доходов и расходов по итогам 

2024 года и шести месяцев 2025-го, а также росте процентных расходов среди корпоративных заемщиков 

по кредитам на 83% г/г в 2024-м и 54% г/г за шесть месяцев 2025-го. Стоимость долгового портфеля уже 

во многом переоценена по текущим ставкам. Удорожание обслуживания долга на фоне сокращения сальдо 

прибылей и убытков оказывается симптоматикой роста числа дефолтов и просрочки по кредитам. За 

01.01.2025–15.10.2025 количество первичных техдефолтов/дефолтов на рынке облигаций с учетом ЦФА 

составило 26 против 11 за весь 2024 год. 

Стоимость обслуживания облигационных займов снижается, но не у всех. У эмитентов «ruBBB+» – «ruB-» 

текущие ставки купона пока что слабо эластичны к снижению ключа из-за сохранения высоких кредитных 

спредов для этой категории эмитентов. Слабая эластичность стоимости долгового портфеля к снижению 

ключа на фоне высокой чувствительности этой категории эмитентов к изменениям макроэкономических 

условий будет способствовать сохранению повышенных рисков дефолтов в 2025–2026 годах. 

Эмитенты облигаций с рейтингом агентства «Эксперт РА» демонстрируют в среднем умеренную 

адаптивность к новым условиям – рост долговой нагрузки характерен преимущественно для эмитентов с 

высоким рейтингом кредитоспособности, в то время как большинство эмитентов с рейтингами «BBB+» – 

«B-» стремились сокращать долговую нагрузку в 2024 году. Наиболее сильная концентрация компаний с 

низким уровнем долговой нагрузки с рейтингом от агентства «Эксперт РА» на долговом рынке 

зафиксированы в отраслях ретейла, нефтегазодобычи, нефтесервиса, ИТ и телекоммуникации, 

электроэнергетики, минеральных удобрений. Мы отмечаем повышенный уровень долговой нагрузки среди 

компаний из оптовой торговли, строительства и девелопмента, тяжелой промышленности, целлюлозно-

бумажной отрасли. 

Рынок и эмитентов поддержат дальнейшее снижение ставки, сильный приток частных инвесторов на 

фондовый рынок и смягчение рейтинговых требований к облигациям при расчете норматива ликвидности 
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среди банков. Мы ожидаем медленного сокращения ставки ЦБ РФ до 12,0% к концу 2026 года, которое 

должно компенсировать нормализацию бюджетной политики, однако быстрым снижение ставки не будет 

из-за высоких проинфляционных рисков. Также рынок поддержит внедрение нового Национального 

норматива краткосрочной ликвидности, который откроет банкам более широкие возможности 

инвестировать в корпоративные облигации с рейтингом «ruBBB-» и выше для целей расчета нового 

норматива. Приток ликвидности будет поддержан высоким объемом плановых погашений/оферт по 

облигациям в обращении в 2025–2026 годах. 

К 30.09.2025 г. объем рынка корпоративных облигаций повысился на 22% г/г, до 34,49 трлн рублей, 

сохранив прежние темпы роста относительно аналогичного периода предыдущего года. 

Рис. 3. Объем рынка корпоративных облигаций, трлн руб. 

 

Источник информации: Cbonds 

В период экстремальных процентных ставок и охлаждения экономической конъюнктуры рынок облигаций 

оказался местом притяжения корпоративных заемщиков всех рейтинговых категорий. За девять месяцев 

2025-го объем облигационных размещений корпоративных облигаций, отобранных по классификации 

агентства «Эксперт РА», составил 5,4 трлн рублей, что на 71% выше результата аналогичного периода 

предыдущего года. Наибольший прирост объемов размещений обеспечивали эмитенты категорий «ruAAA» 

– «ruAA», что обусловлено ограниченностью банковского финансирования в 2025-м на фоне высоких 

плановых погашений долга в текущем году. 
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Рис. 4. Объемы размещений на первичном рынке, млрд руб. 

 

Источник информации: Cbonds, Московская биржа, расчеты «Эксперт РА» 

Общее количество эмитентов, которые вышли на публичный рынок с выпуском облигаций также выросло 

на 24%, до 212 компаний против 171 годом ранее. Наибольший приток эмитентов на рынок обеспечили 

эмитенты из категорий «ruBBB+» – «ruB-», число которых за девять месяцев 2025-го увеличилось до 96 

против 72 годом ранее. Число эмитентов с рейтингами «AA -» – «A-» увеличилось на 14 компаний до 59. 

Рис. 5. Динамика числа эмитентов 

 
Источник информации: Cbonds, Московская биржа, расчеты «Эксперт РА» 
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В прошлом году фиксировались сильные экономические данные как на макроуровне – высокие темпы роста 

ВВП, бюджетных доходов и расходов, реальных располагаемых доходов, рекордная инвестиционная 

активность; так и на микроуровне – динамика рейтинговых действий среди рейтинговых агентств была 

преимущественно положительной, действующие процентные ставки по облигациям и кредитам были 

существенно ниже рыночных ставок доходностей на рынке облигаций и ключа. Низкие ставки были 

обусловлены существенным объемом льготных кредитов, а также кредитов и облигаций с фиксированной 

ставкой, с более отдаленной перспективой погашения заимствования. Общий позитив в экономических 

данных позволял нивелировать негативный эффект от денежно-кредитной политики, ужесточение которой 

было в свою очередь обусловлено излишним совокупным спросом, удовлетворение которого становилось 

невозможным без раскручивания маховика инфляции. 

В текущем году общая экономическая картина существенно изменилась. Все те факторы, которые служили 

драйверами роста экономики годом ранее, несколько ослабли. В то же время ставки по-прежнему 

фиксировались на высоких уровнях – если в сентябре 2024 года КС ЦБ РФ это было 19%, то к концу 

сентября 2025-го ставка снизилась до 17%. 

Годом ранее рост доходов корпоратов, нефтегазовых поступлений и дополнительные налоговые 

инициативы помогли Минфину увеличить поступления в бюджет на +33% за девять месяцев 2024-го 

относительно аналогичного периода предыдущего года (далее – АППГ). В 2025-м темпы роста за девять 

месяцев сократились до +2,5% г/г.: 

• Ненефтегазовые доходы увеличились на 13,2% г/г. Поступления оборотных налогов, включая НДС, 

в январе – сентябре выросли на 6,5% г/г, что соответствует тенденциям охлаждения внутреннего 

спроса и инфляции. 

• Нефтегазовые доходы составили 6 609 млрд рублей, что меньше показателей АППГ на 20,6% 

преимущественно вследствие снижения средней цены на нефть, укрепления курса рубля. 

Поступление нефтегазовых доходов в январе – сентябре текущего года при этом сложилось на 

уровне, превышающем их базовый размер, однако существуют риски их снижения вследствие 

ослабления ценовой конъюнктуры. 

Рис. 6. Динамика доходов федерального бюджета, трлн руб. 

 

Источник информации: Минфин 
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Сокращение темпов роста бюджетных доходов сопровождалось сохранением сильных темпов роста 

расходов на фоне высокой базы предыдущего года. За девять месяцев 2025 года размер расходов 

увеличился на 20% АППГ. Сложившийся дисбаланс доходов и расходов способствовал формированию 

рекордного для этого периода уровня дефицита в размере 3,79 трлн рублей за январь – сентябрь 2025 года. 

Рис. 7. Динамика расходов федерального бюджета, трлн руб. 

 

Источник информации: Минфин 

По итогам года министерство допускает выход бюджетного дефицита за пределы планов как в абсолютном 

выражении, так и в терминах доли от ВВП. Рост бюджетного дефицита создает дополнительные 

предпосылки для Банка России поддерживать более длительный срок жесткой денежно-кредитной 

политики. Инициативы по повышению НДС с 20 до 22% затронет более 60% товаров и услуг 

потребительской корзины, что также неминуемо транслируется в рост инфляции (по оценкам Банка России, 

добавит +0,6–0,7 п. п. к годовой инфляции). Мы также полагаем, что снижение налоговых послаблений в 

отношении компаний, использующих упрощенную систему налогообложения, будет способствовать росту 

уровня цен на маркетплейсах. Это способно стимулировать рост инфляционных ожиданий населения. 

Инвестиционная активность продолжилась, хоть и более медленными темпами вследствие серьезного 

удорожания заемных средств. За шесть месяцев 2025-го прирост фиксировался на уровне 12% 

относительно АППГ, годом ранее это значение составляло 22%. 
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Рис. 8. Динамика инвестиций в основной капитал, трлн руб. 

 

Источник информации: Рсстат, расчеты «Эксперт РА» 

Если бюджетный импульс в целом сохранил свой эффект на рост экономики, то ЦБ РФ компенсировал 

влияние сохраняющейся мягкой бюджетной политики ужесточением денежно-кредитных условий, что 

способствовало ослаблению импульса экономики через канал кредитования. Если за 12 месяцев до 

30.09.2024 чистый прирост задолженности по банковским кредитам фиксировался на уровне 12,8 трлн 

рублей (+23%), то за аналогичный период до 30.09.2025 прирост составил лишь 6,6 трлн рублей (+9%). В 

первой половине года высокий уровень ключа, а также автономные от денежно-кредитной политики 

факторы привели к росту ставок кредитования и расширению спредов к ключу, что сбавило темпы 

кредитования. Такая ситуация привела к расширению рынка корпоративных облигаций, его темпы роста 

сохранили прежнюю динамику, оказавшись более чем вдвое выше темпов кредитования – 23 против 9%. 
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Рис. 9. Динамика объема корпоративных облигаций, млрд руб. 

 

Источник информации: Банк России, Cbonds, «Эксперт РА» 

В действующих макроэкономических условиях мы видим, что ключевые факторы, которые драйвили 

высокие темпы роста экономики, несколько ослабли. Это транслировалось в охлаждении темпов роста 

промышленного производства и, как следствие, экономики. За январь – август 2025-го прирост индекса 

производства составил 0,8% относительно АППГ против 5,3% годом ранее. Положительную динамику 

демонстрируют преимущественно отрасли, зависимые от бюджетных расходов, в то время как остальные, 

опирающиеся на рыночный сегмент, находятся в минусе. Это обусловлено общим ухудшением 

внешнеэкономической конъюнктуры (пример – добыча полезных ископаемых -2,4%), так и ограничений в 

частном секторе. Счет текущих операций за январь – июль 2025 года сократился до 25,1 против 41,5 млрд 

долларов АППГ. Основной драйвер промышленности 2022–2024 годов – обрабатывающие производства – 

демонстрирует неоднородность роста в разрезе секторов и сильную чувствительность к проводимой 

бюджетной политике. 

Темпы роста ВВП более чем вдвое ниже ожиданий и ушли в минус по отношению к IV кварталу 2024 года. 

Все обозначенные выше факторы способствовали ослаблению темпов роста ВВП, уровни которого по 

итогам I–II кварталов 2025 года оказались на 0,2% ниже уровней конца IV квартала 2024-го. Относительно 

1-го полугодия 2024-го темпы роста положительны и составили +1,1% г/г против +4,7% годом ранее. При 

этом слабая динамика наблюдается вопреки сохранению высоких темпов роста государственных расходов, 

которые во многом поддерживает текущий экономический рост. Бюджетные затраты не позволяют в 

полной мере компенсировать эффект на экономику от ужесточения денежно-кредитной политики, 

сокращения чистого экспорта и темпов роста инвестиционной активности. Снижение темпов роста ВВП 

также сопровождается ухудшением индекса деловой активности, который к концу августа 2025 года 

снизился до трехлетних минимумов. Это свидетельствует об отсутствии явных стимулов для качественного 

разворота темпов роста экономики, по-прежнему наблюдается потенциал для сохранения или снижения 

темпов роста ВВП по итогам III квартала текущего года относительно II квартала 2025-го. По сути, то же 

подтверждается данными Минэкономразвития, который ухудшил прогноз по темпам роста экономики до 

1% по итогам 2025 года против ожидаемых 2,5%. Важным фактором для дальнейшего стимулирования 

экономического роста остаются государственные расходы, т. к. те пока что выступают главным драйвером 

действующих темпов роста, но структурно они оказывают положительный эффект лишь на часть 
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негражданских секторов обрабатывающей промышленности. Большая часть отраслей экономики, не 

связанных с государственными и военными расходами, остаются в минусе. Мы полагаем, что с учетом 

планов Минфина по контролю над уровнем бюджетного дефицита ужесточение фискальной политики 

ведомства теперь должно быть компенсировано смягчением денежно-кредитных условий, которое 

быстрым все же не окажется на фоне инфляционных рисков. 

Рис. 10. Динамика индикатора бизнес-климата 

 

Источник информации: Росстат, Банк России 

Финансовые риски среди предприятий из корпоративного сектора в условиях охлаждения экономического 

роста и высоких ставок 2024–2025 годов обострились. Это выразилось как в ухудшении качества 

обслуживания долговых портфелей на рынке банковского кредитования, так и в росте числа дефолтных 

событий на рынке облигаций. Большинство публичных компаний отчитались за 2024 год о сжатии прибыли 

на фоне роста процентных затрат. Данные Росстата также фиксируют сокращение сальдо прибылей и 

убытков предприятий в 2024 году на 7%, до 30,4 трлн рублей. Процентные расходы корпоратов в пользу 

банков выросли на 83%, с 6,2 трлн рублей в 2023 году до 11,5 трлн рублей в 2024-м. Ситуация по итогам 1-

го полугодия 2025 года также существенным образом не поменялась – общий уровень процентных 

расходов корпоратов перед банками увеличился на 54% г/г, до 7,5 трлн рублей, сальдо прибылей и убытков 

снизилось на 8,4%, до 13,1 трлн рублей. 

За год стоимость обслуживания облигационного займа по секторам увеличилась на 3–7 п. п. За 1-е 

полугодие 2025 года из 16 указанных отраслей у девяти снижение сальдо прибыли и убытков составило 

14–70% г/г. Доля убыточных предприятий увеличилась среди 13 представленных отраслей на 1–7 п. п. 

относительно АППГ. Это свидетельствует о более низком запасе прибыли на обслуживание долговых 

обязательств среди большинства отраслей и является общей симптоматикой возникновения проблемной 

задолженности, ухудшения качества обслуживания долговых обязательств на облигационном рынке и 

рынке банковского кредитования. Наиболее низкое сальдо прибылей и убытков по итогам 1-го полугодия 

2025 года было выявлено среди транспортной отрасли, целлюлозно-бумажной промышленности, 

нефтегазодобычи. Это обусловлено ухудшением внешнеэкономической конъюнктуры, вследствие чего 

снижался экспорт товаров в стоимостном выражении. Рост процентных ставок и себестоимости также 

послужил драйвером таких результатов. 
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По кредитам увеличивается число проблемных заемщиков среди юридических лиц. Их количество к 

августу 2025 года увеличилось в полтора раза г/г. Доля проблемных выросла с 18% на начало 2019-го до 

23% – максимума с 2019 года. 

Рис. 11. Динамика количества проблемных заемщиков 

 

Источник информации: Банк России, расчеты «Эксперт РА» 

Количество эмитентов, допустивших первичный дефолт/техдефолт, за 10 месяцев 2025 года на рынке 

облигаций существенно превысило их число за весь 2024-й. Если в 2024 году их число составило 11, то за 

10 месяцев количество эмитентов, допустивших первичный техдефолт/дефолт увеличилось до 26, из 

которых шесть – эмитенты ЦФА. На момент написания обзора в 2025 году исполнить обязательств в 

пределах срока технического дефолта не удалось 13 эмитентам облигаций, пяти эмитентам ЦФА. 

Большая часть первичных дефолтов/техдефолтов на рынке облигаций, которые имели место годом ранее, 

происходили из-за реализации корпоративных рисков, мер регуляторного воздействия. В 2025 году 

ситуация несколько изменилась – большая часть эмитентов, не исполнивших обязательств в срок, 

фиксируют нехватку денежных средств в связи с задержкой в оплате со стороны контрагентов. При этом 

по ряду технических дефолтов не хватало 300–500 тыс. рублей для избегания негативного сценария. По 

всем компаниям, допустившим дефолты в этом году, либо не было рейтинга, либо рейтинговые категории 

были в пределах «BBB» – «ССС» по национальной шкале. Рейтинговый профиль эмитентов данных 

категорий имеет более высокую чувствительность к воздействию негативных изменений экономической 

конъюнктуры. Мы также обращаем внимание на существенное число дефолтов среди эмитентов ЦФА, 

количество которых увеличилось с нуля в 2024-м до пяти за девять месяцев 2025 года. При этом по всем 

выпускам дефолт был допущен в течение года после выпуска. По дефолтным выпускам ЦФА отсутствовали 

кредитные рейтинги, что свидетельствует о явной недооценке риска этого рынка для инвесторов. 

В течение 2025 года значения доходностей среди корпоративных облигаций снижались, но спреды 

остаются расширенными к уровням 2024-го. Агрегированные доходности всех категорий заемщиков 

преимущественно сокращались в течение трех кварталов 2025 года. Средний уровень доходностей за III 

квартал 2025 года в целом оказался ниже уровней III квартала 2024-го, что обусловлено сокращением КС 

ЦБ РФ: 19% на конец сентября 2024-го против 17% на конец сентября 2025-го. За год доходности облигаций 
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категорий «AAA» – «AA» сократились в среднем на 2,95 п. п., с 18,3% за III квартал 2024-го до 15,3%, для 

категорий «AA-» – «A-» – на 1,75 п. п. Для категорий «BBB+» – «B-» доходности, напротив, увеличились 

с 24,4 до 26,8% на фоне расширения кредитных спредов для обозначенной категории эмитентов. 

Рис. 12. Динамика агрегированных доходностей 

 

Источник информации: «Эксперт РА» 

Если рассматривать спреды к ОФЗ среди всех категорий эмитентов, то те хоть и снижались в течение года, 

но премия к ОФЗ все еще выше значений III квартала 2024-го. За III квартал 2025 года спреды к ОФЗ 

выросли на 57 б. п. относительно АППГ среди эмитентов первого эшелона. Для категорий «AA-» – «A-» 

спреды выросли на 210 б. п. соответственно. Для категорий «BBB+» – «B-» спреды выросли более чем на 

600 б. п. относительно значений в III квартале 2024 года. На динамику расширения спредов к ОФЗ повлияли 

нарастающие кредитные риски эмитентов категорий «BBB+» – «B-» в связи с увеличением дефолтных 

событий на рынке. Мы полагаем, что на рост спредов также влияет высокий спрос на ОФЗ в условиях 

снижения ставок, что способствует более скорому сокращению доходностей на рынке государственных 

бумаг относительно корпоративного рынка. 

Высокие спреды не дают возможности снизить стоимость долгового портфеля среди эмитентов категорий 

«BBB+» – «B-». Для наиболее рискованной категории эмитентов уровень ставок купона по действующим 

на даты облигационных обязательства сохраняется в диапазоне около 20–21% с 31.03.2025. За этот 

промежуток времени КС ЦБ РФ снизилась с 21 до 17%. По остальным категориям заемщиков по 

облигационным займам ставки купона приступили к снижению на 0,6–0,9 п. п. относительно уровней на 

30.06.2025. Мы полагаем, что такая ситуация может провоцировать рост кредитных рисков и, как 

следствие, дополнительный риск дефолтных событий в 2026 году. Ведь помимо высоких ставок по 

текущим облигациям другой важной компонентой для увеличения числа дефолтов послужит общее 

увеличение числа эмитентов из этой категории на рынке в 2025-м, которые нарастили свое присутствие не 

только по рекордным ставкам, но и высокой периодичности уплаты купонных платежей – 12 в год, при 

двух – четырех платежах в нормальных рыночных условиях. В условиях, когда период оборачиваемости 

оборотного капитала в днях в целом среди предприятий увеличивается, задача по обналичиванию 

оборотного капитала в денежные средства усложняется, особенно с учетом частоты проведения платежей. 

Ежемесячное формирование пула ликвидности под уплату процентов усложняет задачу по обслуживанию 
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долга. При том что нормальный бизнес-цикл эмитентов может не предполагать собираемости денежных 

средств по действующим высоким ставкам и в такие сроки. Эмитенты не успевают вовремя 

трансформировать свой оборотный капитал в деньги, происходят кассовые разрывы. 

Процентные ставки снижаются, но недостаточно быстро. Реальные ставки по-прежнему остаются на 

высоких уровнях относительно 2021–2024 годов. Снижение натуральных показателей многих отраслей 

промышленности помимо отраслей, связанных с ВПК, пока что не останавливается. Это создает 

повышенные трудности с обслуживанием долговой нагрузки, особенно среди закредитованных компаний, 

которые удовлетворяют спрос, не связанный с госзаказом. Проблема дефицита бюджета не позволит 

быстро снижать ставки, из-за чего период высоких ставок будет более длинным. За сентябрь 2024 – 

сентябрь 2025 годов процентный риск в полной мере реализовался, только теперь к высоким ставкам 

добавляется низкий или отрицательный темп роста в отдельных секторах, увеличение убыточных 

компаний. Эти факторы создают условия для повышенных объемов дефолтных событий в будущем. Если 

в 1-м полугодии 2025 года темпы роста ВВП относительно IV квартала 2024-го снижались на фоне 

увеличения бюджетных расходов на 20%+ г/г, то планы по сокращению темпов роста госрасходов до 4% в 

2026-м г/г (относительно плана по госрасходам за 2025-й по состоянию на конец сентября 2025-го) сулят 

продолжение слабой динамики. Снижение импульса от государственных расходов может компенсировать 

большее смягчение ДКП. 

Рис. 13. Динамика реальных ставок 

 

Источник информации: Банк России, расчеты «Эксперт РА» 

Мы проанализировали финансовое состояние российских компаний на облигационном рынке с кредитным 

рейтингом от АО «Эксперт РА» по показателям долговой и процентной нагрузки, рентабельности за 2024 

и 2023 годы. Наиболее сильная концентрация компаний с низким уровнем долговой нагрузки с рейтингом 

от агентства «Эксперт РА» зафиксирована в отраслях ретейла, нефтегазодобычи, нефтесервиса, 

электроэнергетики, минеральных удобрений, ИТ и телекоммуникации. Мы также наблюдаем серьезную 

концентрацию в этих отраслях компаний с высоким рейтингом кредитоспособности, в пределах категорий 

«ruAA» – «ruAAA». Там участники рынка демонстрировали контроль за ростом долговой нагрузки, по 

итогам 2024 года метрики долг к EBITDA сохранились на уровне ниже 2,0, что в целом позволило удержать 

ухудшение метрики EBITDA к % в пределах допустимых значений – не ниже 3,6х. Несмотря на в целом 
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сильный финансовый профиль компаний из нефтегазового сектора, горной добычи и металлургии и 

транспортной отрасли, в настоящий момент многие компании подвержены риску ценовых колебаний на 

сырьевых рынках, что оказывает давление на рентабельность их бизнеса. 

Метрики долг к EBITDA по итогам 2024 года наблюдаются на уровне 3,0 и выше среди эмитентов из 

следующих секторов – оптовая торговля, строительство и девелопмент, тяжелая промышленность, 

целлюлозно-бумажная отрасль. Мы отмечаем там повышенную потребность компаний в долговом 

финансировании, более слабые уровни показателей процентной нагрузки относительно других отраслей 

экономики, более сильную концентрацию эмитентов из категорий «BBB+» – «B-». 

Мы также проанализировали динамику долговой нагрузки и рентабельности рейтингуемых компаний в 

разрезе рейтинговых категорий. Исходя из действующего рейтинг-листа компаний корпоративного сектора 

мы отмечаем, что в среднем бремя роста долговой нагрузки в большей степени брали на себя компании с 

более высокими рейтингами кредитоспособности, что можно назвать предпочтительным сценарием 

развития событий для экономики в условиях высоких ставок. 

Крупные компании имеют достаточный запас прочности к сложным макроэкономическим условиям, чтобы 

наращивать собственную долговую нагрузку, за счет чего открывается возможность предоставлять 

послабления в условиях расчетов с собственными, более малыми контрагентами. Например, увеличивать 

долю авансирования в структуре расчетов с поставщиками, долю рассрочки платежей в расчетах с 

покупателями, тем самым замещая собой банки в источниках предоставления ликвидности для более 

мелких игроков. При этом мы также наблюдали потребности в наращивании долга на финансирование 

капитальной программы среди компаний категорий «AAA» – «A» не взирая на ставки. В целом, 

обозначенная категория эмитентов характеризуется комфортной долговой нагрузкой, хорошей 

устойчивостью к внешним шокам. Поэтому не ожидаем реализации системных рисков со стороны этой 

категории предприятий. Компании категорий «ruBB» – «ruB» с рейтингом от агентства «Эксперт РА» в 

среднем стремились сокращать свою долговую нагрузку в условиях жестких денежно-кредитных условий, 

обеспечивать контроль за рентабельностью. Медианные значения метрики долг к EBITDA и 

рентабельности улучшались среди эмитентов этой рейтинговой категории, что может свидетельствовать об 

адаптивности сегмента к меняющимся условиям макроэкономической конъюнктуры. Мы практически не 

наблюдаем компаний, среди которых метрика EBITDA к процентным расходам улучшилась бы по итогу 

2024 года. Согласно промежуточным отчетностям за 1-е полугодие 2025 года мы наблюдаем снижение 

коэффициента покрытия процентов среди большинства рейтингуемых компаний, по которым прошла 

актуализация рейтинга. Медианное значение EBITDA/процентные расходы за 30.06.2024–30.06.2025 

снизилось до 2,4х по сравнению с 4,5х годом ранее. Не ожидаем улучшения покрытия процентов 

показателем EBITDA по итогам 2025 года в связи с ростом средней ключевой ставки ЦБ РФ. 

Снижение ставок по депозитам служит драйвером резкого притока частных инвесторов на рынок 

облигаций. За январь – сентябрь 2025-го Мосбиржа зафиксировала приток частных инвесторов в абсолютно 

рекордных объемах – 1,7 трлн рублей, что в 2,5 раза превышает результаты предыдущего года. 
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Рис. 14. Динамика притока средств физических лиц, млрд руб. 

 

Источник информации: Мосбиржа 

Доходности по облигациям обгоняют вклады. Если сравнивать индекс доходности вкладов топ-20 банков 

по данным финансового маркетплейса «Финуслуги» с индексом доходности облигаций эмитентов первого 

эшелона, то мы видим сокращение спредов между двумя видами дохода на протяжении всего 2025 года. В 

первой половине 2025 года доходности были сопоставимы между депозитами и облигациями, к августу – 

сентябрю по рассматриваемым индексам доходности наблюдается расширение спредов до 80–110 б. п. При 

соразмерном уровне кредитного риска инвесторы могут зафиксировать более высокий уровень доходности 

и на более длительную перспективу в облигациях. Особенно расширение спреда наблюдается после старта 

снижения КС ЦБ РФ, поскольку банки уменьшают ставки по депозитам быстрее, чем корректируются 

доходности на рынке облигаций. Это открывает возможность для сохранения высокой активности 

инвесторов – физических лиц на рынке облигаций. 

Чистый приток инвесторов в облигационные фонды бьет все рекорды. Чистый приток инвесторов в 

облигационные фонды за восемь месяцев 2025-го составил 416 млрд рублей против чистого притока в 6 

млрд рублей за весь 2024-й и чистого оттока в 11 млрд рублей в 2023 году. Таких результатов не 

наблюдалось за последние 20 лет. 
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Рис. 15. Динамика чистого притока/оттока фондов облигаций, млрд руб. 

 

Источник информации: InvestFunds 

Внедрение банками национального норматива краткосрочной ликвидности (ННКЛ) включает облигации с 

рейтингами «ruBBB-» и выше в список высоколиквидных активов. Это повысит привлекательность 

облигаций с этим уровнем рейтинга для кредитных организаций, создает предпосылки для снижения 

кредитных спредов. В новом нормативе в список высоколиквидных активов (ВЛА), применимых для 

расчета показателя краткосрочной ликвидности, будут фигурировать облигации с рейтингом не ниже 

«ruBBB-». Основное отличие состава ВЛА нового норматива от действующего норматива краткосрочной 

ликвидности (НКЛ) заключается в уровне рейтингов для установления порогов вхождения на каждый 

уровень ВЛА (будут использоваться национальные рейтинги не ниже «ruBBB-») и видах финансовых 

активов (в сравнении с НКЛ добавлены кредитные требования к корпоративным заемщикам, 

соответствующим инвестиционному классу, но исключены акции) с учетом возможности 

рефинансироваться под них на российском рынке. В действующем по состоянию на конец сентября 2025 

года нормативе допускаются только облигации с рейтингом не ниже «ruAAA». 

Введение нового норматива увеличивает привлекательность ценных бумаг с кредитным рейтингом 

«ruBBB-» и выше в глазах кредитных организаций, которые в целом являются главными инвесторами на 

долговом рынке, однако их спрос оседает в облигациях более высоких рейтинговых категорий. Согласно 

данным доклада Банка России для общественных консультаций по ННКЛ1 регулятор оценивал потенциал 

прироста абсолютного значения объема высоколиквидных среди системно значимых кредитных 

организаций на 1,6 трлн рублей. Из них 802 млрд рублей приходились на ВЛА-3 (куда в т. ч. включается 

категория корпоративных облигаций с рейтингами «ruBBB-» – «ruBBB+») и 1 067 млрд рублей на ВЛА-2 

(туда входят эмитенты корпоративных облигации с рейтингами «ruA-» и выше). 

Навес высоких плановых погашений долга в 2026 году поддержит объемы проводимых сделок на 

первичном рынке. Объем погашений долга в 2026 году составит около 4,0 трлн рублей против 2,1 трлн 

рублей погашений в 2025-м. 
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Рис. 16. Динамика объема погашения корпоративных облигаций, млрд руб. 

 

Источник информации: InvestFunds 

Другим фактором для роста новых облигационных размещений в будущем станет потребность эмитентов 

рефинансировать те дорогие займы, которые были взяты в 2024–2025 годах. Мы ожидаем, что при 

подтверждении курса регулятором на продолжение смягчения денежно-кредитной политики в 2026-м и 

отсутствии эскалации санкционных рисков динамка облигационных заимствований в следующем году 

будет сопоставимой с 2025-м. Среди ключевых факторов, которые способны помешать тренду на снижение 

ставок и увеличение объемов рынка облигаций в 2026 году, выделяем риски роста инфляционного 

давления, вероятности ухудшения геополитической ситуации и обострения торговых мировых войн, что 

может привести к пересмотру ожиданий рынка по скорости смягчения денежно-кредитной политики ЦБ 

РФ, снижение темпов роста ВВП сильнее прогнозов регуляторов. 

С учетом притока ликвидности на облигационный рынок мы ожидаем, что последний сможет предоставить 

возможности эффективного финансирования и рефинансирования для всех категорий эмитентов. При 

реализации сценария агентства по снижению средней ставки ЦБ РФ за 2026-й до 13,5% мы полагаем, что 

темпы роста облигационного рынка будут на уровне не ниже среднегодовых темпов роста за 2021–2025 

годы, в пределах 18–23%. 

Источник обзора: «Эксперт РА», https://raexpert.ru/researches/ua/bonds_2025/ 
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4. Описание процесса оценки объекта 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», при проведении 

оценки используются сравнительный, доходный и затратный подходы. При применении каждого из 

подходов к оценке используются различные методы оценки. Оценщик может применять методы оценки, 

не указанные в федеральных стандартах оценки, с целью получения наиболее достоверных результатов 

оценки. 

В большинстве случаев оценка проводится с использованием всех трех подходов. Это позволяет 

определить стоимость объекта оценки тремя различными путями, каждый из которых имеет свои 

ограничения в конкретном использовании. Однако в ряде случаев некоторые подходы по тем или иным 

причинам не могут быть применены. 

При выборе учитываются следующие факторы: цель оценки, вид оцениваемой стоимости, надежность, 

полнота и достаточность исходной аналитической информации, как уникальной для объекта оценки, так и 

общего характера.  

4.1. Определение стоимости Объекта с применением затратного подхода 

4.1.1. Методология оценки с применением затратного подхода 

Использование затратного подхода осуществляется при наличии возможности восстановления или 

замещения объекта оценки. Затратный подход к оценке интеллектуальной собственности основан на 

определении затрат, необходимых для восстановления или замещения объекта оценки с учетом его износа. 

Оценка справедливой стоимости с использованием затратного подхода включает следующие основные 

процедуры: 

• определение суммы затрат на создание нового объекта, аналогичного объекту оценки; 

• определение величины износа объекта оценки по отношению к новому аналогичному объекту 

оценки; 

• расчет справедливой стоимости объекта оценки путем вычитания из суммы затрат на создание 

нового объекта, аналогичного объекту оценки, величины износа объекта оценки. 

Сумма затрат на создание нового объекта, аналогичного объекту оценки, включает в себя прямые и 

косвенные затраты, связанные с созданием интеллектуальной собственности и приведением ее в состояние, 

пригодное к использованию, а также прибыль инвестора – величину наиболее вероятного вознаграждения 

за инвестирование капитала в создание интеллектуальной собственности. 

Сумма затрат на создание нового объекта, аналогичного оцениваемому объекту интеллектуальной 

собственности, может быть определена путем индексации фактически понесенных в прошлом 

правообладателем затрат на создание оцениваемого объекта интеллектуальной собственности или путем 

калькулирования в ценах и тарифах, действующих на дату оценки, всех ресурсов (элементов затрат), 

необходимых для создания аналогичного объекта. 

При проведении индексации оценщик руководствуется индексами изменения цен по элементам затрат. При 

отсутствии доступной достоверной информации об индексах изменения цен по элементам затрат возможно 

использование индексов изменения цен по соответствующим отраслям промышленности или других 

соответствующих индексов. 

4.1.2. Применимость затратного подхода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 25), 

рассматривая возможность и целесообразность применения затратного подхода, оценщику необходимо 

учитывать: 

• возможность для участников рынка создать объект, обладающий такой же полезностью, что и 

объект оценки, – значимость подхода высокая, когда у участников рынка есть возможность создать 
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объект без значительных юридических ограничений, настолько быстро, что участники рынка не 

захотят платить значительную премию за возможность немедленного использования оцениваемого 

актива при его покупке; 

• надежность других подходов к оценке объекта – наиболее высока значимость затратного подхода, 

когда объект не генерирует непосредственно доход и является специализированным, то есть не 

продается на рынке отдельно от бизнеса или имущественного комплекса, для которого был создан. 

Поскольку объектом оценки является облигация, применение затратного подхода для определения 

справедливой стоимости Объекта оценки Оценщиком определено нецелесообразным. 

4.2. Определение стоимости Объекта с применением сравнительного подхода 

4.2.1. Методология оценки с применением сравнительного подхода 

Сравнительный подход к оценке – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных 

на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о 

ценах сделок с ними. 

Сравнительный подход к оценке справедливой стоимости объектов основан на принципе эффективно 

функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают активы аналогичного типа.  

Этапы проведения оценки сравнительным подходом сводятся к следующему: 

• необходимо сравнить данные по сделкам с аналогичными объектами с данными по объектам оценки; 

• преимущества и недостатки оцениваемых активов по сравнению с выбранными аналогами 

учитываются посредством соответствующих корректировок. 

4.2.2. Применимость сравнительного подхода и выбор метода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 5), 

рассматривая возможность и целесообразность применения сравнительного подхода, оценщику 

необходимо учитывать: 

• активность рынка (значимость сравнительного подхода тем выше, чем больше сделок с аналогами 

осуществляется на рынке); 

• доступность информации о сделках (значимость сравнительного подхода тем выше, чем надежнее 

информация о сделках с аналогами); 

• актуальность рыночной ценовой информации (значимость сравнительного подхода тем выше, чем 

меньше удалены во времени сделки с аналогами от даты оценки и чем стабильнее рыночные 

условия были в этом интервале времени); 

• степень сопоставимости аналогов с объектом оценки (значимость сравнительного подхода тем 

выше, чем ближе аналоги по своим существенным характеристикам к объекту оценки и чем меньше 

корректировок требуется вносить в цены аналогов). 

Объектом оценки являются облигации, находящиеся в состоянии дефолта. Применение сравнительного 

подхода нецелесообразно по причине отсутствия данных о котировках аналогичных облигаций. 
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4.3. Определение стоимости Объекта с применением доходного подхода 

4.3.1. Методология оценки с применением доходного подхода 

Доходный подход – способ оценки имущества, основанный на определении текущей стоимости будущих 

доходов от его использования. 

В основе доходного подхода лежит прогнозирование дохода и риска, связанного с получением данного 

дохода. Чем выше риск, тем большую отдачу вправе ожидать инвестор. Анализ «риск-доходность» 

является на сегодняшний день самым современным и наиболее эффективным при выборе объекта 

инвестирования. 

4.3.2. Применимость подхода и выбор метода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 12), 

рассматривая возможность и целесообразность применения доходного подхода, оценщику необходимо 

учитывать: 

• способность объекта приносить доход (значимость доходного подхода выше, если получение 

дохода от использования объекта соответствует целям приобретения объекта участниками рынка): 

• степень неопределенности будущих доходов (значимость доходного подхода тем ниже, чем выше 

неопределенность, связанная с суммами и сроками поступления будущих доходов от 

использования объекта). 

Поскольку объектом оценки являются облигации, у Оценщика имеется возможность спрогнозировать 

будущие денежные потоки, связанные с объектом оценки. 

4.3.3. Описание текущего состояния Заемщика 

Согласно информации, представленной в резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 

12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 26.11.2013 г., все средства от 

размещения Облигаций будут использованы эмитентом для единственной цели – финансирования займа, 

предоставляемого «ВПБ». Средства полученного займа будут использованы «ВПБ» для диверсификации 

источников фондирования и на общекорпоративные цели. 

Общество с ограниченной ответственностью «Внешнеэкономический промышленный банк», 

(сокращенное наименование ООО «ВНЕШПРОМБАНК») – российский коммерческий банк, прекративший 

деятельность 21 января 2016 года в связи с отзывом лицензии Центральным банком РФ. 

Совокупные активы Внешпромбанка в отчете временной администрации оцениваются в 40,43 млрд руб., 

обязательства – в 250,545 млрд руб. 

Чистый убыток Внешпромбанка на 21 января 2016 года оценивается в 151,012 млрд руб., а непокрытые 

убытки прошлых лет – в 68,112 млрд руб. 

По данным официальной статистики, по величине активов Внешпромбанк на 1 января 2016 занимал 40-е 

место в банковской системе Российской Федерации. Однако одной из причин отзыва у него лицензии на 

осуществление банковских операций в январе 2016 года был назван значительный дисбаланс между 

активами и обязательствами. 

Совокупный объем требований к Внешпромбанку на 2 июня 2016 г. составил 214,9 млрд рублей. 

Заявителей, которых можно будет отнести к кредиторам первой очереди (вкладчики, индивидуальные 

предприниматели, АСВ), оказалось более 10 тыс. человек, сумма их требований – почти 81 млрд. 

Требования второй очереди (задолженность по зарплате) не предъявлялись, а в третьей очереди – почти 

тысяча компаний с требованиями на сумму 133,9 млрд рублей. 



 Описание процесса оценки объекта 
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По состоянию на дату оценки ООО «ВНЕШПРОМБАНК» признано несостоятельным (банкротом) и в 

отношении него открыто конкурсное производство/ 

4.3.4. Расчет справедливой стоимости объекта оценки 

По оцениваемым облигациям 26.02.2016 г. был объявлен технический дефолт по причине нарушения 

финансовых ковенант. В последствии был объявлен дефолт по купонным платежам 16.05.2016 г. и 

14.11.2016 г., а также по погашению облигации 14.11.2016 г., поскольку данное требование входит в третью 

очередь удовлетворения требований кредиторов. 

Поскольку требования кредиторов первой очереди в 2 раза превышают совокупные активы банка, 

вероятность возврата займа, предоставленного ООО «ВНЕШПРОМБАНК», минимальна. 

Таким образом, справедливая стоимость облигации VPB FUNDING LIMITED на 29.07.2026 г. была принята 

Оценщиком условно равной 1 долл. США. 

Табл. 13. Расчет справедливой стоимости Объекта оценки 

Показатель Значение 

Стоимость 1 облигации, долл. США 1,00 

Количество облигаций, шт. 500 

Курс USD/RUB на дату оценки, руб. 78,70 

Справедливая стоимость Объекта оценки, руб. 39 349,00 

Источник информации: расчет Оценщика 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2026 г. 

составляет 

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 

4.4. Согласование результатов оценки 

Поскольку при определении справедливой стоимости применялся только один (доходный) подход, 

согласования результатов не требуется. 

Согласно Федеральному стандарту оценки «Структура федеральных стандартов оценки и основные 

понятия, используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)» (пункт 14), результат оценки может 

быть представлен в виде числа и (или) интервала значений, являться результатом математического 

округления. 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2026 г. 

составляет 

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 
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5. Заключение и выводы о стоимости

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2026 г. 

составляет 

39 349,00 руб. (Тридцать девять тысяч триста сорок девять рублей 00 копеек). 

Оценщик А.А. Денисов 

29 июля 2026 г. 

Генеральный директор  

ООО «Центр корпоративных решений» Г.Р. Григорян 
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Источники информации 

Федеральное законодательство 

Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ от 29.07.1998 г. 

Федеральный стандарт оценки «Структура федеральных стандартов оценки н основные понятия, 

используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Виды стоимости (ФСО II)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Процесс оценки (ФСО III)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Задание на оценку (ФСО IV)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», утвержденный Приказом 

Министерства экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении 

федеральных стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России 

о федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Отчет об оценке (ФСО VI)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Данные, предоставленные Заказчиком 

Копия Отчета по сделкам и операциям, совершенным в интересах клиента в течение 25.07.2024 г. 

Копия резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг 

иностранного эмитента 26.11.2013 г. 

Копия сведений об организации-эмитенте. 

Копия анкеты выпуска облигаций. 

Копия сообщения об обесценении ценных бумаг из-за банкротства. 

Другие источники информации 

Методические рекомендации Ассоциации «Саморегулируемая организация оценщиков «Экспертный 

совет». 

Международные стандарты оценки (МСО), 2022 г. 



 Источники информации 
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Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённый в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н. 

Ермаченков С.Г. «Стоимость имущества и срок его реализации». М., 2010. 

Шарп У.Ф., Александер Г.Дж., Бейли Д.В. «Инвестиции». М.: Инфра-М, 2004 г. 

Аналитика интернет-порталов: Bloomberg, Finmarket, www.damodaran.com и др.  

Открытые исследования и публикации Росстата, ЦБ РФ, Минэкономразвития и др. 
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