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Консалтинговая группа Лаир (далее — Компания) является одной из крупнейших 
организаций, занимающихся оценочной деятельностью в России. Наши специалисты имеют 
опыт с 1995 года, то есть практически с момента зарождения этого вида деятельности в 
стране.  

В настоящее время в Компании работают более 140 квалифицированных сотрудников, 
часть из которых имеет ученые степени, являются действующими 
сертифицированными членами RICS (Королевского института сертифицированных 
специалистов в области недвижимости, строительства и землепользования), TEGoVA 
(Европейской группы ассоциаций оценщиков), ACCA Advanced Diploma  
in Accounting & Business (Ассоциации дипломированных сертифицированных 
бухгалтеров). 

Более 40 специалистов компании прошли единый квалификационный экзамен  
на звание эксперта в соответствии с требованиями Минэкономразвития России  
и являются членами семи саморегулируемых организаций (СРО) России. 

Наши оценщики успешно сдали квалификационный экзамен в области оценочной 
деятельности в целях подтверждения уровня квалификации в соответствии  
со ст. 21.1. Федерального закона от 27.07.1998 №135-ФЗ «Об оценочной деятельности 
в Российской Федерации». Квалификационный экзамен введен  
с 01.07.2017 Федеральным законом №172-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты РФ», внесшим значительные изменения в закон об оценке. 

Компания сертифицирована по международной системе менеджмента качества  
ISO 9001:2009, имеет лицензию на право работ с использованием сведений, 
составляющих государственную тайну, а также лицензию на право работы  
с объектами атомной энергетики. 

С начала проведения рейтинга оценочной и консалтинговой деятельности Компания 
входит в десятку крупнейших компаний России по данным агентства «Эксперт РА». По 
итогам 2019 года ГК Лаир заняла третье место в рэнкинге делового потенциала 
оценочных групп («Российская газета» № 204 (8258  
от 10.09.2020). 

Мы активно сотрудничаем с государственными корпорациями, промышленными 
группами, при которых аккредитованы: Росимущество, Государственная корпорация 
развития «ВЭБ.РФ», ПАО «ГАЗПРОМ», АО «ОСК», ПАО «НК «Роснефть», ПАО «ЛУКОЙЛ», 
ПАО «Россети», ПАО «Русгидро», Объединенная компания «РУСАЛ», ПАО «Интер РАО», 
ПАО АК «АЛРОСА», ОАО «РЖД», ГК «Ростех», АО «РОСНАНО»,  
ГК «Росатом», АО «Концерн ВКО «Алмаз-Антей», ГК «Росавтодор», ПАО «Аэрофлот», 
ПАО «МОЭСК», ПАО «МОЭК», ГК «Стройгазконсалтинг», ГК «Роскосмос», АО «Север 
Групп», АО «Росгеология», а также с ведущими кредитно-финансовыми учреждениями: 
ПАО Сбербанк, ГК «Внешэкономбанк», АБ «Россия», Банк ВТБ (ПАО), АО 
«Россельхозбанк», АО «Райффайзенбанк», АО «Альфа-Банк» и другими крупными 
банками. 

Специалистами Компании выполнено более 32 тысяч отчетов об оценке бизнеса, 
имущественных комплексов и других активов, а также по оспариванию кадастровой 
стоимости (как земельных участков, так и объектов капитального строительства). 
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Директору по экономике и финансам  
АО «Мурманская ТЭЦ» 
г-ну Смирнову Е.В. 
 
 

СОПРОВОДИТЕЛЬНОЕ ПИСЬМО 

 

Уважаемый Евгений Викторович! 

Согласно Договору на проведение оценки № 1 от 07.02.2022  ООО «КГ Лаир» произвело 
расчет рыночной стоимости (далее по тексту — Объект оценки): 

 Одной именной обыкновенной бездокументарной акции АО «Мурманская ТЭЦ» 
в составе 100% пакета; 

 Одной именной привилегированной акции типа А бездокументарной АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

АО «Мурманская ТЭЦ» расположено по адресу: 183038, город Мурманск, улица Шмидта, 
дом 14. 

Оценка проведена в соответствии с действующими нормативно-правовыми актами и 
стандартами оценки: 

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

2. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 1), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ от 20.05.2015 № 297 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, 
подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)»; 

3. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 2), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ от 20.05.2015 № 298 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости 
(ФСО № 2)»; 

4. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 3), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ 20.05.2015 № 299 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Требования к отчету об оценке 
(ФСО № 3)»; 

5. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 8), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ 01.06.2015 № 326 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)»; 

6. Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемой организации 
оценщиков Ассоциация оценщиков «Сообщество профессионалов оценки». 
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Проведенные расчеты и анализ позволяют сделать вывод, что рыночная стоимость1 по 
состоянию на дату оценки 30.09.2021 составила: 

 Одной именной обыкновенной бездокументарной акции АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля); 

 Одной именной привилегированной акции типа А бездокументарной АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля). 

Данное сопроводительное письмо не является отчетом об оценке, а лишь предваряет его. 
Характеристика Объекта оценки, анализ рынка, описание расчетов и необходимые 
обоснования представлены в соответствующих разделах Отчета об оценке (далее — Отчет), 
отдельные части которого не могут трактоваться обособленно, а только с учетом полного 
текста Отчета и всех принятых в нем допущений и ограничений.  

В случае необходимости нами могут быть даны дополнительные разъяснения и 
комментарии. 

Благодарим за возможность оказать Вам услуги. 

 

 

 

 

С уважением,  

Генеральный директор ООО «КГ Лаир» __________________________ / И.В. Гусева / 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1Согласно статье 149 «Операции, не подлежащие налогообложению НДС (освобождаемые от 
налогообложения НДС)» Налогового кодекса РФ, «п 2. Не подлежит налогообложению НДС 
(освобождается от налогообложения НДС) реализация (а также передача, выполнение, оказание для 
собственных нужд) на территории Российской Федерации:… 12) долей в уставном (складочном) капитале 
организаций, паев в паевых фондах кооперативов и паевых инвестиционных фондах, ценных бумаг и 
инструментов срочных сделок (включая форвардные, фьючерсные контракты, опционы)». При 
применении подпункта 12 пункта 2 статьи 149 Кодекса следует иметь в виду, что операции купли-
продажи ценных бумаг, осуществляемые от своего имени и за свой счет налогом не облагаются. Все иные 
операции с ценными бумагами, такие как изготовление, хранение, ведение реестра владельцев именных 
ценных бумаг, на основе заключенных договоров, внесение в реестр записей о переходе прав 
собственности, предоставление клиентам информации о движении ценных бумаг, депозитарные услуги 
подлежат обложению налогом в общеустановленном порядке. 
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 

Изложение основных фактов и выводов представлено далее. 

Таблица 1.  Основные факты и выводы 
I. ОСНОВАНИЕ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНЩИКОМ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Основание для проведения 
Оценщиком оценки Объекта 
оценки 

Договор на проведение оценки № 1 от 07.02.2022 

II. ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ, ИДЕНТИФИЦИРУЮЩАЯ ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ 

Объект оценки 
Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская ТЭЦ» 
в составе 100% пакета; одна именная привилегированная акция типа А 
бездокументарная АО «Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета 

Величина уставного капитала 
Уставный капитал Общества составляет 1 872 603 581 (один миллиард 
восемьсот семьдесят два миллиона шестьсот три тысячи пятьсот восемьдесят 
один) рубль 40 (сорок) копеек 

Количество, категория (тип), номер 
и дата государственной 
регистрации выпуска акций 

Уставный капитал Общества разделен на: 
1) привилегированные акции типа А; 
2) обыкновенные акции. 
Государственный регистрационный номер выпусков: 

Регистрационный номер и 
дата выпуска Категория (тип) акций Количество 

акций, шт. 
Номинальная 

стоимость, руб. 

1-01-55148-Е от 29.11.2005 Обыкновенные 
именные 

3 006 689 515 0,60 

2-01-55148-Е от 29.11.2005 Привилегированные 
именные 

114 316 454 0,60 

Итого  3 121 005 969   

Собственник Объекта оценки 

Не установлен, так как Объектом оценки является Одна именная 
обыкновенная бездокументарная акция и Одна именная привилегированная 
акция типа А бездокументарная АО «Мурманская ТЭЦ», не принадлежащие 
конкретному лицу, в связи с тем, что в состав акционеров входит более чем 
один акционер 

Оцениваемые права на объект 
оценки и имеющиеся обременения 
(ограничения) прав 

Право собственности  

Балансовая (остаточная) стоимость 
Объекта оценки на дату оценки, 
руб. 

Не определена 

III. РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ, ПОЛУЧЕННЫЕ ПРИ ПРИМЕНЕНИИ РАЗЛИЧНЫХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 

Подход  

Результаты оценки, полученные с применением 
подходов, руб. 

Вес при 
согласовании 

Одна именная 
обыкновенная 

бездокументарная акция в 
составе 100% пакета 

Одна именная 
привилегированная 

акция типа А 
бездокументарная в 
составе 100% пакета 

затратный  обоснованный отказ - 
сравнительный  обоснованный отказ - 
доходный 0,320 рубля 0,320 рубля 1 

IV. ИТОГОВАЯ ВЕЛИЧИНА СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Рыночная стоимость Объекта 
оценки с округлением, руб. 

Одна именная обыкновенная 
бездокументарная акция в составе 

100% пакета 
0,320 рубля 

Одна именная привилегированная 
акция типа А бездокументарная в 

составе 100% пакета 
0,320 рубля 

V. ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ ПОЛУЧЕННОЙ ИТОГОВОЙ СТОИМОСТИ 
Согласно п. 3 ФСО № 3 и ст. 12 Федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации», итоговая величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, указанная в отчете, 
составленном по основаниям и в порядке, которые предусмотрены Федеральным законом от 29.07.1998 № 135-ФЗ 
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации», признается достоверной и рекомендуемой для целей 
совершения сделки с объектом оценки, если в порядке, установленном законодательством Российской Федерации, 
или в судебном порядке не установлено иное. 
Согласно ст. 12 Федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», 
рыночная стоимость, определенная в отчете, является рекомендуемой для целей совершения сделки в течение 
шести месяцев с даты составления отчета, за исключением случаев, предусмотренных законодательством 
Российской Федерации. 
Полученная итоговая величина стоимости Объекта оценки может быть использована только в соответствии с 
предполагаемым использованием результатов оценки, установленным Заданием на оценку 
Источник: Задание на оценку, расчеты Оценщика 
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2. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 
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3. СВЕДЕНИЯ О СОБСТВЕННИКЕ (ПРАВООБЛАДАТЕЛЕ) ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ, ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ, ОЦЕНЩИКЕ И ИСПОЛНИТЕЛЕ 

3.1. СВЕДЕНИЯ О СОБСТВЕННИКЕ (ПРАВООБЛАДАТЕЛЕ) ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Объект оценки: 

 Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета; 

 Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

Полное наименование — Акционерное общество «Мурманская ТЭЦ» (сокращенное 
наименование — АО «Мурманская ТЭЦ»). 

Место нахождения: 183038, город Мурманск, улица Шмидта, дом 14. 

ОГРН: 1055100064524 от 01.10.2005. 

Так как Объектом оценки является Одна именная обыкновенная бездокументарная 
акция и Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ», не принадлежащие конкретному лицу, в связи с тем, что в состав 
акционеров входит более чем один акционер, собственник Объекта оценки не 
установлен. 

3.2. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ 

Акционерное общество «Мурманская ТЭЦ» в лице директора по экономике и финансам 
АО «Мурманская ТЭЦ» Смирнова Евгения Викторовича (далее — Заказчик). 

Сокращенное наименование: АО «Мурманская ТЭЦ». 

Место нахождения:  183038, город Мурманск, улица Шмидта, дом 14. 

ОГРН: 1055100064524. 

дата присвоения ОГРН: 01.10.2005. 

3.3. СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ И ПРОЧИХ ПРИВЛЕКАЕМЫХ К ПРОВЕДЕНИЮ 
ОЦЕНКИ И ПОДГОТОВКЕ ОТЧЕТА СПЕЦИАЛИСТАХ  

Информация об оценщиках, принимавших участие в проведении оценки (далее —
 Оценщик), представлена в таблице 2. 

Таблица 2.  Информация об оценщике, принимавшем участие в проведении оценки 
Фамилия, имя, отчество оценщика Антропова Ася Юрьевна 

Место нахождения оценщика, 
телефон 

197342, г. Санкт-Петербург, ул. Сердобольская, д. 64, к. 1, литера 
А, пом. 50-Н, ком. 15, (812) 615-85-54, mail@lairspb.ru 

Квалификационный аттестат в 
области оценочной деятельности 

Саморегулируемая организация Ассоциация оценщиков 
«Сообщество профессионалов оценки», регистрационный номер 

0702, дата регистрации 29.06.2018 

Информация о членстве в 
саморегулируемой организации 

оценщиков 

Диплом ПП № 608745, выданный Международной академией 
оценки и консалтинга 02.11.2005; Свидетельства о повышении 

квалификации, выданные Московским государственным 
техническим университетом «МАМИ», № 548/2008 от 31.10.2008 

и № 1437/2011 от 25.11.2011 
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Документы, подтверждающие 
получение профессиональных 
знаний в области оценочной 

деятельности 

Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности 
по направлению оценочной деятельности: 

№ 022286-3 «Оценка бизнеса» от 18.06.2021 сроком до 
18.06.2024; 

№ 022285-2 «Оценка движимого имущества» от 18.06.2021 
сроком до 18.06.2024 

Сведения о страховании 
гражданской ответственности 

оценщика 

ООО РСО «ЕВРОИНС» на сумму 30 100 000 (Тридцать миллионов 
сто тысяч) рублей, 

Договор СПБ29/21/ГО-ОЦ№2206322 от 23.07.2021. 
Период страхования с 29.07.2021 по 28.01.2023 

Стаж работы в оценочной 
деятельности 15 лет 

Прочие специалисты и организации к проведению оценки и подготовке Отчета не 
привлекались. 

3.4. СВЕДЕНИЯ О НЕЗАВИСИМОСТИ ОЦЕНЩИКА 

Настоящим Оценщик (Антропова Ася Юрьевна) подтверждает полное соблюдение 
принципов независимости, установленных ст. 16 Федерального закона от 
29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», при 
осуществлении оценочной деятельности и составлении настоящего Отчета об оценке. 
Также нормы о соблюдении принципа независимости оценщиком при осуществлении 
оценочной деятельности установлены и Типовыми правилами профессиональной этики 
оценщиков, утвержденных приказом Минэкономразвития России от 30.09.2015 № 708. 

Оценщик не является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом 
или работником юридического лица-заказчика, лицом, имеющим имущественный 
интерес в Объекте оценки. Оценщик не состоит с указанными лицами в близком родстве 
или свойстве. 

Оценщик не имеет в отношении Объекта оценки вещных или обязательственных прав 
вне договора и не является участником (членом) или кредитором юридического лица-
заказчика, равно как и заказчик не является кредитором или страховщиком Оценщика. 

Размер оплаты Оценщику за проведение оценки объекта оценки не зависит от итоговой 
величины стоимости объекта оценки, указанной в настоящем Отчете об оценке. 

3.5. СВЕДЕНИЯ ОБ ИСПОЛНИТЕЛЕ (ЮРИДИЧЕСКОМ ЛИЦЕ, С КОТОРЫМ 
ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ ДОГОВОР) 

Общество с ограниченной ответственностью «Консалтинговая Группа Лаир» 
(сокращенное наименование — ООО «КГ Лаир») (далее — Исполнитель). 

Реквизиты юридического лица: 

Место нахождения 
(юридический адрес): Россия, 195009, г. Санкт-Петербург, улица Комсомола, 

дом 41, литер А, БЦ «Финляндский», офис 323. 

Почтовый адрес: Россия, 195009, г. Санкт-Петербург, улица Комсомола, 
дом 41, литер А, БЦ «Финляндский», офис 323. 

ОГРН и дата присвоения: 1047841006157, дата регистрации 04.03.2004. 

Гражданская ответственность Исполнителя при осуществлении оценочной 
деятельности застрахована в соответствии с правилами страхования ответственности 
юридического лица по договору страхования гражданской ответственности оценщиков 
(ООО РСО «ЕВРОИНС», страховой полис СПБ06/20/ГО-ОЦ№2098110 от 10 декабря 2020 
года, выдан на срок с 01 января 2021 года по 31 декабря 2023 года, страховая сумма 
500 000 100 (Пятьсот миллионов сто) рублей. 
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3.6. СВЕДЕНИЯ О НЕЗАВИСИМОСТИ ЮРИДИЧЕСКОГО ЛИЦА, С КОТОРЫМ 
ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ ДОГОВОР 

Настоящим ООО «КГ Лаир» подтверждает полное соблюдение принципов 
независимости, установленных ст. 16 Федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации».  

ООО «КГ Лаир» подтверждает, что не имеет имущественного интереса в объекте оценки 
и (или) не является аффилированным лицом Заказчика. 

Размер денежного вознаграждения за проведение оценки Объекта оценки не зависит от 
итоговой величины стоимости Объекта оценки, указанной в настоящем Отчете об 
оценке. 
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4. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ 

Настоящий Отчет выполнен в соответствии с Федеральными стандартами оценки, 
являющимися обязательными к применению при осуществлении оценочной 
деятельности, а также в соответствии со Стандартами и Правилами оценочной 
деятельности саморегулируемой организации, членом которой является Оценщик: 

 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 
оценки (ФСО № 1)», утвержден приказом Министерства экономического 
развития РФ от 20.05.2015 № 297; 

 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», утвержден приказом 
Министерства экономического развития РФ от 20.05.2015 № 298; 

 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)», утвержден приказом 
Министерства экономического развития РФ 20.05.2015 № 299; 

 «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвержден приказом Министерства 
экономического развития РФ 01.06.2015 № 326; 

 Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемой 
организации оценщиков Ассоциация оценщиков «Сообщество 
профессионалов оценки». 

В случае расхождений между требованиями ФСО № 8 и требованиями ФСО № 1, 
ФСО № 2, ФСО № 3 и других федеральных стандартов оценки, регулирующих оценку 
отдельных видов объектов оценки, утвержденных Минэкономразвития России, 
приоритет имеет ФСО № 8. 
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5. ПРИНЯТЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
ДОПУЩЕНИЯ 

Согласно п. 4 ФСО № 3, Отчет об оценке выполняется в соответствии с заданием на 
оценку и содержит обоснованное профессиональное суждение Оценщика относительно 
стоимости объекта оценки, сформулированное на основе собранной информации и 
проведенных расчетов, с учетом допущений. 

Согласно п. 9 ФСО № 1, допущение — предположение, принимаемое как верное и 
касающееся фактов, условий или обстоятельств, связанных с объектом оценки или 
подходами к оценке, которые не требуют проверки Оценщиком в процессе оценки. 

Согласно п. 24 ФСО № 1, при проведении оценки возможно установление 
дополнительных к указанным в задании на оценку допущений, связанных с 
предполагаемым использованием результатов оценки и спецификой объекта оценки. 

5.1. ОСНОВНЫЕ ДОПУЩЕНИЯ 

1. Настоящий Отчет достоверен лишь в полном объеме, включая все 
Приложения и учитывая все принятые в Отчете основные и особые 
допущения, а также ограничения и пределы применения полученного 
результата. 

2. Юридическая экспертиза правового статуса Объекта оценки и 
подтверждающих его документов не проводилась. Описание прав на Объект 
оценки выполнено в соответствии с предоставленной документацией, 
Исполнитель и Оценщик не несут ответственность за правильность 
проведенного анализа указанной документации и исходят из допущения, 
что оцениваемые права являются свободными от каких-либо обременений 
(ограничений), кроме оговоренных в Отчете, и достаточными для 
рыночного оборота Объекта оценки. 

3. Техническая экспертиза и прочие виды специализированных исследований 
Объекта оценки не проводились. Исполнитель и Оценщик не несут 
ответственность за наличие скрытых факторов природного, техногенного и 
прочего характера, влияющих на стоимость Объекта оценки, за 
исключением случаев, когда указанные факторы можно было выявить при 
анализе используемой для проведения оценки информации и визуальном 
осмотре Объекта оценки. 

4. Стоимость Объекта оценки определяется Оценщиком по состоянию на 
конкретную дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность 
за возможное изменение стоимости Объекта оценки после даты оценки в 
силу изменения характеристик Объекта оценки и социально-экономической 
ситуации, а также появления прочих влияющих на стоимость Объекта 
оценки факторов. 

5. Специальные измерения параметров Объекта оценки не проводились. 
Исполнитель и Оценщик не несут ответственность за обнаружение 
возможного несоответствия указанных в документах и действительных 
характеристик Объекта оценки, которое может оказать влияние на 
стоимость Объекта оценки, за исключением случаев, когда такое 
несоответствие можно выявить при анализе используемой для проведения 
оценки информации и визуальном осмотре Объекта оценки. 
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6. Вся предоставленная Заказчиком информация, подписанная и заверенная в 
установленном порядке, а также все полученные от третьих лиц данные 
считаются достоверными. Исполнитель и Оценщик не принимают на себя 
ответственность за надежность такой информации, за исключением 
случаев, когда Оценщик, используя доступные ему средства и методы, был 
способен выявить обратное. 

7. Настоящий Отчет содержит основанное на собранной информации и 
проведенных расчетах профессиональное суждение Оценщика 
относительно стоимости Объекта на дату оценки и не является гарантией 
того, что Объект будет отчужден на открытом рынке в условиях 
конкуренции именно по соответствующей стоимости. 

8. Оценка проводилась в соответствии с федеральными стандартами оценки, а 
также стандартами и правилами оценочной деятельности 
саморегулируемой организации Оценщика. В случаях, когда в указанных 
стандартах отсутствует база для объяснения каких-либо терминов, 
используемых в настоящем Отчете, для определения этих терминов 
используются Международные стандарты оценки (2020 г.). 

9. Настоящий Отчет может быть применим только в части конечного 
результата: итоговой величины стоимости и иных расчетных величин, 
предусмотренных в Задании на оценку. Никакая отдельно взятая часть 
Отчета не может служить основанием для принятия решения, ссылка на 
любую промежуточную величину, вычисленную или приведенную, не 
является правомочной. 

10. Все расчеты в рамках настоящей оценки выполнены с помощью 
Microsoft Excel. В связи с более точным вычислением десятичных знаков, 
результаты расчетов могут отличаться от результатов, выполненных с 
помощью калькулятора. 

11. Настоящий Отчет не может быть полностью или частично распространен, 
тиражирован или опубликован без разрешения Исполнителя. 

5.2. ОСОБЫЕ ДОПУЩЕНИЯ 

1. Отчет содержит профессиональное мнение Оценщика относительно 
рыночной стоимости Объекта оценки и не является гарантией того, что он 
будет продан на свободном рынке по цене, равной стоимости, указанной в 
настоящем Отчете. 

2. Оценщик не несет ответственности за точность и достоверность 
информации, полученной от представителей Заказчика и других лиц, 
упоминаемых в Отчете, в письменной форме или в ходе деловых бесед. 

3. Оценщик не проводит юридической экспертизы полученных документов и 
исходит из собственного понимания их содержания и влияния такового на 
оцениваемую стоимость. Он не несет ответственности за точность описания 
(и сами факты существования) оцениваемых прав, но ссылается на 
документы, которые явились основанием для вынесения суждений о 
составе и качестве прав на оцениваемые акции, активы и обязательства 
Общества. Оценщик не проводит аудиторской проверки документации и 
информации, представленной для проведения оценки. 

4. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов касающихся 
правового положения, финансово-хозяйственной деятельности Общества и 
используемого им имущества, влияющих на оценку и не несет 
ответственности в случае выявления таковых, если они не должны были 
быть им предвидены с учетом его профессионального опыта. 



 

16 А-36617/22 

5. Оценщик не принимает на себя ответственности за изменение 
экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть 
после даты проведения оценки и повлиять на рыночную ситуацию, а, 
следовательно, и на рыночную стоимость Объекта оценки, если таковые не 
должны были быть предвидены и учтены оценщиком в процессе 
выполнения работ. 

6. Возможные способы использования настоящего Отчета (с учетом 
возможности содержания в нем информации, которая может расцениваться 
Заказчиком как конфиденциальная) относятся исключительно к 
ответственности Заказчика. 

7. Суждение Оценщика о возможных границах интервала, в котором, по его 
мнению, может находиться рыночная стоимость, в Отчете не приводится. 

8. Объект оценки, указанный в Задании на оценку, требует дополнения в связи 
с уточненной в Письме от 18.02.2022 № 25-05/07 целью оценки. В задании 
Объект сформулирован следующим образом: «Одна именная обыкновенная 
бездокументарная акция АО «Мурманская ТЭЦ» и одна именная 
привилегированная акция типа А бездокументарная АО «Мурманская 
ТЭЦ»». Исходя из цели оценки, сформулированной в письме от 18.02.2022 № 
25-05/07, настоящий отчет «планируется использовать в соответствии со ст. 
75 Закона об АО при принятии решения общим собранием акционеров об 
одобрении сделки, превышающей 50% балансовой стоимости активов 
Общества, акционеры, которые не участвовали в голосовании или 
голосовали против имеют право требовать выкупа всех или части 
принадлежащих им акций Общества». Для указанной цели Оценщиком 
выдвинуто допущение о том, что в качестве Объекта оценки в данном 
случае будет выступать одна именная обыкновенная бездокументарная 
акция АО «Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета и одна именная 
привилегированная акция типа А бездокументарная АО «Мурманская ТЭЦ» 
в составе 100% пакета. Подтверждением этого могут быть материалы 
обсуждений Банка России2: «Оценка одной выкупаемой ценной бумаги в 
составе 100%-ного пакета. Включение в  Закон об  акционерных обществах 
положений о  необходимости определения в отчете независимого оценщика 
рыночной стоимости одной выкупаемой акции в составе 100%-ного пакета 
поддержал 71% респондентов. При этом в противовес данному 
предложению отмечено, что акции представляют экономический интерес 
именно в зависимости от размера пакета, и цена одной акции, выкупаемой 
без учета величины пакета, не может считаться рыночной». В данных 
материалах приведена информация о том, что наиболее целесообразно для 
целей выкупа при оценке четко указывать размер пакета, при этом наиболее 
правильным будет формулировать Объект оценки как 1 акцию в составе 
100% пакета. 

                                                             
2 Мнения участников публичного обсуждения о реформировании подходов к 
осуществлению принудительного выкупа ценных бумаг публичных акционерных обществ. 
Москва, 2021. Источник: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/123782/report_24062021.pdf 
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9. В Задании на оценку сформулирована цель оценки: «для сделок купли-
продажи и принятия управленческих решений». Исходя из цели оценки, 
сформулированной в письме от 18.02.2022 № 25-05/07, настоящий отчет 
«планируется использовать в соответствии со ст. 75 Закона об АО при 
принятии решения общим собранием акционеров об одобрении сделки, 
превышающей 50% балансовой стоимости активов Общества, акционеры, 
которые не участвовали в голосовании или голосовали против имеют право 
требовать выкупа всех или части принадлежащих им акций Общества». 
Оценщиком выдвинуто допущение о том, что Заказчик не может 
использовать настоящий отчет (или любую его часть) в иных целях, кроме 
как для выкупа акций в соответствии со ст. 75 «Выкуп акций обществом по 
требованию акционеров»3. 

10. Задание на оценку частично не соответствует ФСО № 8: отсутствует пункт 
«количество, категория (тип), номер и дата государственной регистрации 
выпуска акций». Оценка проводится в следующей редакции: в Задание на 
оценку добавлен пункт «количество, категория (тип), номер и дата 
государственной регистрации выпуска акций»: 

Количество, 
категория (тип), 
номер и дата 
государственной 
регистрации 
выпуска акций 

Согласно Уставу, Уставный капитал Общества, составляет 1 872 603 581 (один 
миллиард восемьсот семьдесят два миллиона шестьсот три тысячи пятьсот 
восемьдесят один) рубль 40 (сорок) копеек, разделен на: 

1) привилегированные акции типа А в количестве 114 316 454 (сто четырнадцать 
миллионов триста шестнадцать тысяч четыреста пятьдесят четыре) штуки 
номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть десятых) рубля каждая; 

Номер государственной регистрации: 2-01-55148-Е от 29.11.2005 

2.) обыкновенные акции в количестве 3 006 689 515 (три миллиарда шесть 
миллионов шестьсот восемьдесят девять тысяч пятьсот пятнадцать) штук 
номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть десятых) рубля каждая. 

Номер государственной регистрации: 1-01-55148-Е от 29.11.2005 

 

Указанные в настоящем разделе допущения считаются согласованными всеми 
сторонами договора на оценку. 

 

                                                             
3 Федеральный закон от 26.12.1995 N 208-ФЗ (ред. от 02.07.2021) "Об акционерных 
обществах" (с изм. и доп., вступ. в силу с 13.07.2021). Источник: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_8743/090869d6592ba6baba0520a4744903
3eba3d5f4d/ 
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6. ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ 

Согласно п. 23 ФСО № 1, проведение оценки включает в себя следующие этапы: 

 заключение договора на проведение оценки, включающего задание на 
оценку; 

 сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 

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

 согласование (в случае необходимости) результатов и определение итоговой 
величины стоимости Объекта оценки; 

 составление Отчета об оценке. 
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7. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ И ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ, 
ВЕДУЩЕЙ БИЗНЕС 

7.1. ДАННЫЕ ОБ ОБЪЕКТЕ ОЦЕНКИ 

В рамках настоящего Отчета Объектом оценки является: 

 Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета; 

 Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

Таблица 3.  Сведения о государственном регистрационном номере и дате выпуска 
акций 

Регистрационный номер и дата выпуска Категория (тип) 
акций 

Количество 
акций, шт. 

Номинальная 
стоимость, руб. 

1-01-55148-Е от 29.11.2005 Обыкновенные 
именные 3 006 689 515 0,60 

2-01-55148-Е от 29.11.2005 Привилегированные 
именные 114 316 454 0,60 

Итого  3 121 005 969  
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

7.2. ДАННЫЕ ОБ ОРГАНИЗАЦИИ, ВЕДУЩЕЙ БИЗНЕС 

Полное фирменное наименование организации на русском языке: Акционерное 
общество «Мурманская ТЭЦ»; сокращенное наименование — АО «Мурманская ТЭЦ» 
(далее — АО «Мурманская ТЭЦ», Общество). 

Сведения о государственной регистрации эмитента:  

 основной государственный регистрационный номер: 1055100064524; 

 дата государственной регистрации Общества: 01.10.2005; 

 ИНН: 5190141373. 

Место нахождения: 183038, город Мурманск, улица Шмидта, дом 14. 

Телефон: +7  (8152) 68-83-59. 

Адрес страницы (страниц) в сети Интернет: http://www.murmantec.com. 

7.3. ИНФОРМАЦИЯ О СОЗДАНИИ И РАЗВИТИИ БИЗНЕСА, УСЛОВИЯХ 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ, ВЕДУЩЕЙ БИЗНЕС 

Общее описание 

Мурманская ТЭЦ, построенная по плану ГОЭЛРО специалистами треста 
«Коммунэнергострой» в 1934 году, впервые обеспечила бесперебойное 
электроснабжение Мурманска. 

Работа Мурманской ТЭЦ во многом способствовала развитию города, его быстрому 
промышленному и культурному росту, превращению в современный благоустроенный 
город. 

Вслед за электрификацией началась теплофикация города. В сентябре 1939 года 
смонтированы первые бойлеры, от станции было проложено 1 150 метров теплотрассы, 
что позволило подключить к отоплению шесть городских зданий. В последующие годы 
теплотрасса удлинялась, росла ее суммарная тепловая нагрузка. 
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После войны ТЭЦ постепенно увеличивала свои мощности. В 1973 и 1982 годах были 
введены в строй самые мощные на Кольском полуострове котельные — Южная и 
Восточная, к сетям которых было подключено более тысячи жилых зданий и 
производственных объектов. 

До 1964 года  ТЭЦ  работала  исключительно  на угле.  В  60-е годы начался постепенный 
перевод Мурманской ТЭЦ на новый вид топлива – мазут. Этот сложный процесс 
продолжался почти семь лет. 

Сегодня АО «Мурманская ТЭЦ» обеспечивает теплом 75% жилых домов и предприятий 
Мурманска. В составе предприятия теплоэлектроцентраль, две крупнейшие котельные в 
Мурманской области и распределительная электроподстанция. Общая установленная 
тепловая и электрическая мощность – 1 129,5 Гкал/ч и 12 МВт. В составе 
оборудования АО «Мурманской ТЭЦ» – 13 паровых и 11 водогрейных котлов, 2 
турбогенератора, 52 километра магистральных тепловых сетей в Мурманске. 

Установленная мощность источников теплоснабжения АО «Мурманская ТЭЦ»: 

 Мурманская ТЭЦ — 278,5 Гкал/ч, 12 МВт

 Южная котельная — 461 Гкал/ч 

 Восточная котельная — 390 Гкал/ч

В 2007 году ОАО «Мурманская ТЭЦ» стала дочерним предприятием ОАО «ТГК-1». В 
2015 году АО «Мурманская ТЭЦ» изменило организационно-правовую форму на 
Публичное акционерное общество (ПАО). 

12 декабря 2019 года на Мурманской ТЭЦ завершилась комплексная модернизация 
водогрейных котлов №№8, 9, 10 с увеличением их производительности, в результате 
чего возросла общая установленная тепловая мощность предприятия на 26 Гкал/ч. 

26 марта 2019 года Мурманская ТЭЦ отметила 85 лет своей деятельности. 

Годовым Общим собранием акционеров ПАО «Мурманская ТЭЦ» 13.06.2019 принято 
решение о прекращении публичного статуса Общества. 05.03.2020 года 
зарегистрирована новая редакция Устава Общества без указания на то, что общество 
является публичным. 

АО «Мурманская ТЭЦ» осуществляет теплоснабжение потребителей тепловой энергией 
областного центра Мурманской области, а также населенного пункта Кольского района 
города Кола. АО «Мурманская ТЭЦ» является стратегическим поставщиком тепловой 
энергии и крупнейшим предприятием на рынке сбыта тепловой энергии в зоне своего 
действия. На его долю приходится около 72% от общего объема тепловой энергии г. 
Мурманска.  

В связи с тем, что тепловые сети основных районов города Мурманска не имеют общих 
связей, прямой конкуренции на рынке сбыта не существует. Другим наиболее 
значительным поставщиком тепла в городе Мурманске является АО «МЭС», его доля 
составляет около 23 %. Объем отпуска тепловой энергии остальных производителей 
незначителен. 

Регион деятельности Общества характеризуется низкими среднегодовыми 
температурами воздуха, длительным отопительным сезоном, удаленностью от сырьевой 
базы (топочный мазут).  

Географические особенности региона определяют высокую стоимость тепловой 
энергии, которая усугубляется волатильностью цен на мазут. 

Основным видом топлива для выработки тепловой энергии является топочный мазут, 
который поставляется железнодорожным транспортом. АО «Мурманская ТЭЦ» 
использует мазут, соответствующий ГОСТу 10585-2013. В 2020 году его удельный вес в 
общей себестоимости производства тепловой энергии составил 57,0%. 
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До августа 2020 года рыночные цены на топочный мазут сохранялись на рекордно 
низком уровне, начало отопительного сезона совпало с резким ростом рыночных цены. 
Средневзвешенная цена израсходованного топлива на производство тепловой энергии в 
2020 году снизилась на 35,9% по сравнению с 2019 годом и составила 10 239,0 руб./тнт.  

Деятельность в части производства и передачи тепловой энергии подлежит 
государственному регулированию. Тарифы на тепловую энергию устанавливаются 
Комитетом по тарифному регулированию Мурманской области в рамках установленных 
Правительством Российской Федерации предельных индексов изменения совокупного 
платежа платы граждан за коммунальные услуги. Сдерживание роста тарифов на 
тепловую энергию на протяжении всей деятельности Общества – с одной стороны, с 
другой стороны - волатильность цен на топочный мазут образует тарифный дисбаланс, 
что негативно сказывается на финансовом положении Общества и приводит его к 
убыткам.  

Мурманская область является мазутозависимым регионом. На сегодняшний день 
надежность теплоснабжения в Мурманской области остается в прямой зависимости от 
субсидирования ресурсоснабжающих организаций, что оставляет обстановку в регионе в 
части прохождения осенне-зимнего периода достаточно затруднительной. 
Региональные власти нашли возможность оказать поддержку теплоснабжающим 
организациям Мурманской области, в том числе Обществу.  

В 2020 году в соответствии с постановлениями Правительства МО от 30.04.2020 №266- 
ПП, от 21.05.2020 №335-ПП Обществом получены субсидии на финансовое обеспечение 
затрат организаций в связи с производством (реализацией) тепловой энергии 
потребителям по регулируемым тарифам на территории Мурманской области в размере 
151,2 млн руб. 

Структура основного и вспомогательного оборудования 

В состав основного оборудования входит: 

Мурманская ТЭЦ 

 два паровых котла ТП-30Р, производства ООО «Белгородский котельный 
завод», паспортной паропроизводительностью 30 т/ч каждый; 

 один паровой котел ТП-30Р, производства ОАО ТКЗ «Красный котельщик», 
паспортной паропроизводительностью 30 т/ч; 

 один паровой котел ТП-35У, производства ООО «Белгородский котельный 
завод», паспортной паропроизводительностью 35 т/ч; 

 два паровых котла БМ-35Р, производства ООО «Белгородский котельный 
завод», паспортной паропроизводительностью 35 т/ч каждый; 

 один паровой котел ГМ-50, производства ООО «Белгородский котельный 
завод», паспортной паропроизводительностью 50 т/ч; 

 два водогрейных котла ПТВМ-50, производства Машиностроительный завод 
«Татра», паспортной паропроизводительностью 37,5 Гкал/ч каждый; 

 один водогрейный котел ПТВМ-100, производства ОАО «Дорогобужский 
котельный завод», производительностью 86 Гкал/ч; 

 паровая турбина Р-6-35-6, установленной электрической мощностью 6 МВт, 
производства ОАО «Калужский турбинный завод»; 

 паровая турбина ПР-6-35-10\1,2, установленной электрической мощностью 
6 МВт, производства ОАО «Калужский турбинный завод». 

Южная котельная 

 три паровых котла ДКВр-20-13/250, производства ОАО «Бийский котельный 
завод», паропроизводительностью 20 т/ч каждый; 
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 три водогрейных котла ПТВМ-100, производства ОАО «Дорогобужский 
котельный завод», производительностью 75 Гкал/ч каждый; 

 два водогрейных котла КВГМ-100, производства ОАО «Дорогобужский 
котельный завод», производительностью 100 Гкал/ч каждый. 

Восточная котельная 

 три паровых котла ГМ-50-14/250, производства ООО «Белгородский 
котельный завод», производительностью 50 т/ч каждый; 

 три водогрейных котла КВГМ-100, производства ОАО «Дорогобужский 
котельный завод», производительностью 100Гкал/ч каждый. 

Параметры установленной тепловой мощности теплофикационного оборудования и 
теплофикационной установки 

На Мурманской ТЭЦ (Котлотурбинный цех) установлено 10 мазутных котлов, которые по 
теплоносителю подразделяются на две группы: на паровые (7 штук) и водогрейные 
(3 штуки) котлы.  

Кроме этого, паровые котлы по давлению перегретого пара подразделяются еще на две 
группы оборудования. К первой группе относятся 3 котлоагрегата с рабочим давлением 
перегретого пара равным 20 кгс/кв. см, ко второй группе относятся 4 котлоагрегата с 
параметрами перегретого пара на 40 кгс/кв. см.  

Каждая группа котлоагрегатов работает самостоятельно по типовой схеме ТЭЦ с 
поперечными связями по острому пару и питательной воде. Группа котлов 
20 кг/кв. см работает на собственные нужды. К котлам второй группы кроме всего 
прочего подключены 2 паротурбинные установки мощностью 6 МВт каждая. 
Водогрейные котлы котельного отделения КТЦ работают в пиковом режиме и 
предназначены для выработки горячей воды с температурой до 150 °С. 

На Южной котельной (котельном цехе №1) АО «Мурманская ТЭЦ» установлено 
8 мазутных котлов, которые по теплоносителю подразделяются на две группы: паровые 
(3 штуки) с параметрами перегретого пара на 14 кгс/кв. см и водогрейные (5 штук) 
котлы. 

Паровые и водогрейные котлы работают самостоятельно по типовой схеме котельной и 
предназначены для обеспечения потребителей теплом в виде горячей воды и пара 
установленных параметров. Кроме этого, паровые котлы обеспечивают собственные 
нужды котельной.  

На Восточной котельной (котельном цехе № 2) АО «Мурманская ТЭЦ» установлено 
6 мазутных котлов, которые подразделяются на две группы: паровые (3 штуки) и 
водогрейные (3 штуки) котлы. 

Паровые и водогрейные котлы работают самостоятельно по схеме аналогичной Южной 
котельной. 

Объем потребления тепловой энергии (мощности) и теплоносителя на собственные и 
хозяйственные нужды и параметры тепловой мощности нетто 

Котельные «Южная» и «Восточная» имеют избыток мощностей, а Мурманская ТЭЦ 
(котельная «Центральная») испытывает дефицит отпускаемой тепловой энергии  
(в период низких температур наружного воздуха). Исходной водой для подпитки 
теплосети является вода городского водопровода из рек Кола и Тулома, проходящая на 
котельных соответствующую подготовку и деаэрацию в деаэраторах атмосферного типа. 
Баки аккумуляторы на котельных отсутствуют4. 

4 Данные Заказчика. Актуализация схемы теплоснабжения города Мурманска на 2019 год 
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7.4. ИНФОРМАЦИЯ О ВЫПУСКАЕМОЙ ПРОДУКЦИИ И/ИЛИ ВЫПОЛНЯЕМЫХ 
РАБОТАХ, ОКАЗЫВАЕМЫХ УСЛУГАХ 

Согласно Уставу с целью получения прибыли Общество осуществляет следующие 
основные виды деятельности: 

 поставка (продажа) электрической и тепловой энергии по установленным 
тарифам в соответствии с диспетчерскими графиками электрических и 
тепловых нагрузок; 

 производство электрической и тепловой энергии; 

 реализация (продажа) электрической энергии на оптовом и розничных 
рынках электрической энергии (мощности) потребителям (в том числе 
гражданам); 

 диагностика, эксплуатация, ремонт, замена и проверка средств измерений и 
учета электрической и тепловой энергии; 

 оказание услуг по организации коммерческого учета; 

 разработка, организация и проведение энергосберегающих мероприятий; 

 инвестиционная деятельность; 

 обеспечение энергоснабжения потребителей, подключенных к 
электрическим и тепловым сетям Общества, в соответствии с 
заключенными договорами;  

 эксплуатация энергетических объектов, не находящихся на балансе 
Общества, по договорам с собственниками данных энергетических 
объектов; 

 эксплуатация взрывоопасных производственных объектов; 

 эксплуатация пожароопасных производственных объектов; 

 эксплуатация и обслуживание объектов Ростехнадзора; 

 эксплуатация зданий и сооружений; 

 организация и проведение оборонных мероприятий по вопросам 
мобилизационной подготовки, гражданской обороны, чрезвычайным 
ситуациям и защиты сведений, составляющих государственную тайну, в 
соответствии с действующим законодательством РФ; 

 иные виды деятельности. 
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7.5. ПРОГНОЗНЫЕ ДАННЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ 

По данным Годового отчета за 2020 год, для Общества наиболее значимыми факторами, 
способными повлиять на деятельность АО «Мурманская ТЭЦ» и определяющими 
перспективы развития, являются: 

 фактор роста (снижения) цен на топочный мазут; 

 фактор роста (снижения) тарифов в сфере теплоснабжения; 

 доступность кредитных ресурсов; 

 размер и условия предоставления субсидий на компенсацию выпадающих 
доходов; 

 снижение платежеспособности потребителей тепловой энергии. 

Согласно данным Заказчика, Общество ежегодно разрабатывает бизнес-план на 
следующие 3 прогнозных года, по основным технико-экономическим показателям. 
Целевые показатели по выручке и себестоимости в соответствии с бизнес-планом АО 
«Мурманская ТЭЦ» приведены в таблицах далее. 

Таблица 4.  Прогнозные данные по выручке, тыс. руб. 

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

ОБЪЕМЫ РЕАЛИЗАЦИИ         
Реализация тепловой энергии, тыс. Гкал 2 013,2 2 001,0 2 035,0 2 035,0 
      Промышленные потребители 45,0 41,1 41,1 41,1 
      Жилищные организации 1 351,1 1 378,7 1 381,5 1 381,5 
      Прочие потребители 506,7 469,9 501,0 501,0 
 - бюджетозависимые потребители 286,7 270,8 297,8 297,8 
 - прочие потребители (остальные) 220,0 199,1 203,2 203,2 
      Теплоснабжающим организациям 0,0 0,0 0,0 0,0 
      Тепловая энергия для компенсации 
потерь 110,4 111,3 111,3 111,3 

ТАРИФЫ (ЦЕНЫ)         
Реализация тепловой энергии, руб./Гкал 2 863,4 2 963,8 3 062,4 3 163,5 
      Промышленные потребители 3 002,6 3 223,4 3 329,8 3 439,7 
      Жилищные организации 2 801,7 2 861,6 2 956,0 3 053,6 
      Прочие потребители 3 029,9 3 232,9 3 326,5 3 436,3 
 - бюджетозависимые потребители 3 018,8 3 234,2 3 322,4 3 432,0 
 - прочие потребители (остальные) 3 044,4 3 231,2 3 332,6 3 442,6 
      Теплоснабжающим организациям 0,0 0,0 0,0 0,0 
      Тепловая энергия для компенсации 
потерь 2 797,2 2 996,9 3 095,8 3 197,9 

ВЫРУЧКА         
Реализация тепловой энергии, тыс. руб. 6 042 540,9 8 030 495,7 8 871 972,6 9 137 627,8 
      Промышленные потребители 135 089,3 132 574,2 136 949,1 141 468,5 
      Жилищные организации 3 785 373,3 3 945 218,8 4 083 838,3 4 218 604,9 
      Прочие потребители 1 535 247,7 1 519 167,9 1 666 643,9 1 721 643,2 
бюджетозависимые потребители 865 571,6 875 924,2 989 343,1 1 021 991,4 
прочие потребители (остальные) 669 676,2 643 243,7 677 300,8 699 651,8 
      Теплоснабжающим организациям 0,0 0,0 0,0 0,0 
      Тепловая энергия для компенсации 
потерь 308 845,0 333 534,7 344 541,3 355 911,2 

      Субсидия на компенсацию 
недополученных доходов 277 985,6 2 100 000,0 2 640 000,0 2 700 000,0 

Непрофильная продукция (услуги): 26 517,6 96 458,0 35 731,1 79 156,1 
     По видам: 26 517,6 96 458,0 35 731,1 79 156,1 
неосновная деятельность, включая 
присоединения 14 356,3 74 050,9 13 323,9 56 748,9 
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Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

отпуcк водяного конденсата 12 161,3 22 407,2 22 407,2 22 407,2 
ИТОГО ВЫРУЧКА: 6 069 058,5 8 126 953,7 8 907 703,7 9 216 783,9 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Таблица 5.  Прогнозные данные по себестоимости, тыс. руб. 

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Затраты на производство и реализацию 
продукции (услуг), всего 7 644 832,6 7 509 947,4 7 659 258,5 7 882 173,8 

Материальные затраты  5 919 736,3 5 618 984,1 5 707 506,9 5 871 827,5 
Топливо 5 478 972,2 5 116 253,5 5 184 597,5 5 331 612,7 

мазут 5 478 972,2 5 116 253,5 5 184 597,5 5 331 612,7 
Энергия на производственные и хоз. 
нужды 360 527,2 406 465,9 424 194,7 439 324,0 

Вода на технологические нужды 35 374,6 42 795,0 45 196,7 47 007,7 
Материалы на эксплуатацию 44 862,3 53 469,7 53 518,0 53 883,1 
Затраты на ремонт 112 087,0 176 748,0 176 748,0 176 748,0 
Работы и услуги производственного 
характера   618 335,8 635 687,8 659 763,6 680 474,2 

Затраты на оплату труда 524 345,4 596 404,7 620 409,6 646 000,6 
Взносы во внебюджетные фонды 161 726,0 182 615,6 189 967,3 197 808,9 
Отчисления на НПО (НПФ энергетики) 3 386,8 5 032,6 5 032,6 5 032,6 
Амортизация основных средств и НМА 105 069,0 108 404,1 111 865,8 115 437,9 
Прочие затраты 200 146,4 186 070,3 187 964,8 188 844,2 
        Оплата работ и услуг сторонних 
организаций, в т.ч. 130 508,0 120 588,1 120 354,6 120 354,6 

         - услуги связи и передачи данных 2 828,4 2 828,4 2 828,4 2 828,4 
         - повышение квалификации и 
проф.переподготовка 2 289,6 2 290,0 2 056,4 2 056,4 

         - IT-услуги 6 931,6 7 204,8 7 204,8 7 204,8 
         - аудиторские услуги 882,0 882,0 882,0 882,0 
         - юридические услуги 20,0 20,0 20,0 20,0 
         - консультационные услуги 485,2 485,2 485,2 485,2 
         - услуги пожарной, вневедомственной 
и сторожевой охраны 65 552,5 69 563,7 69 563,7 69 563,7 

         - услуги PR 0,0 0,0 0,0 0,0 
         - прочие работы и услуги сторонних 
организаций* 51 518,7 37 314,1 37 314,1 37 314,1 

        Командировочные и 
представительские расходы 1 112,2 1 112,2 1 112,2 1 112,2 

        Арендная плата по направлениям 
(арендодателям)** 14 650,5 0,0 0,0 0,0 

        Расходы на страхование 12 996,4 13 634,1 13 634,1 13 634,1 
        Налоги и сборы, относимые на с/с (за 
искл. ЕСН): 21 608,5 24 618,5 26 746,5 27 625,9 

         - водный налог 0,0 0,0 0,0 0,0 
         - плата за землю 0,0 0,0 0,0 0,0 
         - транспортный налог 195,4 205,2 212,3 212,3 
         - налог на имущество 18 874,2 21 671,3 23 792,2 24 671,7 
         - экологические платежи 2 538,9 2 742,0 2 742,0 2 742,0 
         - прочие налоги, относимые на с/с  0,0 0,0 0,0 0,0 
        Расходы на инновации 0,0 0,0 0,0 0,0 
        Другие расходы, относимые на 
себестоимость*** 19 270,8 26 117,4 26 117,4 26 117,4 
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Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Затраты по непрофильной деятельности 2 237,2 4 184,9 4 085,2 3 199,2 
ИТОГО СЕБЕСТОИМОСТЬ 7 647 069,8 7 514 132,2 7 663 343,7 7 885 373 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

7.6. СТРУКТУРА УСТАВНОГО КАПИТАЛА 

Согласно Уставу, Уставный капитал Общества, составляет 1 872 603 581 (один миллиард 
восемьсот семьдесят два миллиона шестьсот три тысячи пятьсот восемьдесят один) 
рубль 40 (сорок) копеек, разделен на: 

1. привилегированные акции типа А в количестве 114 316 454 
(сто четырнадцать миллионов триста шестнадцать тысяч четыреста 
пятьдесят четыре) штуки номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть 
десятых) рубля каждая; 

2. обыкновенные акции в количестве 3 006 689 515 (три миллиарда шесть 
миллионов шестьсот восемьдесят девять тысяч пятьсот пятнадцать) штук 
номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть десятых) рубля каждая. 

7.7. СТРУКТУРА РАСПРЕДЕЛЕНИЯ УСТАВНОГО КАПИТАЛА 

Структура акционерного капитала на 30.09.2021 приведена ниже, согласно информации 
из реестра, предоставленной Заказчиком, о зарегистрированных лицах, на счетах 
которых учитываются пакеты ценных бумаг не менее 5,0% от уставного капитала 
эмитента по состоянию на 30.09.2021. 

Таблица 6.  Структура акционерного капитала на 30.09.2021 

Категория 
владельца 

Регистрационный 
номер выпуска Доля 

принадлежащих 
обыкновенных 

акций 

Регистрационный 
номер выпуска Доля 

принадлежащих 
привилегированных 

акций 

(1-01-55148-Е) 
Обыкновенные 

акции 

(2-01-55148-Е) 
Привилегированные 

акции типа А 
Физические лица 8 588 198 0,29% 15 757 373 13,78% 

Юридические лица 2 995 590 586 99,63% 94 003 303 82,23% 
Номинальный 
держатель 
(лицевой счет) 

2 444 508 0,08% 4 499 555 3,94% 

Счет 
неустановленных 
лиц  

66 223 0,00% 56 223 0,05% 

Итого 3 006 689 515 100,00% 114 316 454 100,00% 

Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Физические лица, владеющие пакетами ценных бумаг не менее 5,0% от уставного 
капитала эмитента: нет. 

Юридические лица, владеющие пакетами ценных бумаг не менее 5,0% от уставного 
капитала эмитента: Публичное акционерное Общество «Территориальная 
генерирующая компания №1», ОГРН 1057810153400, дата регистрации 25.03.2005. Адрес 
для направления корреспонденции: 197198, г. Санкт-Петербург, пр. Добролюбова, д. 16, 
корп. 2А. 

Владелец Категория ценных 
бумаг 

Количество ценных 
бумаг 

% от уставного 
капитала эмитента 

Публичное акционерное Общество 
«Территориальная генерирующая 
компания №1» 

Обыкновенные акции 2 994 648 440 95,9513845774% 
Привилегированные 
акции типа А 91 242 821 2,9235067765% 

Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 
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Номинальный держатель, на счете которого учитываются пакеты ценных бумаг не 
менее 5,0% от уставного капитала эмитента: нет. 

Неустановленные лица, на счетах которых учитываются пакеты ценных бумаг не менее 
5,0% от уставного капитала эмитента: нет. 

Сделки с акциями Общества 

Заказчиком была предоставлена информация по операциям, проведенным в реестре 
акционеров в 3 квартале 2021 года, в соответствии с которой были произведены 
следующие действия с ценными бумагами: 

 Переход прав собственности на ценные бумаги путем наследования и 
дарения (стоимость ЦБ по ним не устанавливалась). 

Сведения о сделках с акциями Общества за иной период Заказчиком не предоставлялись. 

7.8. ПРАВА, ПРЕДУСМОТРЕННЫЕ УЧРЕДИТЕЛЬНЫМИ ДОКУМЕНТАМИ, В 
ОТНОШЕНИИ ВЛАДЕЛЬЦЕВ ОБЫКНОВЕННЫХ И ПРИВИЛЕГИРОВАННЫХ 
АКЦИЙ 

Каждая обыкновенная акция предоставляет акционеру - ее владельцу одинаковый 
объем прав. 

В соответствии с п.9.1 ст. 9 Устава Общества акционеры – владельцы обыкновенных акций 
Общества имеют право: 

 участвовать лично или через представителей в Общем собрании акционеров 
Общества с правом голоса по всем вопросам его компетенции; 

 вносить предложения в повестку дня общего собрания в порядке, 
предусмотренном законодательством Российской Федерации и настоящим 
Уставом; 

 получать информацию о деятельности Общества и знакомиться с 
документами Общества в соответствии со статьей 91 Федерального закона 
«Об акционерных обществах», иными нормативными правовыми актами и 
настоящим Уставом; 

 получать дивиденды, объявленные Обществом; 

 преимущественного приобретения размещаемых посредством подписки 
дополнительных акций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в 
акции, в количестве, пропорциональном количеству принадлежащих им 
обыкновенных акций, в случаях, предусмотренных законодательством 
Российской Федерации; 

 в случае ликвидации Общества получать часть его имущества; 

 на основании договора с Обществом в целях финансирования и 
поддержания деятельности Общества в любое время вносить в имущество 
Общества безвозмездные вклады в денежной или иной форме, которые не 
увеличивают уставный капитал Общества и не изменяют номинальную 
стоимость акций; 

 осуществлять иные права, предусмотренные законодательством Российской 
Федерации и настоящим Уставом. 

Акционеры Общества имеют также иные права, предоставленные акционерам Уставом и 
действующим законодательством Российской Федерации. 

В соответствии с п. 9.2. ст. 9 Устава Общества акционеры – владельцы привилегированных 
акций типа А Общества имеют право: 
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 на получение ежегодного фиксированного дивиденда, выплачиваемого в 
порядке, предусмотренном действующим законодательством и пунктом 
12.4. настоящего Устава; 

 участвовать в Общем собрании акционеров с правом голоса по всем 
вопросам его компетенции, начиная с собрания, следующего за годовым 
собранием акционеров, на котором независимо от причин не было принято 
решение о выплате дивидендов или было принято решение о неполной 
выплате дивидендов по привилегированным акциям. Право акционеров - 
владельцев привилегированных акций участвовать в Общем собрании 
акционеров прекращается с момента первой выплаты по указанным акциям 
дивидендов в полном размере; 

 участвовать в Общем собрании акционеров Общества с правом голоса при 
решении вопросов о реорганизации и ликвидации Общества; 

 участвовать в Общем собрании акционеров Общества с правом голоса при 
решении вопросов о внесении изменений и дополнений в Устав Общества, 
ограничивающих права акционеров - владельцев привилегированных акций 
этого типа, а также предоставления акционерам - владельцам 
привилегированных акций иного типа преимуществ в очередности 
выплаты дивиденда и (или) ликвидационной стоимости акций. Решение о 
внесении таких изменений и дополнений считается принятым, если за 
него отдано не менее, чем три четверти голосов акционеров - 
владельцев голосующих акций, принимающих участие в Общем 
собрании акционеров, за исключением голосов акционеров – 
владельцев привилегированных акций, и три четверти голосов всех 
акционеров – владельцев привилегированных акций. 

 участвовать в Общем собрании акционеров Общества с правом голоса при 
решении вопросов о делистинге привилегированных акций этого типа; 
Указанное решение считается принятым при условии, что за него 
отдано не менее чем три четверти голосов акционеров - владельцев 
голосующих акций, принимающих участие в общем собрании 
акционеров, за исключением голосов акционеров - владельцев 
привилегированных акций этого типа, и три четверти голосов всех 
акционеров - владельцев привилегированных акций этого типа. 

В соответствии с п.9.3. ст. 9 Устава Общества случае ликвидации Общества, остающееся 
после завершения расчетов с кредиторами имущество Общества распределяется 
ликвидационной комиссией между акционерами в следующей очередности: 

 в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, которые должны 
быть выкуплены в соответствии со ст. 75 Федерального закона «Об 
акционерных обществах»; 

 во вторую очередь осуществляются выплаты начисленных, но не 
выплаченных дивидендов по привилегированным акциям типа А и 
номинальной (ликвидационной) стоимости принадлежащих владельцам 
привилегированных акций типа А; 

 в третью очередь осуществляется распределение имущества Общества 
между акционерами - владельцами обыкновенных и привилегированных 
акций типа А. 

Если имеющегося у Общества имущества недостаточно для выплаты начисленных, но не 
выплаченных дивидендов и определенной настоящим Уставом ликвидационной 
стоимости всем акционерам-владельцам привилегированных акций типа А, то 
имущество распределяется между акционерами-владельцами привилегированных 
акций типа А пропорционально количеству принадлежащих им акций этого типа. 
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Акционеры	Общества	обязаны:	

 оплачивать приобретаемые ими эмиссионные ценные бумаги, размещаемые 
Обществом, в порядке, размерах, формах и в сроки, определенные Уставом 
Общества и решением о размещении данных ценных бумаг; 

 не разглашать конфиденциальную информацию о деятельности Общества; 

 выполнять иные обязанности, предусмотренные законодательством 
Российской Федерации, Уставом Общества, внутренними документами 
Общества, а также решения Общего собрания акционеров, принятые в 
соответствии с его компетенцией; 

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

 не совершать действия, заведомо направленные на причинение вреда 
Обществу; 

 не совершать действия (бездействие), которые существенно затрудняют 
или делают невозможным достижение целей, ради которых создано 
Общество. 

Акционеры несут также иные обязанности, предусмотренные Уставом Общества и 
действующим законодательством Российской Федерации. 

7.9. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ПРИБЫЛИ 

Согласно данным предоставленным Заказчиком, в период с момента образования 
Общества, а именно с 01 октября 2005 года до даты оценки, решение о начислении и 
выплате (объявлении) дивидендов по акциям АО «Мурманская ТЭЦ» акционерами не 
принималось. 

7.10. СВЕДЕНИЯ О НАЛИЧИИ И УСЛОВИЯХ КОРПОРАТИВНОГО ДОГОВОРА 

Корпоративный договор между акционерами Общества не заключался. 

7.11. СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ 

Балансовая стоимость чистых активов по состоянию на 30.09.2021 составляет 1 560 866 
тыс. руб. (строка 1300 + строка 1530 баланса). 
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ОСНОВНЫЕ ФОНДЫ 
Основные средства на сумму 1 351 587 тыс. руб. включают объекты основных средств 
остаточной стоимостью 924 991 тыс. руб. и незавершенные капитальные вложения и 
оборудование к установке на общую сумму 426 596 тыс. руб. 

В таблице ниже представлена расшифровка незавершенных капитальных вложений. 
Оборудование к установке на дату оценки составляет 64 тыс. руб. 

Таблица 7.  Незавершенные капитальные вложения на дату оценки, в тыс. руб. 
№ 
п/п Наименование объекта Начало 

Ввод в 
эксплуатацию 

(план) 

% 
готовности Сальдо на конец периода 

Производственные объекты 

1 Расширение и реконструкция 
котельной "Южная" I очередь 1988 приостановлено 11%   21 176 351   

2 Реконструкция и расширение 
котельной "Южная" II очередь 1993 приостановлено 4%   27 726 743   

3 Цех по ремонту и изготовлению 
КТО 1995 приостановлено 14%     5 879 200  

4 

Устройство участков прохода 
трубопроводов через обвалование 
мазутных резервуаров котельного 
цеха № 1 

2011 приостановлено 24%     424 000  

5 

Реконструкция насосной станции № 
7 и участков тепловых сетей от 
источника теплоснабжения 
"Восточная котельная" 

2016 приостановлено 3%     3 543 367  

6 

Монтаж системы управления 
электронными данными 
ограниченного доступа Perimetrix 
SafeSpace 

2021 2021 100%   48 790 080   

7 
Монтаж дополнительного контура 
разогрева мазута в резервуаре 
котельного цеха № 2 

2016 приостановлено 5%     1 020 000  

8 Модернизация котельного 
оборудования Мурманской ТЭЦ 2017 2027 1%     2 285 000  

9 

Разработка ТЭО вариантов 
газификации АО «Мурманская ТЭЦ" 
и обоснование инвестиций 
вариантов газоснабжения 
теплогенерирующих объектов СПГ 

2018 приостановлено 0,5%    108 048 689   

10 Модернизация КИПиА котла № 4 
ТП-35 котлотурбинного цеха 2021 2021 100%     617 450  

11 Модернизация КИПиА котла № 6 
КВГМ-100 котельного цеха № 2 2021 2021 100%     863 145   

12 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
Мурманской ТЭЦ 

2019 2023 13%   14 996 097   

13 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
котельного цеха № 1 

2019 2023 45%   30 353 911   

14 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
котельного цеха № 2 

2019 2022 85%   96 572 402   

15 

Реконструкция участка тепловой 
сети от ТК-72/3 до ТК-74/3, 
источник теплоснабжения Южная 
котельная 

2019 2022 85%     3 919 311  

16 

Реконструкция участка тепловой 
сети от котельной до П-8, источник 
теплоснабжения Восточная 
котельная" 

2019 2024 26%   26 215 061   

17 

Монтаж вакуумных выключателей 
6 кВ и устройств РЗ на 
присоединениях ТСН-1,2,3,4 Ру-6 кВ 
котельного цеха № 2 

2021 2021 100%     1 817 845  

18 

Монтаж вакуумных выключателей 
6 кВ и устройств РЗ на 
присоединениях ТСН-2,3 РУ-6 кВ-1 
котельного цеха № 1 

2021 2021 100%     1 031 890  

19 
Монтаж бака отстойника 
производственно-ливневых стоков 
котельного цеха № 1 

2020 2021 100%     3 030 361  
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№ 
п/п Наименование объекта Начало 

Ввод в 
эксплуатацию 

(план) 

% 
готовности Сальдо на конец периода 

20 
Модернизация системы пожарной 
сигнализации помещений 
Мурманской ТЭЦ 

2020 2023 36%            1 651 494    

21 
Модернизация системы пожарной 
сигнализации помещений Южной 
котельной и Восточной котельной 

2020 2026 8%               763 381    

22 
Реконструкция участка тепловой 
сети от КТЦ до П-2/2, источник 
теплоснабжения Мурманская ТЭЦ 

2021 2026 3%               341 579    

23 
Реконструкция участка тепловой 
сети от КТЦ до ТК-1Б/1, источник 
теплоснабжения Мурманская ТЭЦ 

2021 2026 3%               332 979    

24 

Реконструкция тепловой сети на 
участках от ТК-34 до ТК-38 и от ТК-
58 до ТК-59, источник 
теплоснабжения Южная котельная 

2019 2022 45%          10 729 832    

25 
Реконструкция подъездных 
тупиковых железнодорожных путей 
№ 1 и № 2 котельного цеха №1 

2018 2023 50%            5 606 834    

26 

Установка анеморумбометров и 
дооборудование 
предохранительными клапанами 
мазутных резервуаров котельных 
цехов 

2021 2022 100%            2 382 665    

27 

Техническое перевооружение 
участков мазутопроводов из 
котельной и мазутонасосной 
Восточной котельной 

2021 2022 12%               642 508    

28 

Установка частотных 
преобразователей на тягодутьевые 
механизмы котлов Восточной 
котельной   

2021 2024 66%            5 770 417    

ИТОГО        426 532 592    
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

В составе основных средств АО «Мурманской ТЭЦ» — 13 паровых и 11 водогрейных 
котлов, 2 турбогенератора, 52 километра магистральных тепловых сетей в Мурманске и 
др. 

Структура и состав основных средств отраженных в бухгалтерской отчетности Общества 
приведен в таблице далее. 

Таблица 8.  Структура и состав основных средств, отраженных на балансе Общества 
на 30.09.2021, в тыс. руб. 

Наименование 
показателя 

Стоимость на конец 
периода 

Амортизация на конец 
периода Стоимость остаточная 

Здания               366 802 465                177 606 470                  189 195 995    
Сооружения               463 293 805                243 251 468                  220 042 337    
Передаточные 
устройства               960 721 419                913 985 936                    46 735 483    

Силовые машины и 
оборудование               693 760 056                335 844 533                  357 915 523    

Рабочие машины и 
оборудование                  93 107 577                  62 504 591                    30 602 986    

Инструмент                    2 553 753                     2 475 896                            77 857    
Прочие машины и 
оборудование                    8 939 917                     8 543 837                          396 081    

Средства измерения и 
управления               139 983 049                  99 219 762                    40 763 287    

Вычислительная 
техника                  58 675 859                  39 546 622                    19 129 237    

Оргтехника                    1 210 940                     1 199 688                            11 251    
Оборудование систем 
связи                    2 145 099                     1 359 189                          785 909    

Транспортные средства                  43 393 282                  24 079 340                    19 313 942    
Производственный 
инвентарь и 
принадлежности 

                      473 308                        473 308                                     -      
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Наименование 
показателя 

Стоимость на конец 
периода 

Амортизация на конец 
периода Стоимость остаточная 

Хозяйственный 
инвентарь                       428 937                        428 937                                     -      

Мебель                    2 175 325                     2 175 325                                     -      
Библиотечный фонд 
(техническая 
литература) 

                         20 728                                    -                              20 728    

ИТОГО            2 837 685 518             1 912 694 902                  924 990 616    
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Избыточные и непрофильные активы 

Согласно данным предоставленным Заказчиком, на балансе АО «Мурманская ТЭЦ» 
непрофильные активы, представляющие ценность, не числятся. 

Дочерние и зависимые общества 

На дату оценки на балансе АО «Мурманская ТЭЦ» не числятся зависимые и дочерние 
общества. 

7.12. КОРПОРАТИВНАЯ СТРУКТУРА 

Деятельность АО «Мурманская ТЭЦ» регламентируется Уставом Общества.  

Органами управления являются: 

 Общее собрание акционеров; 

 Совет директоров; 

 Генеральный директор (Единоличный исполнительный орган). 

Высшим органом управления Общества является общее собрание акционеров. 

Общее собрание акционеров 

Общее собрание акционеров является высшим органом управления Общества, 
принимающим решение по наиболее важным вопросам деятельности (внесение 
изменений и дополнений в устав предприятия, реорганизация, ликвидация Общества, 
образование исполнительного органа, досрочное прекращение его полномочий, 
утверждение годовых отчетов и т. д.). 

Совет директоров 

К компетенции Совета директоров относятся вопросы определения приоритетных 
направлений деятельности Общества, стратегии Общества,  утверждение повестки дня 
Общего собрания акционеров Общества, избрание секретаря Общего собрания 
акционеров, определение даты составления списка лиц, имеющих право на участие в 
Общем собрании акционеров, утверждение сметы затрат на проведение общего 
собрания акционеров Общества и решение других вопросов, связанных с подготовкой и 
проведением Общего собрания акционеров Общества и т. д. 

Генеральный директор  

Руководство текущей деятельностью Общества осуществляется единоличным 
исполнительным органом — Генеральным директором. К компетенции единоличного 
исполнительного органа относятся все вопросы руководства текущей деятельностью 
Общества, за исключением вопросов, отнесенных к компетенции Общего собрания. 

В настоящее время функции единоличного исполнительного органа осуществляет 
Генеральный директор АО «Мурманская ТЭЦ» Назаров Станислав Валентинович. 

Персонал 

Количество сотрудников по штатному расписанию на 31.12.2020 составляет 704 
человека. 
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7.13. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ВЕЩНЫХ (ИМУЩЕСТВЕННЫХ) ПРАВ 

В рамках настоящего Отчета Объектом оценки является  

 Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета; 

 Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

Под правом собственности в соответствии со ст. 209 ГК РФ понимается следующее: 

1. собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения 
своим имуществом; 

2. собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении 
принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие 
закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые 
законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в 
собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, 
права владения, пользования и распоряжения имуществом, отдавать 
имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им 
иным образом; 

3. собственник может передать свое имущество в доверительное управление 
другому лицу (доверительному управляющему). Передача имущества в 
доверительное управление не влечет перехода права собственности к 
доверительному управляющему, который обязан осуществлять управление 
имуществом в интересах собственника или указанного им третьего лица. 

Право собственности считается достоверным, то есть полностью соответствующим 
требованиям законодательства РФ. 

Оценщику предоставлена информация из реестра о зарегистрированных лицах, на 
счетах которых учитываются пакеты ценных бумаг не менее 5,0% от уставного капитала 
эмитента по состоянию на 30.09.2021. Структура акционерного капитала Общества 
подробно представлена в подразделе 7.7. текущего раздела Отчета. 

Согласно Уставу Общества держателем реестра акционеров Общества является 
профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по 
ведению реестра (регистратор Общества). 

Регистратор Общества 

Акционерное общество «Специализированный регистратор — Держатель реестра 
акционеров газовой промышленности» (АО «ДРАГА»), который осуществляет ведение 
реестра Общества с февраля 2011 года (ранее — ОАО «ЦМД»).  

ОГРН/ИНН: 1037739162240/7704011964; 

Официальный сайт: http://www.draga.ru; 

Лицензия № 045-13996-000001 выдана Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг 
Российской Федерации 26.12.2003 года без ограничения срока действия. 
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8. ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ОБЗОР И АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

8.1. ОСНОВНЫЕ ТЕНЦЕНЦИИ И ИТОГИ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО 
РАЗВИТИЯ  

ИТОГОВЫЕ ВЫВОДЫ О СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОМ РАЗВИТИИ РФ 
Итоговые выводы о социально-экономическом развитии РФ сделаны на основании 
данных Министерства экономического развития РФ5, которые опубликованы на момент 
проведения исследования. 

ИТОГИ 2020 ГОДА 

Таблица 9. Основные показатели развития экономики РФ за 2020 год  
Показатель Единица измерения Показатели 

за 2019 г. 
Показатели 

за 2020 г. 
ВВП 

в % к 
соответствующему 

периоду 
предыдущего года 

101,4 96,9 
Индекс промышленного производства 103,4 97,1 
Объемы работ по виду деятельности 
«Строительство» 100,6 100,1 

Реальные располагаемые денежные доходы 
населения 101,0 96,5 

Индекс потребительских цен на конец 
периода 

в % к декабрю 
предыдущего года 103,0 104,9 

Показатели 31.12.20206 
Ключевая ставка % 4,25 

Валютные курсы по ЦБ РФ руб./долл. США 73,8757 
руб./евро 90,6824 

Источник: Минэкономразвития РФ, Центробанк РФ, Росстат 

ВВП 

Снижение валового внутреннего продукта (ВВП) России в 2020 году составило 3,1%7, 
согласно первой оценке Росстата. Минэкономики предполагало падение на 3,9%. 
Номинальный объем ВВП в 2020 году составил 106,607 трлн руб., следует из данных 
Росстата. 

Снижение ВВП на 3,1% связано с введенными ограничительными мерами, 
направленными на борьбу с пандемией коронавируса, и падением мирового спроса на 
энергоресурсы, считают в Росстате. В Минэкономики сообщали, что на восстановление 
экономики могут повлиять санитарно-эпидемиологические ограничения и рецессия в 
мировой экономике. 

На динамику ВВП в 2020 году относительно 2019 года повлияло снижение внутреннего 
конечного спроса (–5,0%) и рост чистого экспорта товаров и услуг за счет опережающего 
сокращения импорта (–13,7%) по сравнению с экспортом (–5,1%). 

Индекс промышленного производства 

Индекс промышленного производства в 2020 г. по сравнению с 2019 г. составил 97,1%, в 
декабре 2019 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года — 99,8%. 

Индекс производства по виду деятельности «Добыча полезных ископаемых» в 2020 г. по 
сравнению с 2019 г. составил 93,0%, в декабре 2019 г. по сравнению с соответствующим 
периодом предыдущего года — 91,5%. 

                                                             
5 http://economy.gov.ru, https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/6WHhWc1N/oper-12-
2020.pdf 
6 http://www.cbr.ru 
7 https://www.kommersant.ru/doc/4671959 
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Индекс производства по виду деятельности «Обрабатывающие производства» в 2020 г. 
по сравнению с 2019 г. составил 100,3%, в декабре 2020 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года — 104,4%. 

Индекс производства по виду деятельности «Обеспечение электрической энергией, 
газом и паром; кондиционирование воздуха» в 2020 г. по сравнению с 2019 г. составил 
97,5%, в декабре 2020 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года 
— 104,7%. 

Индекс производства по виду деятельности «Водоснабжение; водоотведение, 
организация сбора и утилизации отходов, деятельность по ликвидации загрязнений» в 
2020 г. по сравнению с 2019 г. составил 96,2%, в декабре 2020 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года — 106,5%. 

Инвестиционная активность и строительство 

Объем работ, выполненных по виду деятельности «Строительство», в 2020 г. составил 
9 497,8 млрд рублей, или 100,1% (в сопоставимых ценах) к уровню 2019 г. 

Инфляция 

В декабре 2020 г. по сравнению с предыдущим месяцем индекс потребительских цен 
составил 100,8%, в том числе на продовольственные товары — 101,5%, 
непродовольственные товары —100,4%, услуги — 100,4%.  

По итогам декабря 2020 г. инфляция в годовом выражении составила 4,9%. 

Базовый индекс потребительских цен, исключающий изменения цен на отдельные 
товары, подверженные влиянию факторов административного и сезонного характера, в 
декабре 2020 года составил 100,5% (в декабре 2019 года — 100,1%), в годовом 
выражении — 104,2% (103,1%). 

Реальные денежные доходы населения 

Реальные денежные доходы, по оценке, в 2020 г. по сравнению с 2019 г. снизились на 
3,0%. 

Реальные располагаемые денежные доходы (доходы за вычетом обязательных 
платежей, скорректированные на индекс потребительских цен), по оценке, в IV квартале 
2020 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года снизились на 
1,7%, в 2020 г. по сравнению с 2019 г. снизились на 3,5%. 

Среднемесячная начисленная заработная плата работников организаций в ноябре 
2020 г. составила 49 274 рублей и по сравнению с соответствующим периодом 
предыдущего года выросла на 4,6%, в январе-ноябре 2019 г. — на 5,5%. 

ИТОГИ ЯНВАРЯ-СЕНТЯБРЯ 2021 ГОДА 

Итоговые выводы о социально-экономическом развитии РФ сделаны на основании 
данных Министерства экономического развития РФ и ГКС8, которые опубликованы на 
момент проведения оценки. 

Таблица 10. Основные показатели развития экономики РФ в январе-сентябре 2021 года  

Показатель Единица 
измерения 

Показатели 
за январь-
сентябрь 

2020 г. 

Показатели 
за январь-
сентябрь 

2021 г. 
Индекс промышленного производства 

в % к 
соответствующему 

периоду 
предыдущего года 

97,4 104,7 
Реальные располагаемые  
денежные доходы населения 96,5 104,1 

Среднемесячная начисленная заработная плата 
работников, реальная 102,6 103,0 

Индекс потребительских цен 103,0 106,1 

                                                             
8 https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/osn-09-2021.pdf 
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Показатель Единица 
измерения 

Показатели 
за январь-
сентябрь 

2020 г. 

Показатели 
за январь-
сентябрь 

2021 г. 
Показатели на дату оценки 30.09.20219 

Ключевая ставка % 6,75 

Валютные курсы по ЦБ РФ руб./долл. США 72,7608 
руб./евро 84,8755 

Источник: Минэкономразвития РФ, Центробанк РФ, Росстат 

ВВП 

Объем ВВП России за II квартал 2021 г. составил в текущих ценах 30 853,1 млрд рублей. 
Индекс его физического объема относительно II квартала 2020 г. составил 110,5%. 
Индекс-дефлятор ВВП за II квартал 2021 г. по отношению к ценам II квартала 2020 г. 
составил 118,0%. 

Объем ВВП России за I полугодие 2021 г. составил в текущих ценах 57 624,1 млрд рублей. 
Индекс его физического объема относительно I полугодия 2020 г. составил 104,8%. 
Индекс-дефлятор ВВП за I полугодие 2021 г. по отношению к ценам I полугодия 2020 г. 
составил 113,5%. 

Индекс промышленного производства 

Индекс промышленного производства в сентябре 2021 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года составил 106,8%, в январе-сентябре 
2021 г. — 104,7% 

Индекс производства по виду деятельности «Добыча полезных ископаемых» в сентябре 
2021 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года составил 109,5%, 
в январе-сентябре 2021 г. — 103,0%. 

Индекс производства по виду деятельности «Обрабатывающие производства» в 
сентябре 2021 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года 
составил 104,6%, в январе-сентябре 2021 г. — 105,2%. 

Индекс производства по виду деятельности «Обеспечение электрической энергией, 
газом и паром; кондиционирование воздуха» в сентябре 2021 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года составил 109,1%, в январе-сентябре 
2021 г. — 107,7%. 

Индекс производства по виду деятельности «Водоснабжение; водоотведение, 
организация сбора и утилизации отходов, деятельность по ликвидации загрязнений» в 
сентябре 2021 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года 
составил 110,7%, в январе-сентябре 2021 г. — 118,9%. 

Строительство 

Объем работ, выполненных по виду деятельности «Строительство», в сентябре 2021 г. 
составил 1 089,7 млрд рублей, или 100,1% (в сопоставимых ценах) к уровню 
соответствующего периода предыдущего года, в январе-сентябре 2021 г. — 7 150,8 млрд 
рублей, или 106,0%. 

Транспорт 

В январе-сентябре 2021 г. грузооборот транспорта, по предварительным данным, 
составил 4216,9 млрд тонно-километров, в том числе железнодорожного — 1 959,7 млрд, 
автомобильного — 209,6 млрд, морского — 32,2 млрд, внутреннего водного — 53,5 млрд, 
воздушного — 6,5 млрд, трубопроводного — 1 955,3 млрд тонно-километров. 

                                                             
9 http://www.cbr.ru 
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Инфляция 

В сентябре 2021 г. по сравнению с предыдущим месяцем индекс потребительских цен 
составил 100,6%, в том числе на продовольственные товары — 101,0%, 
непродовольственные товары — 100,6%, услуги — 100,0%. 

Базовый индекс потребительских цен, исключающий изменения цен, вызванные 
сезонными и административными факторами, в сентябре 2021 г. составил 100,8%, с 
начала года — 106,1% (в сентябре 2020 г. — 100,3%, с начала года — 102,7%). 

Реальные денежные доходы населения 

Реальные денежные доходы, по оценке, в III квартале 2021 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года увеличились на 7,6%, в январе-сентябре 
2021 г. по сравнению с январем-сентябрем 2020 г. — на 4,4% 

Реальные располагаемые денежные доходы (доходы за вычетом обязательных 
платежей, скорректированные на индекс потребительских цен), по оценке, в III кв. 
2021 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года увеличились на 
8,1%, в январе-сентябре 2021 г. по сравнению с в январем-сентябрем 2020 г. — на 4,1%. 

Среднемесячная начисленная заработная плата работников организаций в августе 
2021 г. составила 52 355 рубль и по сравнению с соответствующим периодом 
предыдущего года выросла на 8,3% (в январе-августе 2021 г. — на 9,2%). 

8.2. ПРОГНОЗ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

Министерством экономического развития Российской Федерации, а также некоторые 
финансовые институты периодически публикует прогнозы социально-экономического 
развития Российской Федерации.  

Среднесрочный прогноз до 2024 года 

В сентябре 2021 года Минэкономразвития России опубликовало «Прогноз социально-
экономического развития Российской Федерации на 2022 год и на плановый период 
2023 и 2024 годов». Прогноз разработан на основе текущих внутренних и внешних 
тенденций, прогноза развития мировой экономики и внешнеэкономических условий, а 
также итогов социально-экономического развития Российской Федерации за январь–
август 2021 года. 

Таблица 11. Основные показатели прогноза 
Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

Инфляция (на середину года) 106,0% 104,3% 104,0% 104,0% 
Тепловая энергия рост тарифов, в среднем 
за год к предыдущему году, % 104,0% 104,0% 104,0% 104,0% 
ИЦП по производству нефтепродуктов 139,1% 101,6% 100,3% 101,4% 
Рост заработной платы 107,3% 109,3% 106,9% 106,5% 
Источник: 

https://www.economy.gov.ru/material/directions/makroec/prognozy_socialno_ekonomichesko
go_razvitiya/prognoz_socialno_ekonomicheskogo_razvitiya_rf_na_2022_god_i_na_planovyy_perio
d_2023_i_2024_godov.html 

Долгосрочный прогноз 

В ноябре 2018 года Минэкономразвития России опубликовало «Прогноз социально-
экономического развития Российской Федерации на период до 2036 года». 
Долгосрочный прогноз социально-экономического развития разработан с учетом 
ожидаемых тенденций в мировой экономике, на товарных и финансовых рынках на 
период до 2036 года.  

Инфляция в долгосрочном периоде в РФ в рамках настоящего отчета принята на уровне 
прогноза Минэкономразвития для 2024 года - 4%. 
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ИТОГОВЫЕ ВЫВОДЫ О СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОМ РАЗВИТИИ 
МУРМАНСКОЙ ОБЛАСТИ10 

Мурманская область является субъектом Российской Федерации (входит в состав 
Северо-Западного федерального округа), расположена на северо-западе европейской 
части России (на юго-западе граничит с Республикой Карелия, на западе и северо-западе 
— с Финляндией и Норвегией). Большая часть территории расположена севернее 
полярного круга. Территория Мурманской области полностью включена в Арктическую 
зону Российской федерации (далее — АЗРФ). 

Мурманская область расположена на Кольском полуострове, который омывается водами 
Баренцева и Белого морей. Занимаемая площадь — 144,9 тыс. кв. км (0,85 % территории 
Российской Федерации). 

Численность населения Мурманской области на 01.01.2021 (по данным 
Территориального органа Федеральной службы государственной статистики по 
Мурманской области) составляет 732 864 человек. 

В состав Мурманской области входит 12 городских округов, 5 муниципальных районов, 
13 городских и 10 сельских поселений. 

Административным центром Мурманской области является город Мурманск. Мурманск 
расположен на скалистом восточном побережье Кольского залива Баренцева моря, он 
является крупнейшим в мире городом, который находится за Северным полярным 
кругом. Мурманск — один из крупнейших портов России. Население города - 287 847 
человек. 

Кроме Мурманска к наиболее крупным городам области относятся также: г. Апатиты, г. 
Североморск, г. Мончегорск, г. Кандалакша, г. Кировск. 

Основу экономики Мурманской области составляют добыча полезных ископаемых и 
обрабатывающие производства. Хорошо развиты цветная металлургия, 
горнодобывающая и химическая промышленность, а также рыболовство и 
рыбопереработка. 

Мурманская область является единственным в стране производителем апатитового и 
нефелинового концентратов, крупнейшим производителем никеля. На долю региона 
приходится 10% железорудного концентрата, 7% рафинированной меди, 14% — улова 
рыбы, 1,6% — электроэнергии. Область относится к числу наиболее энерговооруженных 
территорий России. 

Широким спросом на внутреннем и мировом рынках пользуется продукция цветной 
металлургии — никель, медь, алюминий. 

На территории области расположены 3 морских порта, 2 аэропорта. Автомобильная и 
железнодорожная магистрали соединяют Мурманск и Санкт-Петербург. 

Таблица 12. Основные индикаторы социально-экономического развития, в % к 
соответствующему периоду предыдущего года11 

Показатель 
январь-

июнь  
2021 г. 

январь-
июнь  

2020 г. 
Индекс промышленного производства, в том числе по видам 
экономической деятельности: 103,3 95,7 

добыча полезных ископаемых 104,5 99,6 
обрабатывающие производства 102,4 93,9 
обеспечение электрической энергией, газом и паром; 

кондиционирование воздуха 104,1 99,8 

водоснабжение; водоотведение, организация сбора и утилизации 
отходов, деятельность по ликвидации загрязнений 108,4 95,1 

                                                             
10 https://minenergo.gov-murman.ru/documents/npa/tek/reg/ 
11 https://minec.gov-murman.ru/informatsiya-za-yanvar_iyun-2021-goda.pdf 
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Показатель 
январь-

июнь  
2021 г. 

январь-
июнь  

2020 г. 
Объем выполненных работ по виду деятельности «Строительство» (в 
сопоставимых ценах) 112,8 141,7 

Сводный индекс цен и тарифов на товары и платные услуги населению 103,9 102,5 
Среднемесячная начисленная заработная плата работников организаций 108,6 107,1 

номинальный размер в рублях 72 739,7 66 731,3 
в реальном выражении  103,7 104,2 

Источник: Информация об основных результатах экономической деятельности, уровне жизни 
населения Мурманской области за январь-июнь 2021 года 

В январе-июне 2021 года индекс промышленного производства составил 103,3% 
относительно соответствующего периода 2020 года (в среднем по России – 104,4%). 

Цены производителей промышленных товаров по сравнению с январем-июнем 2020 
года выросли в 1,5 раза, что в некоторой степени обусловлено изменением курса рубля, а 
также благоприятной конъюнктурой рынка на отдельные виды продукции. 

В январе-июне 2021 года в добывающей промышленности отгружено товаров 
собственного производства на сумму 131,6 млрд рублей (рост в 2 раза к 
соответствующему периоду 2020 года в действующих ценах). Цены производителей 
добывающей промышленности выросли в 2,1 раза. 

В сфере обеспечения электрической энергией, газом и паром; кондиционирования 
воздуха объем отгрузки продукции в отчетном периоде составил 31,1 млрд рублей 
(110,3% к январю-июню 2020 года в действующих ценах). Индекс производства — 
104,1%. 

В январе-июне 2021 года выработка электроэнергии снизилась на 0,3%, производство 
пара и горячей воды увеличилось на 7,3%. 

Потребление электроэнергии составило 6 млрд кВт ч, что на 5% ниже соответствующего 
уровня 2020 года. В тоже время отпуск электроэнергии за пределы региона вырос на 
14,3%. 

Индекс потребительских цен к декабрю 2020 года составил 103,9%, что ниже 
среднероссийского уровня. 

По предварительным данным среднемесячная номинальная начисленная заработная 
плата работников организаций за январь-май 2021 года сложилась в размере 72739,7 
рублей, по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года увеличилась на 
8,6%, в реальном исчислении — на 3,7%. 

8.3. СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ОТРАСЛИ, ПОЛОЖЕНИЕ 
ОРГАНИЗАЦИИ В ОТРАСЛИ И ДРУГИЕ РЫНОЧНЫЕ ДАННЫЕ 

СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ТЕПЛОЭНЕРГЕТИКИ РФ 

Проблемы и реформы отрасли 

Закон об альтернативной котельной, призванный сделать рынок тепла более 
привлекательным для инвесторов, почти заработал, нормативная база практически 
готова, игроки рынка ждут заявок от регионов, но те дальше подписания соглашений о 
возможности перехода на новый тип взаимоотношений пока не идут. Исключение в виде 
Рубцовска только подтверждает правило. Чего ждут регионы и что могут предложить 
ресурсоснабжающим организациям, обсудили на мозговом штурме в ходе Красноярского 
экономического форума. 

Отрасль теплоснабжения остро нуждается в реформах. По сравнению 
с электроэнергетикой, которая за последние пятнадцать лет пережила реформу РАО ЕЭС 
и опробовала различные механизмы привлечения инвестиций, тепловая генерация 
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застыла. И, поскольку копившиеся годами проблемы так и не решались 
в «послереформенный» период, настало время, когда медлить больше нельзя12. 

Новая программа модернизации тепловой энергетики (ДПМ-2) вызвала довольно 
острую дискуссию между генерацией, потребителями, Министерством энергетики, 
отраслевыми сообществами и экспертами. Предыстория: парк тепловых станций 
устарел, а на нем держится 60% российской генерации. Средний возраст российской 
ТЭС — тридцать пять лет, а из 244 ГВт установленной мощности 129 ГВт (то есть больше 
половины) в ближайшие пятнадцать лет выработают ресурс. 

При этом в стране очевидные проблемы профицита мощностей, которые давят на цену 
электроэнергии и искажают рыночные принципы функционирования отрасли. Но цена 
на электричество для российской промышлености сопоставима с уровнем цен в Китае, 
США и некоторых европейских странах. И возможностей для маневра за счет роста цен у 
отечественной энергетики не так много. 

Как получилось, что профицит не нивелирует проблем с выводом устаревших 
мощностей? Дело в том, что ситуация с мощностями по стране неоднородна. В некоторых 
регионах острых проблем с тепловой генерацией нет, а где-то, наоборот, вопрос 
модернизации стоит очень остро — например, в Центрально федеральном округе, где 
относительно мягкий климат не позволяет ТЭЦ работать столь же эффективно, как 
станциям на Урале. В ЦФО накоплен огромный инфраструктурный износ. Новая 
программа модернизации ТЭЦ в сложившихся условиях регулирования рынка ей крайне 
необходима13. 

Среди потребителей теплоэнергетики можно выделяются коммунально-бытовой сектор 
и население Выработка тепла совместно с электроэнергией на ТЭС относится в 
настоящем сегментировании к электроэнергетике, что связано с невозможностью 
отнести потребленный газ на каждый из продуктов выработки. Среди всех 
централизованных источников теплогенерации газовые котельные составляют около 
29%. Другим крупным источником являются газовые ТЭС (39%), оставшаяся доля 
относится прежде всего к углю, реже к мазуту и прочим ресурсам. На изъян в статистике 
указывают газовые котельные: сокращение выработки тепла на треть происходило на 
фоне стагнации потребления газа (37 млрд куб. м в год). Прямая трактовка говорит 
одновременно о снижении эффективности производства тепла и сокращении 
потребности в нем. На самом деле выработка тепла и его отпуск не были эквивалентны. 
Учет в статистике производился по отпуску, который, в свою очередь, рассчитывался по 
нормативам в отвязке от реального производства энергии. С началом внедрения 
приборов учета и контроля на стороне потребителя сбытовые компании постепенно 
перестали завышать показатели отпуска тепла, которые к настоящему моменту 
практически сравнялись с его выработкой. 

                                                             
12 http://expert.ru/siberia/2018/15/teploenergetika-primeryaet-novuyu-model/ 
13 http://mtk-energo.ru/модернизация-теплоэнергетики-неизб 
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Рис.1. Сценарии спроса на газ в РФ, млрд куб. м 

Такая динамика, во-первых, обусловлена снижением эффективности газификации, т. е. 
новые потребители создают меньше спроса, чем ранее. Подключаются все более 
удаленные и малонаселенные города и села с низким потенциалом газопотребления. 
Немаловажно, что сама методика расчета уровня газификации основана на подсчете 
количества присоединенных домохозяйств, но не учитывает «размер» пользователя. Во-
вторых, снижается потребность в топливе уже подключенных домохозяйств, что связано 
с улучшением теплоизоляции жилых помещений и ростом топливной эффективности 
отопительных котлов. 

В долгосрочной перспективе потребность в тепле будет постепенно снижаться по мере 
улучшения теплоизолирующих свойств жилых и промышленных помещений, даже 
несмотря на рост газификации. Тенденция коснется как коммунально-бытового сектора, 
так и населения. В централизованной генерации общее медленное снижение выработки 
тепла (-7% до 2030 г.) будет компенсировано ростом доли его производства на газовых 
котельных в процессе вытеснения угля и мазута (с 29 до 31%). Общее влияние на 
потребление газа будет отрицательным (-3 млрд куб. м к 2030 г.). 

Аналогичный тренд распространится и на население, где дополнительным фактором 
снижения спроса будет внедрение систем контроля за расходом тепла. Автоматическое 
поддержание оптимальных температурных условий в помещениях в зависимости от 
внешней среды, а также отсутствия или присутствия в них людей позволит более 
экономно расходовать газ. Вместе с тем сохранение текущих темпов газификации  
(+0,7% в год) поддержит уровень потребления со стороны населения, и снижение будет 
слабо выражено (-1 млрд куб. м к 2030 г.)14. 

Регулирование тарифов на тепловую энергию 

В июле 2017 г. был принят Федеральный закон от 29 июля 2017 г. № 279-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О теплоснабжении» и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации по вопросам совершенствования системы отношений в 
сфере теплоснабжения». 279-ФЗ задал основные направления развития теплоснабжения 
и принципы целевой модели рынка тепловой энергии. Один из основных элементов 
данной модели — установление ценовых зон теплоснабжения, в которых 
осуществляется переход от затратных методов тарифного регулирования к 
использованию метода бенчмаркинга (в рассматриваемом случае — установление 
предельного уровня цены на тепловую энергию (мощность) для конечного потребителя 
по принципу «альтернативной котельной»). Решение о переходе к такому способу 
формирования предельной цены принимается на региональном уровне. Для того, чтобы 

                                                             
14 http://vygon.consulting/upload/iblock/9ca/energorynok_03_2018_bylkin_lvova.pdf 
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обеспечить имплементацию 279-ФЗ и принять все необходимые нормативные правовые 
акты (привести в соответствие с законом действующие), в конце 2017 года было 
подписано распоряжение Правительства Российской Федерации от 29 ноября 2017 г. 
№ 2655-р «Об утверждении плана первоочередных мероприятий по внедрению целевой 
модели рынка тепловой энергии в России» (далее — План). Данный План предполагает 
введение различных изменений, которые, в частности, касаются правил 
ценообразования на ТЭ, изменения полномочий федеральных и региональных органов 
исполнительной власти тарифного регулирования. 

Изменения в правилах ценообразования 

В конце 2017 года в соответствии с Планом было принято постановление Правительства 
Российской Федерации от 15 декабря 2017 г. № 1562 «Об определении в ценовых зонах 
теплоснабжения предельного уровня цены на тепловую энергию (мощность), включая 
индексацию предельного уровня цены на тепловую энергию (мощность), и технико-
экономических параметров работы котельных и тепловых сетей, используемых для 
расчета предельного уровня цены на тепловую энергию (мощность)». 

Принятые акты 

 В I квартале 2018 г. было принято постановление Правительства Российской 
Федерации от 8 февраля 2018 г. № 126 «О внесении изменений в 
постановление Правительства Российской Федерации от 22 октября 2012 г. 
№ 1075». В соответствии с ним: 

 c 1 января 2019 г. цены на тепловую энергию (теплоноситель) не 
регулируются в случае использования источника ТЭ мощностью 
менее 10 Гкал/ч и/или осуществления поставки ТЭ потребителю в 
объеме менее 50 тыс. Гкал за 2017 год. В этом случае цены 
определяются соглашением сторон; 

 метод экономически обоснованных затрат применяется также в 
случае, если ТСО заключены договоры теплоснабжения, поставки 
ТЭ (мощности), теплоносителя по ценам, определенным 
соглашением сторон в отношении всего объема полезного отпуска 
ТЭ (теплоносителя). При этом ТСО начинает реализовывать ТЭ 
(мощность), теплоноситель по регулируемым тарифам для 
отдельных случаев по объемам поставок или мощности источников 
ТЭ. 

ХАРАКТЕРИСТИКА ЭНЕРГОСИСТЕМЫ ГОРОДА МУРМАНСКА 

Мурманск — крупнейший в мире город, расположенный за Северным полярным кругом. 
В городе проживает 282 851 чел. (2021). 

Город вытянулся более чем на 20 километров вдоль скалистого побережья Кольского 
залива, в 50 километрах от выхода в открытое море. Мурманск находится в 
1967 километрах к северу от Москвы и в 1448 километрах к северу от Санкт-Петербурга. 
В 16 км к северу от города расположено закрытое административно- территориальное 
образование (ЗАТО) город Североморск, база Северного флота. Между Североморском и 
Мурманском имеется несколько поселков—спутников (Сафоново, Сафоново-1), которые 
относятся к ЗАТО. Ближайший сосед с юга — город Кола. Мурманск, расширяясь, уже 
достиг южными микрорайонами окраин этого города. С запада и востока 
город окружают лесные массивы. 

Город расположен на 3 морских террасах. На его территории очень сильны перепады 
высот. Самая высокая точка города — безымянная сопка на окраине высотой 
305,9 метров. Самая низкая точка в городе-берег Кольского залива совпадает с уровнем 
моря.  

Следуя природным особенностям территории, планировочная структура города носит 
дисперсный характер. Город амфитеатром расположен на естественных террасах и 
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достаточно четко делится естественными преградами (Зеленым мысом и озером 
Семеновское, горой Горелой и озером Ледовое) на три планировочных района: Северный, 
Центральный и Южный. Эти районы в основном совпадают с территориями 
административных округов города, соответственно Ленинским, Октябрьским и 
Первомайским.  

Город Мурманск расположен в довольно суровой по климатическим условиям 
субарктической зоне. Но за счет влияния теплого Нордкапского течения, являющегося 
продолжением Гольфстрима, климат его характеризуется продолжительной 
относительно мягкой зимой, прохладным сырым летом, высокой влажностью воздуха, 
большой облачностью и муссонными ветрами.  

Климатические параметры:  

 Абсолютная минимальная температура воздуха — минус 39°С; 

 Абсолютная максимальная температура воздуха — 33°С; 

 Температура воздуха наиболее холодной пятидневки — минус 30°С; 

 Средняя максимальная температура воздуха наиболее теплого месяца —
 17,4°С; 

 Продолжительность отопительного периода — 275 суток. 

Мурманск является крупным морским транспортным узлом и рыбопромышленным 
центром Северо-Запада России, что обусловлено особенностями его экономико-
географического положения.  

Основными отраслями экономики Мурманска являются рыболовство и 
рыбопереработка, морской транспорт, судоремонт, морские, железнодорожные и 
автомобильные перевозки, металлообработка, пищевая промышленность, морская 
геология, геологоразведочные работы на шельфе арктических морей. Основные виды 
выпускаемой в городе продукции включают изделия из рыбы, консервы, 
металлоизделия, промысловое оборудование, тару и упаковочный материал. 

В городе базируется мощный транспортный флот, в т. ч. танкерный и единственный в 
России крупнейший в мире мощный атомный ледокольный флот, обеспечивающий 
круглогодичную навигацию в Арктике; уникальный в европейской части России 
возможностью принимать в порту суда водоизмещением более 200 тысяч тонн.  

В границах города Мурманск действует 1 крупный источник с комбинированной 
выработкой тепловой и электрической энергии — Мурманская ТЭЦ, 10 отопительных 
котельных и 1 промышленно-отопительная котельная. Также на территории города 
находится уникальное предприятие — завод по переработке твердых бытовых отходов, 
на котором установлены мусоросжигательные котлы, способные вырабатывать 
тепловую энергию. Централизованным теплоснабжением обеспечено более 90% 
потребителей жилищного фонда. 

В настоящее время в г. Мурманск действует 10 систем централизованного 
теплоснабжения, в состав которых входят 14 источников теплоснабжения, в том числе 
Мурманская ТЭЦ. Объекты систем теплоснабжения города эксплуатируются 
следующими теплоснабжающими организациями: 

АО «Мурманская ТЭЦ»15  

На балансе предприятия находится большая часть тепловых сетей Октябрьского и 
Первомайского округов города, три крупных источника тепловой энергии, отпускающие 
тепловую энергию с коллекторов как напрямую потребителям, так и через тепловые 
сети АО «МЭС», ФГБУ «ЦЖКУ» МО РФ.  

                                                             
15 https://www.citymurmansk.ru/strukturnye_podr?itemid=311 
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АО «Мурманэнергосбыт»  (АО «МЭС») 

Осуществляет свою деятельность в сфере теплоснабжения как теплоснабжающая, 
теплосетевая и теплосбытовая организация, арендует: 

 у ГОУТП «ТЭКОС» три источника тепловой энергии в г. Мурманске; 

 у МУП «Североморские тепловые сети», процедура банкротства которого 
начата в 2010 году, два источника тепловой энергии(котельные жилого 
района Росляково) с внутриквартальными тепловыми сетями; 

 внутриквартальные тепловые сети и ЦТП в Октябрьском и Первомайском 
административных округах г. Мурманска; 

 магистральные, внутриквартальные тепловые сети и насосные станции в 
Ленинском административном округе г. Мурманска; 

 тепловые сети и ЦТП в пос. Абрам-мыс Первомайского округа г. Мурманска. 
Организация оказывает услуги по транспорту тепловой энергии АО «ММРП» 
и АО «Мурманская ТЭЦ». 

АО «Мурманский морской рыбный порт»  

В собственности предприятия находится один источник тепловой энергии, который 
снабжает жилфонд в виде пара по паропроводам, один из которых принадлежит 
АО «ММРП», а другой передан на праве оперативного управления ММБУ «Управление 
дорожного хозяйства», до центральных тепловых пунктов АО «Мурманэнергосбыт». На 
одном из ЦТП АО «Мурманэнергосбыт» пар преобразуется в сетевую воду, на втором — в 
сетевую воду и ГВС, а затем по внутриквартальным сетям АО «Мурманэнергосбыт» 
тепловая энергия подается непосредственно к внутридомовым тепловым сетям. 
Котельная АО «ММРП» также снабжает теплом на нужды отопления и технологические 
нужды ряд промышленных объектов в Южном районе Рыбного порта.  

МУП «Мурманская управляющая компания»  

Организация является единственной теплоснабжающей для населения, проживающего 
в мкр. «Дровяное» на территории города. На балансе находятся два источника тепловой 
энергии, теплоснабжение от которых осуществляется по муниципальным и 
бесхозяйным тепловым сетям.  

Филиал №1 АО «Завод ТО ТБО» (далее – АО «Завод ТО ТБО») 

Предприятие осуществляет передачу тепловой энергии в паре по собственной тепловой 
сети на Восточную котельную АО «Мурманская ТЭЦ».  

ОАО «Мурманская энергосбытовая компания» 

Организация имеет в краткосрочной аренде участок тепловых сетей и один ИТП, по 
средствам которых осуществляется теплоснабжение нескольких образовательных и 
культурных учреждений тепловой энергией АО «Мурманская ТЭЦ», 
АО «Мурманэнергосбыт», АО «ММРП».  

АО «Ремонтно-эксплуатационное управление»  

Организации переданы в безвозмездное пользование от Минобороны РФ в 
муниципальном образовании г. Мурманск участки сетей, тепловые пункты и 
15 котельных для выполнения функций единственного поставщика тепловой энергии 
для нужд Минобороны России и подведомственных Минобороны России организаций.  

ПАО «Мурманский морской торговый порт» 

На территории предприятия есть источник тепловой энергии, находящийся в 
долгосрочной аренде и тепловые сети, частично находящиеся в собственности. 
Собственником котельной является ФГУП «Росморпорт». Тепловая энергия поступает на 
нужды промпредприятий в зоне торгового порта.  
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Жилищно-эксплуатационный отдел №1 Мурманский филиал Федерального 
Государственного Бюджетного Учреждения «Центральное жилищно-
коммунальное управление» Министерства Обороны Российской Федерации по ОСК 
Северного флота 

Учреждение осуществляет эксплуатацию котельной, которая помимо теплоснабжения 
в/г № 6, обеспечивает подачу тепловых ресурсов населению двух многоквартирных 
домов по улице Мохнаткина Пахта жилого района Росляково. Также в оперативном 
управлении Учреждения в г. Мурманске находятся участки тепловых сетей, тепловые 
пункты и 15 котельных, обеспечивающих тепловой энергией объекты войсковых частей 
и организаций Министерства обороны. 
До 30 декабря 2019 года услуги теплоснабжения также осуществляло акционерное 
общество «Мурманский морской рыбный порт» (далее – АО «ММРП»), в собственности 
которого находится один источник – котельная АО «ММРП» и тепловые сети. С 31 
декабря 2019 года деятельность предприятия, как теплоснабжающей организации, 
прекращена, работа источника осуществляется лишь для промпредприятий в зоне 
рыбного порта. Потребители, расположенные по ул. Фестивальная, ул. Подгорная и ул. 
Пригородная, подключённые ранее к сетям теплоснабжения от котельной АО «ММРП» 
посредством ЦТП, были подключены к новому источнику теплоснабжения – блочно-
модульной котельной по ул. Фестивальная (далее – котельная «Фестивальная»), 
эксплуатацию которого по договору аренды осуществляет АО «МЭС». 
 
Теплоснабжение потребителей осуществляется в соответствии с правилами 
организации теплоснабжения, утверждаемыми Правительством Российской Федерации. 
Потребители тепловой энергии приобретают тепловую энергию и (или) теплоноситель 
у теплоснабжающей организации по договору теплоснабжения, который является 
публичным16. 

КОНКУРЕНТНОЕ ОКРУЖЕНИЕ АО «МУРМАНСКАЯ ТЭЦ» 

АО «Мурманская ТЭЦ» осуществляет теплоснабжение потребителей тепловой энергией 
областного центра Мурманской области, а также населенного пункта Кольского района 
города Кола. АО «Мурманская ТЭЦ» является крупнейшим предприятием на рынке сбыта 
тепловой энергии в зоне своего действия. 

Структура теплоснабжения г. Мурманск в 2021 году представлена следующими 
организациями: 

1. АО «Мурманская ТЭЦ» — поставляющее тепло в Первомайский и 
Октябрьский округа Мурманска, а также в городе Кола (район ж/д станции); 

2. АО «МЭС» (с 01.09.2011) — обеспечивающее теплоснабжение на территории 
Мурманска (Ленинский округ) и ряда городов и поселков Мурманской 
области; 

3. АО «Завод ТО ТБО» — занимающееся утилизацией бытовых отходов и при 
этом вырабатывающее тепловую энергию; 

4. ПАО «ММТП» — центральная котельная которого занимается 
теплоснабжением порта и некоторых сторонних потребителей в 
Октябрьском округе; 

5. Ведомственные котельные — занимающиеся теплоснабжением отдельных 
предприятий Мурманска. 

АО «Мурманская ТЭЦ» осуществляет теплоснабжение потребителей тепловой энергией 
областного центра Мурманской области, а также населенного пункта Кольского района 
города Кола. АО «Мурманская ТЭЦ» является стратегическим поставщиком тепловой 
энергии и крупнейшим предприятием на рынке сбыта тепловой энергии в зоне своего 

                                                             
16 https://www.citymurmansk.ru/strukturnye_podr?itemid=311 
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действия. На его долю приходится около 72% от общего объема тепловой энергии г. 
Мурманска.  

В связи с тем, что тепловые сети основных районов города Мурманска не имеют общих 
связей, прямой конкуренции на рынке сбыта не существует. Другим крупным 
поставщиком тепла в городе Мурманске является АО «МЭС», его доля составляет около 
23 %. Объем отпуска тепловой энергии остальных производителей незначителен.  

Цель сбытовой функции АО «Мурманская ТЭЦ» – получение максимального дохода от 
реализации тепловой энергии, качественное и надёжное теплоснабжение потребителей. 
Тепловая энергия, произведенная АО «Мурманская ТЭЦ», реализуется в соответствии с 
заключенными договорами теплоснабжения потребителям через магистральные 
тепловые сети Общества и квартальные тепловые сети АО «МЭС». В целях обеспечения 
транспорта тепловой энергии АО «Мурманская ТЭЦ» заключен договор по передаче 
тепловой энергии с АО «МЭС», в соответствии с которым Общество оплачивает транзит 
тепловой энергии, а АО «МЭС» покупает тепловую энергию для компенсации потерь в 
своих тепловых сетях. Деятельность в части сбыта и передачи тепловой энергии 
подлежит государственному регулированию. Тарифы на тепловую энергию 
устанавливаются Комитетом по тарифному регулированию Мурманской области в 
рамках установленных Правительством Российской Федерации предельных индексов 
изменения совокупного платежа платы граждан за коммунальные услуги. 

Таблица 13. Структура полезного отпуска тепловой энергии по категориям 
потребителей, в том числе тепловая энергия для компенсации потерь (млн 
Гкал) 

Категория потребителей Реализация Период 
2020 2021 

Промышленные потребители с перерасчетами 0,038 0,044 

без перерасчетов 0,038 0,044 

Жилищные организации с перерасчетами 1,362 1,341 

без перерасчетов 1,372 1,360 

Бюджетозависимые потребители с перерасчетами 0,262 0,288 

без перерасчетов 0,261 0,289 

Прочие потребители с перерасчетами 0,175 0,185 

без перерасчетов 0,179 0,190 

Тепловая энергия для компенсации 
потерь (АО «МЭС») 

с перерасчетами 0,112 0,117 

без перерасчетов 0,112 0,117 

Всего с перерасчетами 1,948 1,976 

без перерасчетов 1,962 2,001 

Основным фактором способным негативно повлиять на сбыт продукции является 
неплатежи со стороны контрагентов. С целью минимизации данного фактора 
Мурманская ТЭЦ постоянно ведет претензионно-исковую работу с неплательщиками, 
взыскивает дебиторскую задолженность в судебном порядке, осуществляет банкротство 
и вывод с рынка ЖКХ недобросовестных исполнителей коммунальных услуг (ИКУ), 
переходит на прямые платежи с собственниками (пользователями) помещений в 
многоквартирных домах, заключает договоры переуступки задолженности 
собственников (пользователей) помещений в многоквартирных домах перед ИКУ за 
оказанные коммунальные услуги по отоплению и горячему водоснабжению, 
ограничивает теплоснабжение неплательщиков в порядке, установленном 
законодательством. 
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ВЫВОДЫ 
 Отрасль теплоснабжения остро нуждается в реформах. По сравнению 

с электроэнергетикой, которая за последние пятнадцать лет пережила 
реформу РАО ЕЭС и опробовала различные механизмы привлечения 
инвестиций, тепловая генерация застыла.  

 В конце 2017 года в соответствии с Планом было принято постановление 
Правительства Российской Федерации от 15 декабря 2017 г. № 1562 «Об 
определении в ценовых зонах теплоснабжения предельного уровня цены на 
тепловую энергию (мощность), включая индексацию предельного уровня 
цены на тепловую энергию (мощность), и технико-экономических 
параметров работы котельных и тепловых сетей, используемых для расчета 
предельного уровня цены на тепловую энергию (мощность)». 

 В июле 2017 г. был принят Федеральный закон от 29 июля 2017 г. 
№ 279-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон «О 
теплоснабжении» и отдельные законодательные акты Российской 
Федерации по вопросам совершенствования системы отношений в 
сфере теплоснабжения». 279-ФЗ задал основные направления развития 
теплоснабжения и принципы целевой модели рынка тепловой энергии. 

 Мурманск — крупнейший в мире город, расположенный за Северным 
полярным кругом. В городе проживает 298,096 тыс. человек, что составляет 
39,35% населения области. 

 В настоящее время в г. Мурманск действует 10 систем 
централизованного теплоснабжения, в состав которых входят 
14 источников теплоснабжения, в том числе Мурманская ТЭЦ. 

 АО «Мурманская ТЭЦ» осуществляет теплоснабжение потребителей 
тепловой энергией областного центра Мурманской области, а также 
населенного пункта Кольского района города Кола. АО «Мурманская 
ТЭЦ» является стратегическим поставщиком тепловой энергии и 
крупнейшим предприятием на рынке сбыта тепловой энергии в зоне 
своего действия. На его долю приходится около 72% от общего объема 
тепловой энергии г. Мурманска.  

 В связи с тем, что тепловые сети основных районов города Мурманска 
не имеют общих связей, прямой конкуренции на рынке сбыта не 
существует. Другим крупным поставщиком тепла в городе Мурманске 
является АО «МЭС», его доля составляет около 23 %. Объем отпуска 
тепловой энергии остальных производителей незначителен.  

 Теплоснабжение потребителей осуществляется в соответствии с правилами 
организации теплоснабжения, утверждаемыми Правительством Российской 
Федерации. Потребители тепловой энергии приобретают тепловую энергию 
и (или) теплоноситель у теплоснабжающей организации по договору 
теплоснабжения, который является публичным. 

ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ 
Информация официального сайта Минэкономразвития РФ (, http://www.economy.gov.ru),, 
http://economy.gov.ru, http://www.cbr.ru, https://www.citymurmansk.ru 
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9. ФИНАНСОВАЯ ИНФОРМАЦИЯ, ИНФОРМАЦИЯ О РЕЗУЛЬТАТАХ 
ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Анализ финансового состояния АО «Мурманская ТЭЦ» проводится по данным 
бухгалтерской и финансовой отчетности за 2017-2020 гг. и за 9 мес. 2021 г. (копии 
документов представлены в Приложении 1 к настоящему Отчету). 

Абсолютные величины имущества и источников их формирования за рассматриваемый 
период представлены в таблице далее. 

Величина валюты баланса АО «Мурманская ТЭЦ» на дату оценки составила 4 434 139 
тыс. рублей, увеличившись за период с 31.12.2017 на 26%. 

Рост активов связан, прежде всего, с увеличением объема основных средств и 
дебиторской задолженности.  
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Таблица 14.   Бухгалтерский баланс АО «Мурманская ТЭЦ», тыс. руб. 
Наименование раздела Код стр. На 31.12.2017 На 31.12.2018 На 31.12.2019 На 31.12.2020 На 30.09.2021 

Сумма % Сумма % Сумма % Сумма % Сумма % 
АКТИВЫ 

I. ДОЛГОСРОЧНЫЕ АКТИВЫ 
Основные средства 1130 1 008 578 28,6% 1 188 569 29,2% 1 289 732 32,7% 1 335 667 35,3% 1 351 587 30,5% 
Отложенные налоговые активы 1160 344 803 9,8% 359 497 8,8% 334 612 8,5% 128 288 3,4% 219 733 5,0% 
Прочие внеоборотные активы 1170 0  0,0% 0  0,0% 0 0,0% 27 000 0,7% 0  0,0% 

ИТОГО долгосрочные активы 1100 1 353 381  38,3% 1 548 066  38,1% 1 624 344  41,2% 1 490 955  39,4% 1 571 320  35,4% 
II. ТЕКУЩИЕ АКТИВЫ 

Запасы 1210 495 124 14,0% 949 648 23,4% 545 980 13,8% 542 961 14,3% 702 698 15,8% 
НДС 1220 15 020 0,4% 99 785 2,5% 1 822 0,0% 9 250 0,2% 21 340 0,5% 
Дебиторская задолженность 1230 1 546 957 43,8% 1 443 809 35,5% 1 528 417 38,8% 1 695 898 44,8% 2 130 061 48,0% 
Финансовые вложения 1240 3 158 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
Денежные средства 1250 118 853 3,4% 24 121 0,6% 243 044 6,2% 48 571 1,3% 8 720 0,2% 

ИТОГО текущие активы 1200 2 179 112  61,7% 2 517 363  61,9% 2 319 263  58,8% 2 296 680  60,6% 2 862 819  64,6% 
ИТОГО АКТИВОВ 1600 3 532 493  100,0% 4 065 429  100,0% 3 943 607  100,0% 3 787 635  100,0% 4 434 139  100,0% 

ПАССИВЫ 
III. СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА 

Уставный капитал 1310 1 876 320 53,1% 1 876 320 46,2% 1 873 007 47,5% 1 872 604 49,4% 1 872 604 42,2% 
Собств. акции, выкупл. у акц-ров 1320 0 0,0% -2 304 -0,1% -184 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
Переоценка внеоб-ных активов 1340 638 445 18,1% 637 345 15,7% 636 623 16,1% 636 455 16,8% 636 455 14,4% 
Резервный капитал 1360 19 325 0,5% 24 711 0,6% 25 052 0,6% 66 062 1,7% 93 630 2,1% 
Нераспределенная прибыль 1370 -2 237 478 -63,3% -2 234 941 -55,0% -1 414 355 -35,9% -567 267 -15,0% -1 042 987 -23,5% 

ИТОГО собственные средства: 1300 296 612  8,4% 301 131  7,4% 1 120 143  28,4% 2 007 854  53,0% 1 559 702  35,2% 
ЗАЕМНЫЕ СРЕДСТВА 

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
Займы и кредиты 1410 1 286 700 36,4% 1 751 000 43,1% 0 0,0% 0 0,0% 1 218 000 27,5% 
Отложенные налоговые обяз-ва 1420 22 959 0,6% 31 616 0,8% 56 428 1,4% 58 025 1,5% 57 422 1,3% 

ИТОГО долгосрочные обязательства: 1400 1 309 659  37,1% 1 782 616  43,8% 56 428  1,4% 58 025  1,5% 1 275 422  28,8% 
V. ТЕКУЩИЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

Займы и кредиты 1510 1 248 199 35,3% 1 251 730 30,8% 2 137 496 54,2% 1 246 500 32,9% 819 630 18,5% 
Кредиторская задолженность      1520 633 844 17,9% 685 623 16,9% 568 690 14,4% 414 409 10,9% 716 858 16,2% 
Доходы будущих периодов 1530 1 164 0,0% 1164 0,0% 1 164 0,0% 1 164 0,0% 1164 0,0% 
Оценочные обязательства 1540 43 015 1,2% 43 165 1,1% 59 686 1,5% 59 683 1,6% 61 363 1,4% 

ИТОГО текущие обязательства 1500 1 926 222  54,5% 1 981 682  48,7% 2 767 036  70,2% 1 721 756  45,5% 1 599 015  36,1% 
ИТОГО ПАССИВОВ 1700 3 532 493  100,0% 4 065 429  100,0% 3 943 607  100,0% 3 787 635  100,0% 4 434 139  100,0% 

Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 
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9.1. АНАЛИЗ АКТИВОВ 

По состоянию на 30.09.2021 валюта баланса АО «Мурманская ТЭЦ» составила 4 434 139 
тыс. руб. На графике ниже представлена структура активов в динамике. 

Рис.2. Структура активов предприятия, тыс. руб. 

По состоянию на 30.09.2021 активы предприятия на 35,4% сформированы за счет 
внеоборотных активов (1 571 320 тыс. руб.) и на 64,6% за счет оборотных активов (2 862 
819 тыс. руб.).  

ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 
Внеоборотные активы на 30.09.2021  имеют следующий состав и структуру: 

 основные средства — 1 351 587 тыс. руб. (86% внеоборотных активов); 

 отложенные налоговые активы — 219 733 тыс. руб. (14% внеоборотных 
активов). 

Основные средства 

Основные средства на сумму 1 351 587 тыс. руб. включают объекты основных средств 
остаточной стоимостью 924 991 тыс. руб. и незавершенные капитальные вложения и 
оборудование к установке на общую сумму 426 596 тыс. руб. 

В таблице ниже представлена расшифровка незавершенных капитальных вложений. 
Оборудование к установке на дату оценки составляет 64 тыс. руб. 

Таблица 15.  Незавершенные капитальные вложения на дату оценки, в тыс. руб. 
№ 
п/п Наименование объекта Начало 

Ввод в 
эксплуатацию 

(план) 

% 
готовности Сальдо на конец периода 

Производственные объекты 

1 Расширение и реконструкция 
котельной "Южная" I очередь 1988 приостановлено 11%   21 176 351   

2 Реконструкция и расширение 
котельной "Южная" II очередь 1993 приостановлено 4%   27 726 743   

3 Цех по ремонту и изготовлению 
КТО 1995 приостановлено 14%     5 879 200  

4 

Устройство участков прохода 
трубопроводов через обвалование 
мазутных резервуаров котельного 
цеха № 1 

2011 приостановлено 24%     424 000  

5 

Реконструкция насосной станции № 
7 и участков тепловых сетей от 
источника теплоснабжения 
"Восточная котельная" 

2016 приостановлено 3%     3 543 367  

6 
Монтаж системы управления 
электронными данными 
ограниченного доступа Perimetrix 

2021 2021 100%   48 790 080   
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№ 
п/п Наименование объекта Начало 

Ввод в 
эксплуатацию 

(план) 

% 
готовности Сальдо на конец периода 

SafeSpace 

7 
Монтаж дополнительного контура 
разогрева мазута в резервуаре 
котельного цеха № 2 

2016 приостановлено 5%            1 020 000    

8 Модернизация котельного 
оборудования Мурманской ТЭЦ 2017 2027 1%            2 285 000    

9 

Разработка ТЭО вариантов 
газификации АО «Мурманская ТЭЦ" 
и обоснование инвестиций 
вариантов газоснабжения 
теплогенерирующих объектов СПГ 

2018 приостановлено 0,5%        108 048 689    

10 Модернизация КИПиА котла № 4 
ТП-35 котлотурбинного цеха 2021 2021 100%               617 450    

11 Модернизация КИПиА котла № 6 
КВГМ-100 котельного цеха № 2 2021 2021 100%               863 145    

12 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
Мурманской ТЭЦ 

2019 2023 13%          14 996 097    

13 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
котельного цеха № 1 

2019 2023 45%          30 353 911    

14 
Модернизация инженерно-
технических средств охраны 
котельного цеха № 2 

2019 2022 85%          96 572 402    

15 

Реконструкция участка тепловой 
сети от ТК-72/3 до ТК-74/3, 
источник теплоснабжения Южная 
котельная 

2019 2022 85%            3 919 311    

16 

Реконструкция участка тепловой 
сети от котельной до П-8, источник 
теплоснабжения Восточная 
котельная" 

2019 2024 26%          26 215 061    

17 

Монтаж вакуумных выключателей 
6 кВ и устройств РЗ на 
присоединениях ТСН-1,2,3,4 Ру-6 кВ 
котельного цеха № 2 

2021 2021 100%            1 817 845    

18 

Монтаж вакуумных выключателей 
6 кВ и устройств РЗ на 
присоединениях ТСН-2,3 РУ-6 кВ-1 
котельного цеха № 1 

2021 2021 100%            1 031 890    

19 
Монтаж бака отстойника 
производственно-ливневых стоков 
котельного цеха № 1 

2020 2021 100%            3 030 361    

20 
Модернизация системы пожарной 
сигнализации помещений 
Мурманской ТЭЦ 

2020 2023 36%            1 651 494    

21 
Модернизация системы пожарной 
сигнализации помещений Южной 
котельной и Восточной котельной 

2020 2026 8%               763 381    

22 
Реконструкция участка тепловой 
сети от КТЦ до П-2/2, источник 
теплоснабжения Мурманская ТЭЦ 

2021 2026 3%               341 579    

23 
Реконструкция участка тепловой 
сети от КТЦ до ТК-1Б/1, источник 
теплоснабжения Мурманская ТЭЦ 

2021 2026 3%               332 979    

24 

Реконструкция тепловой сети на 
участках от ТК-34 до ТК-38 и от ТК-
58 до ТК-59, источник 
теплоснабжения Южная котельная 

2019 2022 45%          10 729 832    

25 
Реконструкция подъездных 
тупиковых железнодорожных путей 
№ 1 и № 2 котельного цеха №1 

2018 2023 50%            5 606 834    

26 

Установка анеморумбометров и 
дооборудование 
предохранительными клапанами 
мазутных резервуаров котельных 
цехов 

2021 2022 100%            2 382 665    

27 

Техническое перевооружение 
участков мазутопроводов из 
котельной и мазутонасосной 
Восточной котельной 

2021 2022 12%               642 508    
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№ 
п/п Наименование объекта Начало 

Ввод в 
эксплуатацию 

(план) 

% 
готовности Сальдо на конец периода 

28 

Установка частотных 
преобразователей на тягодутьевые 
механизмы котлов Восточной 
котельной   

2021 2024 66%     5 770 417  

ИТОГО    426 532 592   
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

В составе основных средств АО «Мурманской ТЭЦ» — 13 паровых и 11 водогрейных 
котлов, 2 турбогенератора, 52 километра магистральных тепловых сетей в Мурманске и 
др. 

Структура и состав основных средств отраженных в бухгалтерской отчетности Общества 
приведен в таблице далее. 

Таблица 16.  Структура и состав основных средств, отраженных на балансе Общества 
на 30.09.2021, в тыс. руб. 

Наименование 
показателя 

Стоимость на конец 
периода 

Амортизация на конец 
периода Стоимость остаточная 

Здания  366 802 465     177 606 470   189 195 995   
Сооружения  463 293 805     243 251 468    220 042 337  
Передаточные 
устройства  960 721 419     913 985 936     46 735 483   

Силовые машины и 
оборудование  693 760 056     335 844 533   357 915 523   

Рабочие машины и 
оборудование   93 107 577   62 504 591     30 602 986  

Инструмент   2 553 753     2 475 896      77 857   
Прочие машины и 
оборудование   8 939 917     8 543 837    396 081  

Средства измерения и 
управления  139 983 049   99 219 762     40 763 287  

Вычислительная 
техника   58 675 859    39 546 622     19 129 237   

Оргтехника   1 210 940    1 199 688      11 251   
Оборудование систем 
связи   2 145 099    1 359 189    785 909  

Транспортные средства   43 393 282   24 079 340     19 313 942  
Производственный 
инвентарь и 
принадлежности 

 473 308     473 308    -  

Хозяйственный 
инвентарь  428 937     428 937     -  

Мебель   2 175 325     2 175 325       -  
Библиотечный фонд 
(техническая 
литература) 

    20 728     -      20 728  

ИТОГО   2 837 685 518    1 912 694 902   924 990 616  
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Отложенные налоговые активы 

Отложенные налоговые активы АО «Мурманская ТЭЦ» составили 219 733 тыс. руб. на 
дату оценки. Данный актив носит виртуальный характер и сформирован в соответствии 
с законодательством для приведения в соответствие результатов в бухгалтерском и 
налоговом учете. 

ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 
Оборотные активы на 30.09.2021  имеют следующий состав и структуру: 

 Запасы — 702 698 тыс. руб. (24,5% оборотных активов). 

 Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям — 21 340 
тыс. руб. (0,7% оборотных активов).
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 Дебиторская задолженность —  2 130 061 тыс. руб. (74,4% оборотных активов). 

 Денежные средства — 8 720  тыс. руб. (около 0,3% оборотных активов). 

Запасы 

Запасы на 30.09.2021 составили 702 698 тыс. руб. и представлены материалами. 

За период с 31.12.2017 по 30.09.2021 запасы увеличились на 42%.  

Дебиторская задолженность 

Балансовая стоимость дебиторской задолженности на дату оценки составила 2 130 061 
тыс. руб.: 

 покупатели и заказчики – 1 771 453 тыс. руб.; 

 авансы выданные – 119 340 тыс. руб.; 

 прочие дебиторы – 239 268 тыс. руб. 

В период с 31.12.2017 по 30.09.2021 дебиторская задолженность увеличилась на 38%.  

Дебиторская задолженность представлена в основном задолженностью по расчетам с 
покупателями и заказчиками и отражена на балансе Общества за вычетом резерва по 
сомнительным долгам.  

Основным негативным фактором в части сбыта продукции являются неплатежи 
контрагентов. С целью его минимизации АО «Мурманская ТЭЦ» постоянно ведет 
претензионно-исковую работу с неплательщиками, взыскивает дебиторскую 
задолженность в судебном порядке, инициирует и участвует в процедуре банкротство и 
выводе с рынка ЖКХ недобросовестных ИКУ, переходит на прямые платежи с 
собственниками (пользователями) помещений в многоквартирных домах, ограничивает 
теплоснабжение неплательщиков в порядке, установленном законодательством. 

Денежные средства 

Балансовая стоимость денежных средств на дату оценки составила 8 720 тыс. руб. 

За рассматриваемый период с 31.12.2017 по 30.09.2021 денежные средства снизились на 
93%. 

9.2. АНАЛИЗ ПАССИВОВ 

Динамика структуры источников финансирования (структура пассивов общества) 
представлена на графике далее. 
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Рис.3. Структура пассивов предприятия, тыс. руб. 

Для предприятия характерно финансирование преимущественно за счет заемных 
средств. 

По состоянию на 30.09.2021 пассивы предприятия на 35,2% (1 559 702 тыс. руб.) 
сформированы за счет собственных средств и на 64,8% (2 874 437 тыс. руб.) за счет 
обязательств. 

СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ 
Предприятие имеет следующую структуру собственного капитала по состоянию на 
30.09.2021: 

 уставный капитал — 1 872 604 тыс. руб.; 

 переоценка внеоборотных активов — 636 455 тыс. руб.; 

 резервный капитал — 93 630 тыс. руб.; 

 непокрытый убыток — (-1 042 987 тыс. руб.). 

Уставный капитал 

Согласно Уставу, Уставный капитал Общества, составляет 1 872 603 581 (один миллиард 
восемьсот семьдесят два миллиона шестьсот три тысячи пятьсот восемьдесят один) 
рубль 40 (сорок) копеек, разделен на: 

1. привилегированные акции типа А в количестве 114 316 454 
(сто четырнадцать миллионов триста шестнадцать тысяч четыреста 
пятьдесят четыре) штуки номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть 
десятых) рубля каждая; 

2. обыкновенные акции в количестве 3 006 689 515 (три миллиарда шесть 
миллионов шестьсот восемьдесят девять тысяч пятьсот пятнадцать) штук 
номинальной стоимостью 0,60 (ноль целых шесть десятых) рубля каждая. 

Структура акционерного капитала на 30.09.2021 приведена ниже, согласно информации 
из реестра, предоставленной Заказчиком, о зарегистрированных лицах, на счетах 
которых учитываются пакеты ценных бумаг не менее 5,0% от уставного капитала 
эмитента по состоянию на 30.09.2021. 

Таблица 17.  Структура акционерного капитала на 30.09.2021 

Категория 
владельца 

Регистрационный 
номер выпуска Доля 

принадлежащих 
обыкновенных 

акций 

Регистрационный 
номер выпуска Доля 

принадлежащих 
привилегированных 

акций 

(1-01-55148-Е) 
Обыкновенные 

акции 

(2-01-55148-Е) 
Привилегированные 

акции типа А 
Физические лица 8 588 198 0,29% 15 757 373 13,78% 

Юридические лица 2 995 590 586 99,63% 94 003 303 82,23% 
Номинальный 
держатель 
центральный 
депозитарий 

2 444 508 0,08% 4 499 555 3,94% 

Счет 
неустановленных 
лиц  

66 223 0,00% 56 223 0,05% 

Итого 3 006 689 515 100,00% 114 316 454 100,00% 

Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Переоценка внеоборотных активов 

Согласно бухгалтерской отчетности Общества на дату оценки, переоценка внеоборотных 
активов Общества составила 636 455 тыс. руб. Изменения данного показателя за весь 
анализируемый период оказались не существенными.  
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Резервный капитал 

Резервный капитал Общества на дату оценки составил 93 630 тыс. руб.  

В период с 31.12.2017 по 30.09.2021 резервный капитал вырос почти в пять раз. 

Нераспределенная прибыль 

Непокрытый убыток Общества на дату оценки составил (-1 042 987 тыс. руб.) 

В соответствии с предоставленными данными за период с 31.12.2017 по 
30.09.2021 непокрытый убыток сократился почти в два раза. 

ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
Согласно данным Заказчика, долгосрочные обязательства на дату оценки 
30.09.2021 составили 1 275 422 тыс. руб. Рассматривая данный показатель за 
анализируемый период, можно говорить о разнонаправленной динамике.  

На дату оценки Общество имеет следующую структуру долгосрочных обязательств: 

 Займы и кредиты — 1 218 000 тыс. руб. (95.5% долгосрочных обязательств); 

 Отложенные налоговые обязательства — 57 422 тыс. руб. (4,5% 
долгосрочных обязательств). 

В целом долгосрочные и краткосрочные заемные средства представлены займами, 
возобновляемыми займами и кредитами. Основными кредиторами общества выступают 
ПАО «ТГК-1», банк АО «Газпромбанк». Процентные ставки по займам и кредитам -  от 5%, 
их выдача осуществлялась на индивидуальных условиях. Расшифровка портфеля 
кредитов и займов АО «Мурманская ТЭЦ» по состоянию на дату оценки приведена в 
таблице далее по тексту. 

ТЕКУЩИЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
Предприятие имеет следующую структуру текущих обязательств по состоянию 
на 30.09.2021: 

 заемные средства — 819 630 тыс. руб. (51,3% текущих обязательств); 

 кредиторская задолженность — 716 858 тыс. руб. (44,8% текущих 
обязательств); 

 доходы будущих периодов — 1 164 тыс. руб. (менее 0,1% текущих 
обязательств); 

 оценочные обязательства — 61 363 тыс. руб. (1,4% текущих обязательств). 

Заемные средства 

Расшифровка портфеля кредитов и займов АО «Мурманская ТЭЦ» по состоянию на дату 
оценки приведена в таблице ниже. 
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Таблица 18.  Расшифровка портфеля кредитов и займов АО «Мурманская ТЭЦ» по состоянию на дату оценки, руб. 

Номер 
п/п Кредитор Вид обязательства Номер и дата договора 

Лимит по 
кредитной линии/ 

сумма 
невыбранного 

кредита 

Задолженность 
по состоянию на 
30.09.21г. (руб.) 

Срок 
возврата 

Факт 
наличия/отсутствия 

просроченной 
задолженности 

Выплата процентов 

1 ПАО "ТГК-1" возобновляемый займ 11 от 17.12.18 250 000 000,00 0,00 16.12.2021 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
          0,00       
2 ПАО "ТГК-1" возобновляемый займ 12 от 20.12.18 250 000 000,00 0,00 17.12.2021 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
          0,00       
3 ПАО "ТГК-1" возобновляемый займ 13 от 24.12.18 250 000 000,00 0,00 23.12.2021 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
          0,00       
4 ПАО "ТГК-1" возобновляемый займ 14 от 30.10.20 1 500 000 000,00 1 218 000 000,00 30.10.2023 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
      транш 2 от 14.01.21   18 000 000,00 30.10.2023     
      транш 3 от 18.02.21   50 000 000,00 30.10.2023     
      транш 4 от 25.02.21   130 000 000,00 30.10.2023     
      транш 5 от 11.03.21   110 000 000,00 30.10.2023     
      транш 6 от 18.03.21   300 000 000,00 30.10.2023     
      транш 7 от 25.03.21   150 000 000,00 30.10.2023     
      транш 8 от 08.04.21   290 000 000,00 30.10.2023     
      транш 9 от 20.05.21   170 000 000,00 30.10.2023     
5 Банк ГПБ (АО) кредитная линия 1519-009-810К от 27.02.19 500 000 000,00 8 000 000,00 30.12.2021 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
      транш 38 от 24.12.20   8 000 000,00 24.12.2021     
6 Банк ГПБ (АО) кредитная линия 1519-019-810К от 15.07.19 1 000 000 000,00 805 500 000,00 30.06.2022 не просрочена ежемесячно 
          в т.ч.       
      транш 33 от 04.02.21   25 000 000,00 30.11.2021     
      транш 35 от 12.02.21   27 000 000,00 30.11.2021     



 

57 А-36617/22 

Номер 
п/п Кредитор Вид обязательства Номер и дата договора 

Лимит по 
кредитной линии/ 

сумма 
невыбранного 

кредита 

Задолженность 
по состоянию на 
30.09.21г. (руб.) 

Срок 
возврата 

Факт 
наличия/отсутствия 

просроченной 
задолженности 

Выплата процентов 

      транш 36 от 18.02.21   4 000 000,00 30.12.2021     
      транш 37 от 25.02.21   23 000 000,00 30.12.2021     
      транш 38 от 04.03.21   7 000 000,00 28.02.2022     
      транш 39 от 12.03.21   6 000 000,00 28.02.2022     
      транш 40 от 18.03.21   17 000 000,00 28.02.2022     
      транш 41 от 25.03.21   110 000 000,00 28.02.2022     
      транш 42 от 31.03.21   110 000 000,00 28.02.2022     
      транш 43 от 12.04.21   29 000 000,00 31.03.2022     
      транш 44 от 15.04.21   71 000 000,00 31.03.2022     
      транш 45 от 22.04.21   93 000 000,00 31.03.2022     
      транш 54 от 17.06.21   10 000 000,00 31.05.2022     
      транш 55 от 24.06.21   10 000 000,00 29.04.2022     
      транш 58 то 08.07.21   3 000 000,00 29.04.2022     
      транш 59 от 12.07.21   3 000 000,00 31.05.2022     
      транш 60 от 15.07.21   3 000 000,00 31.05.2022     
      транш 62 от 26.08.21   20 500 000,00 30.06.2022     
      транш 63 от 27.08.21   14 000 000,00 30.06.2022     
      транш 65 то 10.09.21   18 000 000,00 30.06.2022     
      транш 66 от 23.09.21   58 000 000,00 30.06.2022     
      транш 67 от 30.09.21   144 000 000,00 30.06.2022     

  ИТОГО       2 031 500 000,00       
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 
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Кредиторская	задолженность	

Величина кредиторской задолженности предприятия на 30.09.2021 составила 716 858 
тыс. руб. и представлена в основном задолженностью перед поставщиками и 
подрядчиками. В составе кредиторской задолженности невостребованная 
задолженность не числится. 

 поставщики и подрядчики – 573 387 тыс. руб.; 

 задолженность перед персоналом организации – 21 659 тыс. руб.; 

 задолженность перед государственными внебюджетными фондами – 13 466 
тыс. руб.; 

 задолженность по налогам и сборам – 10 148 тыс. руб.; 

 авансы полученные – 79737 тыс. руб.; 

 другие расчеты – 18 641 тыс. руб. 

За анализируемый период с 31.12.2017 по 30.09.2021 кредиторская задолженность 
возросла на 13% в относительном выражении. 

Доходы	будущих	периодов	

Данная статья имеет незначительную долю, как в структуре баланса, так и в структуре 
текущих обязательств. Доходы будущих периодов Общества на дату оценки составили 
1 164 тыс. руб. В течении анализируемого периода с 31.12.2017 по 30.09.2021 данная 
статья не менялась. 

Оценочные	обязательства	

Оценочные обязательства на дату оценки составили 61 363 тыс. руб. Представлены 
резервами на отпуска и резервами по ВНП. 
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9.3. АНАЛИЗ РЕЗУЛЬТАТОВ ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Анализ финансовых результатов деятельности проводился на основании данных 
отчетов о финансовых результатах за 2017-2020 гг. и 9 мес. 2021 г. 
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Таблица 19.  Отчет о финансовых результатах, тыс. руб. 
Показатель Код На 31.12.2017 На 31.12.2018 На 31.12.2019 На 31.12.2020 На 30.09.2021 

 Выручка, в том числе: 2110 5 607 187 6 247 689 7 917 556 5 693 084 4 209 104  Себестоимость, в том числе: 2120 5 030 467 5 609 247 6 244 324 4 509 668 4 801 255  Валовая прибыль (+) / убыток (-), в том 
числе: 2100 576 720  638 442  1 673 232  1 183 416  (592 151)  
Прибыль от продаж 2200 576 720  638 442  1 673 232  1 183 416  (592 151)  Проценты к получению 2320 1 629 1 162 6 240 3 148 919  Проценты к уплате 2330 238 127 251 637 246 649 117 724 87 004  Прочие доходы 2340 250 464 203 087 428 515 237 953 250 263  Прочие расходы 2350 434 994 545 436 778 440 197 997 112 227  Сальдо прочих доходов и расходов - (421 028) (592 824) (590 334) (74 620) 51 951   Прибыль ( +) / убыток (-) до 
налогообложения  2300 155 692  45 618  1 082 898  1 108 796  (540 200)  
Текущий налог на прибыль 2410 0 42 879 262 332 220 509 -92 048  Изменение отложенных налоговых 
обязательств 2430 265 -8 657 0 0 0  
Изменение отложенных налоговых активов 2450 -56 966 14 694 0 0 0  Прочее 2460 8 733  (1 953) (361) (357) 0   Чистая прибыль (правая ось) 2400 107 724  6 823  820 205  887 930  (448 152)  Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 
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Динамика финансовых результатов АО «Мурманская ТЭЦ» за 2017 г. -9 мес. 2021 г. 
представлена далее на рисунке. 

В течение 2017-2020 гг. деятельность Общества была прибыльной, однако по итогам 9 
мес. 2021 г. был получен убыток, который, по словам сотрудников компании, связан с 
резким ростом цен на мазут: «Убыток по итогам 9 мес. 2021 года связан с ростом цен на 
топочный мазут. Цена мазута в экономически обоснованном тарифе – 12296,3 руб./тн, 
фактическая цена за 9 мес. 2021 – 18403,17 руб./тн. Расход натурального топлива на 
производство тепловой энергии за 9 месяцев 2021 составил 181,72 тыс. тн. Таким 
образом, выпадающие расходы составили (18403,17-12296,3) x 181.72 = 1 109,7 млн. 
руб.».   

 
Рис.4. Динамика финансовых результатов АО «Мурманская ТЭЦ», тыс. руб. 

Анализ выручки 

Расшифровка выручки Общества в динамике сведена в таблице далее. 

Таблица 20.  Структура выручки в динамике в период с 2017 г. по 30.09.2021. 
Виды продукции 2017 2018 2019 г.  2020 г. 9 мес. 2021 г. 

ОБЪЕМЫ РЕАЛИЗАЦИИ           
Реализация тепловой 
энергии, тыс. Гкал 2 038 2 016 2 011 1 962 1 456 

      Промышленные 
потребители 47 43 43 38 29 

      Жилищные организации 1 397 1 393 1 371 1 372 1 015 
      Прочие потребители 485 472 483 440 328 
 - бюджетозависимые 
потребители 229 271 274 261 195 

 - прочие потребители 
(остальные) 256 201 208 179 134 

      Теплоснабжающим 
организациям 0 0 0 0 0 

      Тепловая энергия для 
компенсации потерь 109 108 114 112 84 
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Виды продукции 2017 2018 2019 г.  2020 г. 9 мес. 2021 г. 

ТАРИФЫ (ЦЕНЫ)         
  

Реализация тепловой 
энергии, руб./Гкал 2 717 2 805 2 919 3 164 2 830 

      Промышленные 
потребители 2 671 2 771 3 046 2 875 2 917 

      Жилищные организации 2 759 2 836 2 874 2 776 2 797 
      Прочие потребители 2 665 2 778 3 061 2 899 2 944 
 - бюджетозависимые 
потребители 2 661 2 774 3 057 2 901 2 942 

 - прочие потребители 
(остальные) 2 668 2 783 3 066 2 896 2 947 

      Теплоснабжающим 
организациям 0 0 0 0 0 

      Тепловая энергия для 
компенсации потерь 2 421 2 545 2 805 2 678 2 747 

ВЫРУЧКА           
Реализация тепловой 
энергии, тыс. руб. 5 568 476 6 200 442 7 888 597 5 645 004 4 194 400 

      Промышленные 
потребители 125 606 119 572 131 988 107 885 83 482 

      Жилищные организации 3 855 704 3 949 727 3 941 438 3 808 509 2 838 244 
      Прочие потребители 1 293 236 1 312 303 1 476 936 1 276 654 966 348 
бюджетозависимые 
потребители 610 574 751 532 837 803 758 313 572 480 

прочие потребители 
(остальные) 682 662 560 770 639 133 518 341 393 868 

      Тепловая энергия для 
компенсации потерь 263 675 274 418 318 927 300 796 231 012 

      Субсидия на компенсацию 
недополученных доходов 30 254 544 422 2 019 308 151 159 

75 313 
      Холодная вода для нужд ГВС 0     0 0 
Непрофильная продукция 
(услуги): 38 712 47 248 28 958 48 081 14 704 
ИТОГО : 5 607 187 6 247 689 7 917 556 5 693 084 4 209 104 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Выручка Общества за 9 мес. 2021 г. составила 4 209 104 тыс. руб.  

Анализ себестоимости 

Согласно предоставленной Обществом информации в период с 2017 г. по 2020 г. 
наблюдается постепенное увеличение себестоимости, расшифровка себестоимости 
Общества приведена в таблице далее. 



 

63 А-36617/22 

Таблица 21.  Структура себестоимости в динамике в период с 2017 г. по 30.09.2021 
Наименование 2017 2018 2019 2020 9 мес. 2021 г. 

Затраты на производство и реализацию продукции 
(услуг), всего            5 027 265             5 605 797             6 242 415            4 505 447         4 799 893    
Материальные затраты             3 519 558             4 092 354             4 595 014            2 932 017         3 604 648    
Топливо            3 166 776             3 735 557             4 206 554            2 567 428         3 344 093    
мазут            3 166 776             3 735 557             4 206 554            2 567 428         3 344 093    
Энергия на производственные и хоз. нужды                295 910                 300 872                 307 051               282 841             216 900    
Вода на технологические нужды                  26 836                   26 526                   31 618                  33 540               26 086    
Материалы на эксплуатацию                  30 034                   29 399                   49 791                  48 207               17 569    
     в т.ч. ГСМ                    4 527                     3 740                     3 850                    3 478                 2 832    
              химреагенты                        859                         713                     1 980                    5 274                     313    
              химреактивы                        101                         159                         112                       695                     104    
              другие                   24 547                   24 788                   43 849                  38 760               14 319    
Затраты на ремонт                235 402                 248 199                 107 430               109 328               87 549    
Работы и услуги производственного характера                  649 243                 615 088                 636 875               529 498             396 328    

Транспортные услуги                  12 660                   13 678                   13 453                  13 238                 9 415    
Услуги по испытанию и поверке приборов                    1 336                     1 417                     1 408                    1 199                 1 108    
Услуги по передаче теплоэнергии                630 088                 594 968                 615 453               506 454             379 880    
Прочие услуги производственного характера                    5 159                     5 026                     6 560                    8 608                 5 924    

Затраты на оплату труда                350 481                 362 042                 493 449               499 016             388 156    
Взносы во внебюджетные фонды                103 827                 108 563                 150 686               152 473             117 913    
Отчисления на НПО (НПФ энергетики)                    2 267                     2 320                     3 286                    2 173                 2 490    
Амортизация основных средств и НМА                  43 862                   45 528                   95 765               109 149               89 834    
Прочие затраты                122 625                 131 704                 159 910               171 791             112 976    
        Оплата работ и услуг сторонних организаций, в т.ч.                  84 501                   89 182                 106 882               115 957               72 720    
         - услуги связи и передачи данных                    2 204                     2 637                     2 539                    2 573                 1 776    
         - повышение квалификации и проф.переподготовка                        934                     1 410                     1 146                    1 177                     714    
         - IT-услуги                    7 498                     5 100                     5 913                    6 166                 4 557    
         - аудиторские услуги                    1 615                     1 980                     1 424                    1 827                     441    
         - юридические услуги                          10                           15                           14                       103                       25    
         - консультационные услуги                        467                         405                         669                       263                     254    
         - услуги пожарной, вневедомственной и сторожевой 
охраны                  31 466                   31 602                   49 208                  55 235               48 847    
         - прочие работы и услуги сторонних организаций*                  40 307                   46 033                   45 969                  48 613               16 107    
        Командировочные и представительские расходы                    1 206                     1 687                     1 496                       102                     179    
        Арендная плата по направлениям                    5 910                     8 570                     8 935                    6 385                 4 800    
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Наименование 2017 2018 2019 2020 9 мес. 2021 г. 
(арендодателям)** 
        Расходы на страхование                  11 899                   11 580                   11 731                  12 289                 9 943    
        Налоги и сборы, относимые на с/с (за искл. ЕСН):                    8 580                   10 236                   20 667                  21 477               15 526    
         - транспортный налог                        208                         202                         193                       185                     138    
         - налог на имущество                    6 524                     8 317                   19 130                  19 861               14 321    
         - экологические платежи                    1 848                     1 717                     1 344                    1 430                 1 067    
        Другие расходы, относимые на себестоимость***                  10 529                   10 447                   10 199                  15 582                 9 807    
Непрофильная продукция (услуги):                    3 202                     3 450                     1 909                    4 221                 1 362    
ИТОГО :            5 030 467             5 609 247             6 244 323            4 509 668         4 801 255    
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 
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Анализ прочей деятельности  

Расшифровка прочих доходов и расходов Общества по итогам 2016-2020 гг. приведена в 
таблице далее. 

Таблица 22. Расшифровка прочих доходов и расходов Общества за 2016 год 

Наименование видов прочих доходов и расходов 
2016 

Доходы Расходы 
Резерв по сомнительным долгам 96 327 938 511 
резерв под обесценение активов - 53 299 
Прибыли (убытки) прошлых лет, выявленные в отчетном периоде - 37 363 
выбытие активов без дохода - 24 726 
госпошлина - 11 282 
материальная помощь и другие выплаты - 9 105 
расходы на спортивные и культмассовые мероприятия - 1 482 
услуги банков - 631 
арендные платежи за землю - 447 
платежи за сверхнормативные выбросы - 388 
прочие 13 274 22 576 
Итого 165 238 1 108 690 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Таблица 23. Расшифровка прочих доходов и расходов Общества за период с 
2017 по 2018 гг. 

Наименование видов прочих доходов и расходов 
2017 2018 

Доходы Расходы Доходы Расходы 
Резерв по сомнительным долгам 198 200 364 739 76 495 376 945 
резерв под обесценение активов 0 0 53298 0 
Прибыли (убытки) прошлых лет, выявленные в 
отчетном периоде 4 495 6 365 0 34 042 
выбытие активов без дохода 0 0 0   
госпошлина 0 9 372 0 10 150 
материальная помощь и другие выплаты 0 8 848 0 11 984 
продажа ТМЦ, других активов 7 352 6 082 23 927 76 149 
расходы на спортивные и культмассовые 
мероприятия 0 1 487 0 1 582 
пени, штрафы, неустойки 34 258 1 902 40 318 6 719 
услуги банков 0 389 0 352 
арендные платежи за землю 0 856 0 514 
платежи за сверхнормативные выбросы 0 7222 0 6 844 
прочие 6 159 27 732 9 049 20 155 
Итого 250 464 434 994 203 087 545 436 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

Таблица 24. Расшифровка прочих доходов и расходов Общества за период с 
2019 по 2020 гг. 

Наименование видов прочих доходов и расходов 2020 2019 
Доходы Расходы Доходы Расходы 

резерв по сомнительным долгам 137100 83917 363397 497621 
Прибыли (убытки) прошлых лет, выявленные в 
отчетном периоде 2410 42368 0 114261 
госпошлина 0 9008 0 9380 
материальная помощь и другие выплаты  0 10373 0 10411 
продажа ТМЦ, других активов 75719 6720 37052 100380 
расходы на спортивные и культмассовые 
мероприятия 0 0 0 1786 
пени, штрафы, неустойки 16900 32012 23151 2579 
услуги банков 0 273 0 336 
платежи за сверхнормативные выбросы 0 134 0 9 
Доходы от выкупа акций 219 0 1009 0 
прочие 5605 13192 3906 41677 
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Наименование видов прочих доходов и расходов 2020 2019 
Доходы Расходы Доходы Расходы 

Итого 237953 197997 428515 778440 
Источник: данные АО «Мурманская ТЭЦ» 

В структуре как прочих доходов, так и прочих расходов, преобладает такая статья как 
резерв по сомнительным долгам. 

Анализ вышеприведенной расшифровки прочих доходов и расходов за 5 лет позволяет 
сделать вывод, что типичными видами прочих расходов Общества являются: 

 госпошлина 

 материальная помощь и другие выплаты 

 расходы на спортивные и культмассовые мероприятия 

 услуги банков 

 платежи за сверхнормативные выбросы 

 прочие расходы. 

Резерв по сомнительным долгам на уровне среднего соотношения созданного резерва по 
сомнительным долгам за последние 5 лет (2016-2020 гг.) к выручке - 4,92%. 

Прочие расходы по остальным статьям, носящие постоянный характер, исходя из 
фактического значения в %-ом отношении к выручке по итогам последних пяти полных 
лет - 0,8%. 

9.4. АНАЛИЗ ФИНАНСОВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ 

Финансовые коэффициенты служат основой анализа финансового состояния и являются 
показателями, определяемыми по данным финансовой отчетности. Считается, что 
должно наблюдаться некоторое соотношение между отдельными статьями данных 
отчетов. Оптимальные значения данных показателей варьируются от характера 
деятельности предприятия (торгово-посредническая, или производственная), а также от 
отраслевой специфики деятельности. Данные коэффициенты рассчитываются на 
основании Бухгалтерского баланса и агрегированных показателей Отчета о финансовых 
результатах позволяют дать объективную информацию о состоянии бизнеса, а также о 
тенденциях в изменении данного состояния. Коэффициенты помогают выявить 
отношения и зависимости между различными финансовыми показателями, а также их 
динамику. 

Таблица 25. Анализ финансовых коэффициентов 
№ п.п. Показатели Норматив 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 

I. 

1 
Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности 

0,2-0,3 0,06 0,01 0,09 0,03 0,01 

2 
Коэффициент 
быстрой 
ликвидности 

0.7-1 0,87 0,74 0,64 1,01 1,34 

3 
Коэффициент 
текущей 
ликвидности 

1.5-2.5 1,13 1,27 0,84 1,33 1,79 

II. 

1 

Коэффициент 
финансовой 
независимости 
(автономии) 

>0,5 0,08 0,07 0,28 0,53 0,35 

2 Коэффициент 
финансирования >1 0,09 0,08 0,40 1,13 0,54 

III. 
1 Оборачиваемость - 36 62 32 44 40 
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№ п.п. Показатели Норматив 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 

запасов, дней 

2 Оборачиваемость 
НДС, дней - 1,1 6,5 0,1 0,7 1,2 

3 

Оборачиваемость 
дебиторской 
задолженности, 
дней 

- 101 84 70 109 139 

4 

Оборачиваемость 
кредиторской 
задолженности, 
дней 

- 46 45 33 34 41 

1 Рентабельность 
продукции - 10% 10% 21% 21% -14% 

2 Рентабельность 
активов - 3% 0% 21% 23% -10% 

3 
Рентабельность 
собственного 
капитала 

- 36% 2% 73% 44% -29% 

Источник: расчеты Оценщика 

Анализ финансовых коэффициентов позволяет сделать выводы, отраженные в таблице 
далее. 

Таблица 26. Выводы по анализу финансовых коэффициентов 
№ п.п. Показатели Медианное 

значение Динамика показателя 

I. ПОКАЗАТЕЛИ ЛИКВИДНОСТИ 

1 Коэффициент абсолютной ликвидности - снижение  

2 Коэффициент быстрой ликвидности - рост 

3 Коэффициент текущей ликвидности - рост 

II. ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

1 Коэффициент финансовой независимости 
(автономии) - разнонаправленные колебания 

2 Коэффициент финансирования - разнонаправленные колебания 

III. ПОКАЗАТЕЛИ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ (ОБОРАЧИВАЕМОСТИ) 
1 Оборачиваемость запасов, дней 40 

нестабильная динамика 

2 Оборачиваемость НДС, дней 1 

3 Оборачиваемость дебиторской 
задолженности, дней 93 

4 Оборачиваемость кредиторской 
задолженности, дней 39 

IV. ПОКАЗАТЕЛИ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ 

1 Рентабельность продукции -14% 
рост до 31.12.2020, 

отрицательные значения за 9 
мес. 2021 

2 Рентабельность активов 3% 
рост до 31.12.2020, 

отрицательные значения за 9 
мес. 2022 
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№ п.п. Показатели Медианное 
значение Динамика показателя 

3 Рентабельность собственного капитала 36% 
рост до 31.12.2020, 

отрицательные значения за 9 
мес. 2023 

Источник: расчеты Оценщика 

9.5. ВЫВОДЫ 

На основании проведенного финансового анализа оцениваемого предприятия можно 
сделать следующие выводы: 

 Величина валюты баланса АО «Мурманская ТЭЦ» на дату оценки 
составила 4 434 139 тыс. рублей, увеличившись за период с 31.12.2017 
на 26%. 

 Рост активов связан, прежде всего, с увеличением объема основных 
средств и дебиторской задолженности.  

 По состоянию на 30.09.2021 активы предприятия на 35,4% 
сформированы за счет внеоборотных активов (1 571 320 тыс. руб.) и на 
64,6% за счет оборотных активов (2 862 819 тыс. руб.).  

 По состоянию на 30.09.2021 пассивы предприятия на 35,2% (1 559 702 
тыс. руб.) сформированы за счет собственных средств и на 64,8% (2 874 
437 тыс. руб.) за счет обязательств. 

 Выручка Общества за 9 мес. 2021 г. составила 4 209 104 тыс. руб.  

 Резерв по сомнительным долгам на уровне среднего соотношения 
созданного резерва по сомнительным долгам за последние 5 лет (2016-
2020 гг.) к выручке - 4,92%. 

 Прочие расходы по остальным статьям, носящие постоянный характер, 
исходя из фактического значения в %-ом отношении к выручке по 
итогам последних пяти полных лет - 0,8%. 

 Анализ рентабельности показал ее рост до 31.12.2020 и отрицательные 
значения по итогам 9 мес. 2021 г. 

 В течение 2017-2020 гг. деятельность Общества была прибыльна, 
однако по итогам 9 мес. 2021 г. был получен убыток, который, по словам 
сотрудников компании, связан с резким ростом цен на мазут.  

 Общество имеет риски утраты платежеспособности. 

 Деятельность предприятия финансируется преимущественно за счет 
заемных средств. 
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10. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

10.1. АНАЛИЗ ВОЗМОЖНОСТИ ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 

Согласно п. 7 ФСО № 1, подход к оценке — это совокупность методов оценки, 
объединенных общей методологией. Метод проведения оценки объекта оценки — это 
последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного 
метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов 
к оценке. 

Согласно п. 11 ФСО № 1, основными подходами, используемыми при проведении оценки, 
являются сравнительный, доходный и затратный подходы. 

Согласно п. 24 ФСО № 1, Оценщик вправе самостоятельно определять необходимость 
применения тех или иных подходов к оценке и конкретных методов оценки в рамках 
применения каждого из подходов. 

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 
Согласно п. 18 ФСО № 1, затратный подход — совокупность методов оценки стоимости 
объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 
воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

Согласно п. 11 ФСО № 8, в рамках затратного подхода определяется стоимость объекта 
оценки на основе стоимости принадлежащих организации, ведущей бизнес, активов и 
принятых обязательств. Применение затратного подхода носит ограниченный характер, 
и данный подход, как правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не 
могут быть достоверно определены, но при этом доступна достоверная информация об 
активах и обязательствах организации, ведущей бизнес. 

При использовании затратного подхода конкретный метод проведения оценки объекта 
оценки применяется с учетом ожиданий относительно перспектив деятельности 
организации (как действующая или как ликвидируемая). Согласно распространенной 
оценочной практике, в первом случае — это метод чистых активов, во втором – метод 
ликвидационной стоимости. 

В случае наличия предпосылки ликвидации организации, ведущей бизнес, стоимость 
объекта оценки определяется как чистая выручка, получаемая после реализации 
активов такой организации с учетом погашения имеющейся задолженности и затрат, 
связанных с реализацией активов и прекращением деятельности организации, ведущей 
бизнес. 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов затратного 
подхода следует произвести поэтапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, 
в том числе: 

 изучить и представить в отчете состав активов и обязательств организации, 
ведущей бизнес; 

 выявить специализированные и неспециализированные активы 
организации, ведущей бизнес. Оценщику необходимо проанализировать 
специализированные активы на предмет наличия у них признаков 
экономического устаревания; 

 рассчитать стоимость активов и обязательств, а также, в случае 
необходимости, дополнительные корректировки в соответствии с принятой 
методологией их расчета; 

 провести расчет стоимости объекта оценки. 
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 
Согласно пп. 12, 13 ФСО № 1, сравнительный подход — совокупность методов оценки, 
основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого 
объекта с объектами-аналогами. 

Сравнительный подход рекомендуется применять, когда доступна достоверная и 
достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. 
При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены предложений. 

Согласно п. 10 ФСО № 8, в рамках сравнительного подхода определяется стоимость акций 
на основе информации о ценах сделок с акциями с учетом сравнения финансовых и 
производственных показателей деятельности организаций-аналогов и 
соответствующих показателей организации, ведущей бизнес, а также на основе ценовой 
информации о предыдущих сделках с акциями организации, ведущей бизнес. 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов сравнительного 
подхода следует произвести поэтапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, 
в частности: 

 рассмотреть положение организации, ведущей бизнес, в отрасли и составить 
список организаций-аналогов; 

 выбрать мультипликаторы, которые будут использованы для расчета 
стоимости объекта оценки; 

 провести расчет базы (100 процентов собственного капитала или 
100 процентов инвестированного капитала) для определения 
мультипликаторов по организациям-аналогам с учетом необходимых 
корректировок; 

 рассчитать значения мультипликаторов на основе информации по 
организациям-аналогам; 

 провести расчет стоимости собственного или инвестированного капитала 
организации, ведущей бизнес, путем умножения мультипликатора на 
соответствующий финансовый или производственный показатель 
организации, ведущей бизнес; 

 в случае наличия информации о ценах сделок с акциями организации, 
ведущей бизнес, произвести расчет на основе указанной информации без 
учета мультипликаторов. 

При оценке акций в рамках сравнительного подхода помимо информации о ценах сделок 
(метод сделок) может быть использована информация о котировках акций организации, 
ведущей бизнес, и организаций-аналогов (метод рынка капитала). 

При применении сравнительного подхода также возможно использовать 
математические и иные методы моделирования стоимости. 

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 
Согласно пп. 15, 16 ФСО № 1, доходный подход — совокупность методов оценки, 
основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

Доходный подход рекомендуется применять, когда существует достоверная 
информация, позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки 
способен приносить, а также связанные с объектом оценки расходы. 

Согласно п. 9 ФСО № 8, в рамках доходного подхода определяется стоимость объекта 
оценки на основе ожидаемых будущих денежных потоков или иных прогнозных 
финансовых показателей деятельности организации, ведущей бизнес (в частности, 
прибыли). 
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При определении стоимости объекта оценки с использованием методов доходного 
подхода следует произвести поэтапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, 
в частности: 

 выбрать метод проведения оценки объекта оценки, связывающий 
стоимость объекта оценки и величины будущих денежных потоков или 
иных прогнозных финансовых показателей деятельности организации, 
ведущей бизнес; 

 определить продолжительность периода, на который будет построен 
прогноз денежных потоков или иных финансовых показателей 
деятельности организации, ведущей бизнес (прогнозный период); 

 на основе анализа информации о деятельности организации, ведущей 
бизнес, которая велась ранее в течение репрезентативного периода, 
рассмотреть макроэкономические и отраслевые тенденции и провести 
прогнозирование денежных потоков или иных прогнозных финансовых 
показателей деятельности такой организации, используемых в расчете 
согласно выбранному методу проведения оценки объекта оценки; 

 определить ставку дисконтирования и (или) ставку капитализации, 
соответствующую выбранному методу проведения оценки объекта оценки; 

 если был выбран один из методов проведения оценки объекта оценки, при 
которых используется дисконтирование, определить постпрогнозную 
(терминальную) стоимость; 

 провести расчет стоимости собственного или инвестированного капитала 
организации, ведущей бизнес, с учетом рыночной стоимости 
неоперационных активов и обязательств, не использованных ранее при 
формировании денежных потоков, или иных финансовых показателей 
деятельности организации, ведущей бизнес, выбранных в рамках 
применения доходного подхода; 

 провести расчет стоимости объекта оценки. 

10.2. ПРОЦЕДУРА СОГЛАСОВАНИЯ ПОЛУЧЕННЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ 

Согласно п. 25. ФСО № 1, в случае использования нескольких подходов к оценке, а также 
использования в рамках какого-либо из подходов к оценке нескольких методов оценки 
выполняется предварительное согласование их результатов с целью получения 
промежуточного результата оценки объекта оценки данным подходом.  

В случае определения стоимости не 100%-го пакета акций предприятия, необходимо 
определить степень влияния на стоимость этого пакета/доли факта контрольности или 
неконтрольности последней, а также воздействия на эту стоимость степени 
ликвидности акций организации, ведущий бизнес. 

К факторам, влияющим на стоимость пакета (доли), можно отнести: 

 размер пакета (контрольный, неконтрольный, блокирующий). Стоимость 
одной акции в контрольном пакете самая высокая, ниже она будет в 
блокирующем пакете и еще ниже – в неконтрольном. Такое отличие в 
стоимости акций объясняется наличием прав, которыми обладают 
акционеры соответствующего пакета. Кроме того, имеются исследования, 
которые указывают на различие в оценках неконтрольных пакетов акций 
разной величины: чем больше величина пакета, тем выше премия за 
крупные миноритарные пакеты; 

 степень ликвидности акций; 
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 тип акционерного общества — влияние на стоимость пакета вследствие 
наличия возможности у общества котировать свои акции на фондовом 
рынке; 

 наличие привилегированных акций. В соответствии с действующим ФЗ «Об 
акционерных обществах» привилегированные акции могут 
конвертироваться в обыкновенные, если по ним не были выплачены или 
были выплачены не полностью дивиденды. Такое обстоятельство может 
привести к потере соответствующим пакетом своих прав (например, 
абсолютного контроля); 

 распределение акций между другими акционерами. Важным фактором 
является понимание распределения акций (долей) между другими 
владельцами. Не всегда неконтрольный пакет является таковым. Если 
остальные акции поровну распределены между двумя оставшимися 
владельцами и они при этом при принятии решений на собрании 
акционеров расходятся во взглядах по тем или иным вопросам управления 
общества, то такой пакет будет блокирующим и одна акция в таком пакете 
будет стоить существенно выше, чем в неконтрольном; 

 особые условия для обществ с ограниченной ответственностью. В 
соответствии с ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» 
величина долей в ООО для принятия тех или иных решений отличается от 
величин пакетов акций в АО, что необходимо учитывать при оценке долей в 
обществах с ограниченной ответственностью. 

ФСО № 8 не регламентируют применение указанных выше поправок, но при этом 
указывают, что Оценщик должен установить и обосновать необходимость внесения 
использованных в расчетах корректировок и их величину (п. 12). 

Таким образом, для получения итоговой величины стоимости в процессе оценки бизнеса 
организации в зависимости от размера пакета акций учитываются: 

 поправка на уровень контроля; 

 поправка на уровень ликвидности. 

ПОПРАВКА НА УРОВЕНЬ КОНТРОЛЯ 
Премия за контроль представляет собой надбавку к стоимости, которую готов заплатить 
потенциальный инвестор для получения права участвовать в управлении компанией - 
определять направления его социально-экономического развития, решать вопросы о 
назначении высшего менеджмента, внесения изменений в уставные документы, 
распределении чистой прибыли, выборе поставщиков и иных контрагентов и т.д. 

Действующее российское законодательство не определяет понятия «контрольный 
пакет» и «миноритарный пакет». Суть этого понятия можно установить косвенным 
образом. В соответствии со ст. 6 Закона «Об акционерных обществах» контроль над 
акционерным обществом может осуществляться в случае «...преобладающего участия в 
его уставном капитале» и, как следствие, наличия возможности определять решения, 
принимаемые таким обществом. 

Рассмотрение уровня контроля по материалам статьи Синогейкиной Е.Г. 
«Классификация пакетов акций и анализ их влияния на стоимость» представлено далее 
в таблице17. 

  

                                                             
17Синогейкина Е.Г. «Классификация пакетов акций и анализ их влияния на стоимость», Вопросы 
оценки № 4, 2002 г. 
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Таблица 27. Классификация пакетов акций 
Величина пакета акций Уровень контроля от до 

75% 100% Абсолютный контроль. Собственник пакета имеет возможность 
принимать весь спектр решений, вплоть до ликвидации организации 

50% + 1 акция 75% -1 акция 
Операционный контроль (высокий уровень). Собственник пакета имеет 
простое большинство голосов, что является достаточным для принятия 

значительной части решений 

25% + 1 акция 50% Средний уровень контроля. Блокирующий пакет. Собственник имеет 
возможность блокировать решения совета директоров 

10% 25% Низкий уровень контроля. Собственник пакета имеет возможность 
участия в работе совета директоров 

Менее 1% 10% - 1 акция Отсутствие элементов контроля 

Скидка на неконтрольный характер пакета является производной от премии за 
контроль. Эта тенденция основана на эмпирических данных. 

Кнконтр = 1-1/(1+Премия за контроль)18 

Размер среднего диапазона премии за контроль для отечественного рынка был 
определен на основе анализа данных российского рынка19. В ходе исследования была 
проанализирована информация о сделках купли-продажи пакетов акций, о слияниях и 
поглощениях на российском рынке в период с июля 2005 г. по февраль 2008 г., а также 
информация российского фондового рынка за этот период. Заключительная выборка, по 
которой проводились окончательные расчеты, составила около 130 сделок. В результате 
исследования средний уровень премии за контроль лежит в диапазоне от 30 до 60%, а 
величина скидки за размер пакета составляет 25–35%. 

Ниже приведены величины премий и скидок за контроль (на неконтроль) по данным 
информационного агентства Bloomberg о сделках M&A.20 

Таблица 28. Данные информационного агентства Bloomberg 
Размер пакета (включая 

нижнюю границу 
диапазона), % 

Премия  
от 1 акции  
до пакета 

Премия  
от пакета  
до 100% 

Скидка  
от пакета  

до 1 акции 

Скидка  
от 100%  

до пакета 
1 акция - 1% 0,00% 24,86% 0,00% 19,91% 
1%+1 акция 3,97% 20,09% 3,82% 16,73% 

10%+1 акция 10,16% 13,35% 9,22% 11,78% 
25%+1 акция 14,73% 8,83% 12,84% 8,12% 
50%+1 акция 24,86% 0,00% 19,91% 0,00% 

ПОПРАВКА НА УРОВЕНЬ ЛИКВИДНОСТИ 
Ликвидность — способность актива быть быстро проданным и превращенным в 
денежные средства без существенных потерь для держателей. 

Понятие «Скидка на недостаточную ликвидность» определяется как «абсолютная или 
процентная величина, вычитаемая из стоимости доли собственного капитала бизнеса, 
которая отражает недостаточную ликвидность ее ценных бумаг». В нашей стране на 
сегодняшний день отсутствует достоверная статистика относительно средних, 
характерных величин скидки на недостаток ликвидности. Поэтому аналитики рынка, 
часто вынуждены опираться на данные зарубежных исследований. 

В обычной практике оценки скидки на недостаточную ликвидность варьируются в 
диапазоне от 23% до 45%. Указанный диапазон приводится, в частности, в Руководстве 

                                                             
18Шеннон П. Пратт «Оценка бизнеса. Скидки и премии» — Москва.: ЗАО «Квинто-Менеджмент», 2005 г. 
19Евстафьева Е., Федотова М. «Премия за контроль и скидка за размер пакета: практическое 
применение отечественной статистики», Экономические стратегии, № 2, 2008 г. 
20 ИА Bloomberg 
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по оценке стоимости бизнеса».21 А.Дамодаран предлагает в качестве базового уровня 
скидки величину 25%. 

Также необходимо отметить, что учет фактора ликвидности «существенен лишь для 
инвестора, который не приобретает контроля над предприятием».22 Оценивая крупный 
пакет акций, обеспечивающий контроль над предприятием, фактором ликвидности 
можно вообще пренебречь, так как контролирующий компанию инвестор приобретает 
возможность по-иному, в случае необходимости, извлечь свои средства. 

10.3. ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ПОДХОДАХ К ОЦЕНКЕ 

ПРИМЕНЯЕМЫЕ ПОДХОДЫ 
В рамках настоящего Отчета Объектом оценки являются: 

 Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

 Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

Для определения рыночной стоимости Объекта оценки применяются следующие 
подходы и методы: 

 доходный подход: 

 метод дисконтирования денежных потоков. 

Затратный подход не применялся по причинам, подробно описанным в разделе 
11 настоящего Отчета, сравнительный подход – по причинам, описанным в разделе 12 
отчета. 

ПРИМЕНЕНИЕ СКИДОК 
Применение скидок и премий на степень контроля не требуется, так как оценке 
подлежит одна акция в составе 100% пакета.  

Скидки на недостаточную ликвидность не применяются ввиду отсутствия объективных 
факторов, отрицательно влияющих на ликвидность Объекта оценки. 

                                                             
21 Д.Фишмен, Ш.Пратт, К.Уилсон. Руководство по оценке стоимости бизнеса, М., Квинто-Консалтинг, 
2000 г. 
22 Валдайцев С.В. Оценка бизнеса: учеб. - 2-е издание, перераб. и доп. - М.: ТК Велби, изд-во Проспект, 
2008 г., стр. 119 
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11. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ 

Затратный, или имущественный подход не может расцениваться как справедливая 
обоснованная стоимость действующего бизнеса, который может приносить доходы в 
прогнозируемом будущем.  

Согласно ФСО № 8 применение затратного подхода носит ограниченный характер, и 
данный подход, как правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не 
могут быть достоверно определены, но при этом доступна достоверная информация об 
активах и обязательствах организации, ведущей бизнес. 

В современных научных трудах по оценке бизнеса затратный подход, как таковой не 
используется вообще (Асват Демодаран, Тим Коллер, Том Коупленд, Джек Муррин, Фрэнк 
Эванс, Дэвид Бишоп). 

В данном случае стоимость, полученная в рамках затратного подхода, не отразит 
реальную стоимость Объекта оценки. 

Это связано с тем, что основную часть стоимости генерирующего тепловую энергию 
предприятия формируют объекты недвижимости специализированного назначения —
 комплекс объектов теплоснабжения. Расчет рыночной стоимости таких объектов 
производится исходя из затрат на замещения с учетом накопленного износа, в том числе 
и внешнего. 

При расчете величины внешнего износа необходимо учитывать износ, связанный как с 
недозагрузкой теплогенерирующего комплекса, так и с государственным 
регулированием тарифов. В текущих условиях тарифы устанавливаются государством и 
позволяют, по сути, только компенсировать затраты генерирующих компаний с 
определенной нормой прибыли. Точный расчет внешнего износа по данному фактору 
затруднен необходимостью установления справедливого рыночного тарифа. Оценщик 
не имел возможности учесть в расчетах величину внешнего износа, связанную с 
государственным регулированием тарифов в теплоэнергетике. 

В текущих условиях ориентирование при расчете рыночной стоимости 
теплогенерирующей компании на затраты на замещение комплекса (только с учетом 
физического износа) привело бы к завышенной стоимости. 

В связи с вышесказанным Оценщик считает невозможным применение затратного 
подхода в рамках настоящей работы. 
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12. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ 

Теоретической основой сравнительного подхода является предположение, что 
стоимость предприятия можно определить, используя сравнительный анализ уровня 
цен на аналогичные предприятия, который сформирован рынком. Чаще всего в рамках 
сравнительного подхода применяется два метода: 

 метод сделок; 

 метод рынка капитала. 

Алгоритмы обоих методов схожи и выглядят следующим образом: 

 поиск информации о котировках акций (сделках с долями в аналогичных 
компаниях); 

 анализ показателей финансово-хозяйственной деятельности этих 
компаний; 

 расчет финансовых и (или) натуральных мультипликаторов для 
определения стоимости оцениваемой компании. 

12.1. МЕТОД РЫНКА КАПИТАЛА 

Внеочередным Общим собранием акционеров АО «Мурманская ТЭЦ» 04.09.2018 
(Протокол № 5 от 06.09.2018) было принято решение об обращении с заявлением о 
делистинге акций Общества. 

В соответствии с Правилами листинга ПАО Московская Биржа Председателем Правления 
01.11.2018 года были приняты решения об исключении ценных бумаг АО «Мурманская 
ТЭЦ» из раздела "Третий уровень" Списка ценных бумаг, допущенных к торгам в ПАО 
Московская Биржа, и прекращении торгов с 27.12.2018 года, в связи с получением 
соответствующего заявления: 

1. Акции обыкновенные Публичного акционерного общества "Мурманская ТЭЦ" со 
следующими параметрами выпуска: тип ценных бумаг – Акции обыкновенные, 
государственный регистрационный номер выпуска – 1-01-55148-E от 29.11.2005; 
торговый код – MUGS; ISIN код – RU000A0HNRS8. 

2. Акции привилегированные Публичного акционерного общества "Мурманская ТЭЦ" со 
следующими параметрами выпуска: тип ценных бумаг – Акции привилегированные; 
государственный регистрационный номер выпуска – 2-01-55148-E от 29.11.2005; 
торговый код – MUGSP; ISIN код – RU000A0HNRR0. 

Таким образом, начиная с 27.11.2018 г. и по состоянию на дату оценки акции АО 
«Мурманская ТЭЦ» не обращаются на Московской Бирже. 

Ниже справочно приведена информация о котировках акций АО «Мурманская ТЭЦ» по 
результатам торгов на Московской бирже в течение 4 кв. 2018 г. 

Таблица 29. Котировки акций АО «Мурманская ТЭЦ» по результатам торгов на 
Московской бирже в течение 4 кв. 2018 г. 
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01.10.2018 MUGSP 0 0 0,300 MUGS 0 0 0,490 1,633 
02.10.2018 MUGSP 0 0 0,300 MUGS 0 0 0,490 1,633 
03.10.2018 MUGSP 2 6 160 0,310 MUGS 0 0 0,490 1,581 
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04.10.2018 MUGSP 1 3 100 0,310 MUGS 0 0 0,490 1,581 
05.10.2018 MUGSP 1 3 060 0,306 MUGS 0 0 0,490 1,601 
08.10.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,490 1,601 
09.10.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,490 1,601 

10.10.2018 MUGSP 5 
15 

960 0,320 MUGS 0 0 0,490 1,531 
11.10.2018 MUGSP 2 6 200 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
12.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
15.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
16.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
17.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
18.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
19.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
22.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
23.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 
24.10.2018 MUGSP 0 0 0,312 MUGS 0 0 0,490 1,571 

25.10.2018 MUGSP 5 
15 

440 0,308 MUGS 0 0 0,490 1,591 

26.10.2018 MUGSP 5 
24 

040 0,302 MUGS 0 0 0,490 1,623 
29.10.2018 MUGSP 2 6 060 0,304 MUGS 0 0 0,490 1,612 

30.10.2018 MUGSP 3 9 280 0,310 MUGS 1 
49 

900 0,499 1,610 
31.10.2018 MUGSP 3 9 560 0,320 MUGS 0 0 0,499 1,559 

01.11.2018 MUGSP 6 
30 

520 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 

02.11.2018 MUGSP 6 
18 

100 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
06.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
07.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
08.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
09.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
12.11.2018 MUGSP 1 3 020 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 
13.11.2018 MUGSP 0 0 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 
14.11.2018 MUGSP 1 3 060 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 

15.11.2018 MUGSP 12 
37 

500 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
16.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
19.11.2018 MUGSP 1 3 120 0,312 MUGS 0 0 0,499 1,599 
20.11.2018 MUGSP 1 3 080 0,308 MUGS 0 0 0,499 1,620 
21.11.2018 MUGSP 0 0 0,308 MUGS 0 0 0,499 1,620 
22.11.2018 MUGSP 1 3 060 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
23.11.2018 MUGSP 0 0 0,306 MUGS 0 0 0,499 1,631 
26.11.2018 MUGSP 2 6 000 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 
27.11.2018 MUGSP 0 0 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 
28.11.2018 MUGSP 0 0 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 
29.11.2018 MUGSP 0 0 0,302 MUGS 0 0 0,499 1,652 

30.11.2018 MUGSP 27 
78 

580 0,288 MUGS 0 0 0,499 1,733 

03.12.2018 MUGSP 22 
70 

640 0,286 MUGS 0 0 0,499 1,745 
04.12.2018 MUGSP 0 0 0,286 MUGS 0 0 0,499 1,745 

05.12.2018 MUGSP 8 
22 

600 0,286 MUGS 0 0 0,499 1,745 

06.12.2018 MUGSP 5 
14 

040 0,280 MUGS 0 0 0,499 1,782 

07.12.2018 MUGSP 12 
51 

840 0,276 MUGS 0 0 0,499 1,808 
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10.12.2018 MUGSP 1 5 480 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 
11.12.2018 MUGSP 0 0 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 
12.12.2018 MUGSP 0 0 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 
13.12.2018 MUGSP 0 0 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 
14.12.2018 MUGSP 0 0 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 
17.12.2018 MUGSP 0 0 0,274 MUGS 0 0 0,499 1,821 

18.12.2018 MUGSP 15 
45 

940 0,286 MUGS 0 0 0,499 1,745 
19.12.2018 MUGSP 0 0 0,286 MUGS 0 0 0,499 1,745 

20.12.2018 MUGSP 6 
17 

760 0,298 MUGS 0 0 0,499 1,674 

21.12.2018 MUGSP 17 
58 

060 0,280 MUGS 4 
137 
900 0,316 1,129 

24.12.2018 MUGSP 0 0 0,280 MUGS 0 0 0,316 1,129 
25.12.2018 MUGSP 0 0 0,280 MUGS 0 0 0,316 1,129 
26.12.2018 MUGSP 0 0 0,280 MUGS 0 0 0,316 1,129 

Источник: http://www.moex.com 

Как видно из таблицы выше, в течение 4 кв. 2018 г. наблюдалось снижение рыночных 
цен (цен закрытия) акций АО «Мурманская ТЭЦ»: цена на обыкновенные 
бездокументарные акции снизилась на 35,5%, на привилегированные акции типа А – на 
6,7%, что привело к снижению коэффициента, учитывающего соотношение цен 
обыкновенных и привилегированных акций АО «Мурманская ТЭЦ», значение которого 
по состоянию на 26.12.2018 составило 1,129. 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ МЕТОДОМ РЫНКА 
КАПИТАЛА ПО СДЕЛКАМ СОВЕРШЕННЫМ НА ОТКРЫТОМ РЫНКЕ, С АКЦИЯМИ 
ОБЪЕКТОВ — АНАЛОГОВ, В РАМКАХ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА 
Основным видом деятельности АО «Мурманская ТЭЦ», как региональной генерирующей 
компании, является производство, передача и распределение пара на 
территории г. Мурманска и г. Кола расположенного в Мурманской области. 
Электрическую энергию и мощность АО «Мурманская ТЭЦ» сторонним потребителям не 
реализует. 

В связи с этим, далее рассматриваются предприятия соответствующие Объекту оценки 
отраслевой принадлежности. 

Акции АО «Мурманская ТЭЦ» не котируются на фондовом рынке.  

Котирующиеся на бирже генерирующие компании (ТГК-1, ТГК-2, ТГК-3, ТГК04, ТГК-14) 
существенно отличаются по объемам и видам деятельности (электрическая + тепловая 
энергия)от оцениваемой компании, поэтому анализ их рыночной капитализации не даст 
возможность сделать корректное заключение о стоимости АО «Мурманская ТЭЦ».  

В связи с этим Оценщик принял решение отказаться от применения сравнительного 
подхода в рамках настоящего отчета. 
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13. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ ДОХОДНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ  

Согласно ФСО №1, ст. 21, доходный подход применяется, когда существует достоверная 
информация, позволяющая прогнозировать будущие доходы, который объект оценки 
способен приносить, а также связанные с объектом оценки расходы. 

В данном случае применяется метод дисконтирования денежных потоков (DCF). Выбор 
данной методики расчета обусловлен неравномерностью денежных потоков в период 
после даты определения стоимости. 

13.1. ВЫБОР ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 

В качестве дохода в расчетах могут быть использованы чистая или балансовая прибыль, 
потенциальные или фактические дивиденды, денежный поток. Под денежным потоком 
понимается разница между притоком и оттоком денежных средств на предприятии за 
определенный период. 

При использовании рассматриваемого метода следует определить, какой денежный 
поток использовать. Выделяют следующие типы денежного потока: 

 денежный поток для собственного капитала; 

 бездолговой денежный поток (поток для инвестированного капитала). 

На основе денежного потока для собственного капитала определяется рыночная 
стоимость собственных средств Компании. Расчет, в основе которого лежит денежный 
поток для инвестированного капитала, позволяет определить суммарную рыночную 
стоимость собственного и заемного капитала Компании. 

При расчете стоимости Объекта оценки был сформирован денежный поток на 
инвестированный капитал. Выбор обоснован тем, что АО «Мурманская ТЭЦ» на дату 
оценки имеет значительный объем заемных средств на балансе предприятия. 

13.2. ГОРИЗОНТ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 

В качестве прогнозного рассматривается период, в течение которого происходит 
стабилизация темпов роста Компании (предполагается, что в постпрогнозный период 
должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечный равный 
поток доходов). 

В данном случае Оценщик выбрал прогнозный период с 30.09.2021 по 
31.12.2025 включительно, т.е. равный 4 годам и 3 месяцам. Выбор длительности 
прогнозного периода обусловлен длительностью периода стабилизации деятельности 
Общества, использование более длительного прогнозного периода было бы 
нецелесообразно в связи с большой степенью неопределенности будущих показателей 
деятельности. 

Долгосрочный темп роста при построении финансовых моделей далее в рамках 
настоящего Отчета принят на уровне 4,0%, что соответствует значению показателя 
инфляции в РФ в долгосрочном периоде, так как согласно Прогнозам социально-
экономического развития Российской Федерации опубликованным Министерством 
экономического развития РФ, Банк России будет продолжать проводить денежно-
кредитную политику в рамках режима таргетирования инфляции, что должно 
обеспечить значение инфляции вблизи данного уровня. 
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13.3. РАСЧЕТ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 

Бездолговой денежный поток (БДП) на инвестированный капитал определяется по 
следующей формуле: 

БДП = NOPAT + А - К - ΔСОК,  
где:  БДП   — чистый денежный поток; 
 NOPAT   — чистая операционная прибыль; 
 А    — амортизация; 
 К    — капиталовложения; 
 ΔСОК   — изменение собственного оборотного капитала. 

В свою очередь, чистая операционная прибыль рассчитывается следующим образом: 

NOPAT = В - С - КР - УР + СП - НП,  

где: В    — выручка; 
 С    — себестоимость; 
 КР    — коммерческие расходы; 
 УР    — управленческие расходы; 
 СП    — сальдо прочих доходов и расходов; 
 НП    — налог на прибыль. 

Налог на прибыль начисляется на прибыль до налогообложения, которая была 
определена без учета процентных платежей. 

Согласно данным бухгалтерии АО «Мурманская ТЭЦ», Общество не имеет льгот по 
уплате налога на прибыль. Таким образом, налог на прибыль рассчитывается по 
действующей ставке налога, составляющей в соответствии со статьей 284 главы 25 2-й 
части НК — 20%. 

ПРОГНОЗ NOPAT 
Прогноз доходов и расходов АО «Мурманская ТЭЦ» строился исходя из ретроспективных 
показателей деятельности Компании, Бизнес-Плана Общества на 2021 - 2025 гг., а также с 
учетом Прогнозов социально-экономического развития Российской Федерации. 

ПРОГНОЗ ДОХОДОВ 

Основной вид деятельности АО «Мурманская ТЭЦ» — производство, передача и 
распределение пара и горячей воды для потребителей Мурманской области, 
составляющие порядка 99% выручки от продажи продукции (товаров, работ, услуг).  

Прогноз доходов строился исходя из Бизнес-Плана Общества на 2021-2024 гг., с учетом 
Прогнозов социально-экономического развития Российской Федерации.  

Доходы включают: 

 Выручку от реализации тепловой энергии: 

 промышленные потребители; 
 жилищные организации; 
 прочие потребители; 
 теплоснабжающим организациям; 
 тепловая энергия для компенсации потерь; 
 субсидия на компенсацию недополученных доходов; 
 холодная вода для нужд ГВС. 

 Выручку от реализации непрофильной продукции (услуг): рост на уровне 
инфляции. 
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Прогноз доходов Общества по Бизнес-плану приведен в таблице далее. 

Величина выручки в первом прогнозном периоде (3 месяца 2021 года) рассчитывалась 
исходя из предоставленного плана и предположения, что выручка за 4 кв. 2021 года 
составят разницу между плановыми значениями на 2021 год и фактическими 
значениями за 1-3 кв. 2021 года. 

Прибыль от реализации на 2025 г. рассчитывалась по уровню рентабельности затрат на 
2022 г., заложенной в плане Общества (8,2%), так как на период после 2024 года 
полноценные прогнозы не были предоставлены, а уровень  рентабельности затрат, 
заложенный на 2023-2024 гг. (16,3% и 17,0% ) выглядит необоснованно высоким для 
постпрогнозного периода, учитывая  колебания рентабельности в ретроспективе от 11% 
до 27% за 2017-2020 гг. и наличие существенного убытка за 2021 год фактически и в 
Плане (отрицательная рентабельность затрат -12%). Высокая рентабельность на 2023-
2024 гг.  достигается за счет значительного объема субсидии на компенсацию 
недополученных доходов в составе выручки (2,6-2,7 млрд. ежегодно), получение которой  
ежегодно в постпрогнозном периоде нельзя прогнозировать с уверенностью.  

Объем выручки на 2025 год получен как сумма затрат на 2025 год и прибыли от 
реализации, постатейный прогноз не проводился. 
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Таблица 30. Прогноз доходов Общества на 2021-2024 гг., тыс. руб. 
Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 

ОБЪЕМЫ РЕАЛИЗАЦИИ         
Реализация тепловой энергии, тыс. Гкал 2 013,2 2 001,0 2 035,0 2 035,0 
      Промышленные потребители 45 41 41 41 
      Жилищные организации 1 351 1 379 1 382 1 382 
      Прочие потребители 507 470 501 501 
 - бюджетозависимые потребители 287 271 298 298 
 - прочие потребители (остальные) 220 199 203 203 
      Теплоснабжающим организациям 0 0 0 0 
      Тепловая энергия для компенсации потерь 110 111 111 111 

ТАРИФЫ (ЦЕНЫ)         
Реализация тепловой энергии, руб./Гкал 2 863,4 2 963,8 3 062,4 3 163,5 
      Промышленные потребители 3 002,6 3 223,4 3 329,8 3 439,7 
      Жилищные организации 2 801,7 2 861,6 2 956,0 3 053,6 
      Прочие потребители 3 029,9 3 232,9 3 326,5 3 436,3 
 - бюджетозависимые потребители 3 018,8 3 234,2 3 322,4 3 432,0 
 - прочие потребители (остальные) 3 044,4 3 231,2 3 332,6 3 442,6 
      Теплоснабжающим организациям 0,0 0,0 0,0 0,0 
      Тепловая энергия для компенсации потерь 2 797,2 2 996,9 3 095,8 3 197,9 

ВЫРУЧКА         
Реализация тепловой энергии, тыс.руб. 6 042 540,9 8 030 495,7 8 871 972,6 9 137 627,8 
      Промышленные потребители 135 089,3 132 574,2 136 949,1 141 468,5 
      Жилищные организации 3 785 373,3 3 945 218,8 4 083 838,3 4 218 604,9 
      Прочие потребители 1 535 247,7 1 519 167,9 1 666 643,9 1 721 643,2 
бюджетозависимые потребители 865 571,6 875 924,2 989 343,1 1 021 991,4 
прочие потребители (остальные) 669 676,2 643 243,7 677 300,8 699 651,8 
      Теплоснабжающим организациям 0,0 0,0 0,0 0,0 
      Тепловая энергия для компенсации потерь 308 845,0 333 534,7 344 541,3 355 911,2 
      Субсидия на компенсацию недополученных доходов 277 985,6 2 100 000,0 2 640 000,0 2 700 000,0 
Непрофильная продукция (услуги): 26 517,6 96 458,0 35 731,1 79 156,1 
     По видам: 26 517,6 96 458,0 35 731,1 79 156,1 
неосновная деятельность, включая присоединения 14 356,3 74 050,9 13 323,9 56 748,9 
отпуск водяного конденсата 12 161,3 22 407,2 22 407,2 22 407,2 
ИТОГО ВЫРУЧКА: 6 069 058,5 8 126 953,7 8 907 703,7 9 216 783,9 
Источник: расчеты Оценщика 
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ПРОГНОЗ РАСХОДОВ 

Прогноз расходов строился исходя из Бизнес-Плана Общества на 2021-2024 годы, с 
учетом Прогнозов социально-экономического развития Российской Федерации. В 
соответствии с данными, предоставленными Заказчиком, в части основного вида 
деятельности (реализация тепловой энергии), Общество имеет следующую структуру 
себестоимости: 

ЗАТРАТЫ НА ПРОИЗВОДСТВО И РЕАЛИЗАЦИЮ ТЕПЛОВОЙ ЭНЕРГИИ, ВСЕГО В ТОМ ЧИСЛЕ: 

 Материальные затраты: 

 топливо; 
 энергия на производственные и хозяйственные нужды; 
 вода на технологические нужды; 
 материалы на эксплуатацию. 

 Затраты на ремонт; 

 Работы и услуги производственного характера: 

 транспортные услуги; 
 услуги по испытанию и поверке приборов; 
 услуги по передаче теплоэнергии; 
 прочие услуги производственного характера. 

 Затраты на оплату труда; 

 Взносы во внебюджетные фонды (прогнозные данные получены линейным 
способом исходя из затрат на оплату труда); 

 Отчисления на НПО (НПФ энергетики); 

 Амортизация основных средств и НМА; 

 Прочие затраты: 

 оплата работ и услуг сторонних организаций; 
 командировочные и представительские расходы; 
 арендная плата по направлениям (арендодателям); 
 расходы на страхование; 
 налоги и сборы, относимые на себестоимость (за исключением 

ЕСН); 
 другие расходы, относимые на себестоимость. 

ЗАТРАТЫ ПО НЕПРОФИЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Расчет прогноза расходов Общества представлен в таблице далее. 

Величина затрат в первом прогнозном периоде (3 месяца 2021 года) рассчитывалась 
исходя из предоставленного плана и предположения, что затраты за 4 кв. составят 
разницу между плановыми значениями на 2021 год и фактическими значениями за 1-
3 кв. 2021 года. 

Затраты на 2025 год прогнозировались на основании затрат на 2024 год с учетом их 
индексации по прогнозу Минэкономразвития: топливо (мазут) – ИЦП по производству 
нефтепродуктов, затраты на оплату труда – индекс роста заработной платы, все 
остальные статьи индексировались с учетом инфляции. Амортизация в составе 
себестоимости во все прогнозные периоды прогнозировалась Оценщиком 
самостоятельно (описание приведено далее по тексту). 
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Таблица 31. Прогноз расходов Общества на 2021-2025 гг., тыс. руб. 

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 

Инфляция (на середину года) 106,0% 104,3% 104,0% 104,0% 104,0% 
Тепловая энергия рост тарифов, в 
среднем за год к предыдущему году, 
% 104,0% 104,0% 104,0% 104,0% 

104,0% 

ИЦП по производству 
нефтепродуктов 139,1% 101,6% 100,3% 101,4% 101,4% 

Рост заработной платы 107,3% 109,3% 106,9% 106,5% 106,5% 
Затраты на производство и 
реализацию продукции (услуг), 
всего 

7 639 776 7 504 730 7 653 875 7 876 618 8 073 697 

Материальные затраты  5 919 736 5 618 984 5 707 507 5 871 827 5 968 374 
Топливо 5 478 972 5 116 254 5 184 597 5 331 613 5 406 550 

мазут 5 478 972 5 116 254 5 184 597 5 331 613 5 406 550 
Энергия на производственные и 
хоз. нужды 360 527 406 466 424 195 439 324 456 897 

Вода на технологические нужды 35 375 42 795 45 197 47 008 48 888 
Материалы на эксплуатацию 44 862 53 470 53 518 53 883 56 038 
Затраты на ремонт 112 087 176 748 176 748 176 748 183 818 
Работы и услуги 
производственного характера   618 336 635 688 659 764 680 474 707 693 

Затраты на оплату труда 524 345 596 405 620 410 646 001 688 092 
Взносы во внебюджетные фонды 161 726 182 616 189 967 197 809 210 698 
Отчисления на НПО (НПФ 
энергетики) 3 387 5 033 5 033 5 033 5 234 

Амортизация основных средств и 
НМА 100 012 103 187 106 482 109 882 113 391 

Прочие затраты 200 146 186 070 187 965 188 844 196 398 
        Оплата работ и услуг сторонних 
организаций, в т.ч. 130 508 120 588 120 355 120 355 125 169 

         - услуги связи и передачи 
данных 2 828 2 828 2 828 2 828 2 942 

         - повышение квалификации и 
проф.переподготовка 2 290 2 290 2 056 2 056 2 139 

         - IT-услуги 6 932 7 205 7 205 7 205 7 493 
         - аудиторские услуги 882 882 882 882 917 
         - юридические услуги 20 20 20 20 21 
         - консультационные услуги 485 485 485 485 505 
         - услуги пожарной, 
вневедомственной и сторожевой 
охраны 

65 553 69 564 69 564 69 564 72 346 

         - услуги PR 0 0 0 0 0 
         - прочие работы и услуги 
сторонних организаций* 51 519 37 314 37 314 37 314 38 807 

        Командировочные и 
представительские расходы 1 112 1 112 1 112 1 112 1 157 

        Арендная плата по направлениям 
(арендодателям)** 14 651 0 0 0 0 

        Расходы на страхование 12 996 13 634 13 634 13 634 14 180 
        Налоги и сборы, относимые на 
с/с (за искл. ЕСН): 21 609 24 619 26 746 27 626 28 731 

         - водный налог 0 0 0 0 0 
         - плата за землю 0 0 0 0 0 
         - транспортный налог 195 205 212 212 221 
         - налог на имущество 18 874 21 671 23 792 24 672 25 659 
         - экологические платежи 2 539 2 742 2 742 2 742 2 852 
         - прочие налоги, относимые на 
с/с  0 0 0 0 0 
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        Расходы на инновации 0 0 0 0 0 
        Другие расходы, относимые на 
себестоимость*** 19 271 26 117 26 117 26 117 27 162 

Затраты по непрофильной 
деятельности 2 237 4 185 4 085 3 199 3 327 

ИТОГО СЕБЕСТОИМОСТЬ 7 642 013 7 508 915 7 657 960 7 879 817 8 077 024 
Источник: расчеты Оценщика, данные Заказчика 

Амортизация основных фондов по объектам в прогнозном периоде производится 
линейным способом исходя из остаточной величины основных средств и норм 
амортизации. При этом расчет производится с учетом выбытия полностью изношенных 
основных средств, а также с учетом амортизации вновь вводимых объектов. Далее в 
таблице представлен расчет нормы амортизационных отчислений. 

Таблица 32. Расчет нормы амортизации, тыс. руб. 
Наименование 2020 г. 

Первоначальная стоимость на начало периода 2 749 408 
Ввод/выбытие 79 694 
Первоначальная стоимость на конец периода 2 829 102 
Амортизация на начало периода 1 725 164 
Амортизация выбывших объектов 10 204 
Амортизация за период 89 068 
Амортизация на конец периода 1 824 436 
Остаточная стоимость на начало периода 1 024 244 
Остаточная стоимость на конец периода 1 004 666 
Норма амортизации 3,19% 
Источник: расчеты Оценщика 

Таким образом, норма амортизационных отчислений составила 3,19%. 

Расчет амортизационных отчислений представлен далее в таблице. В расчете учтены 
амортизационные отчисления как от текущих, так и от вновь вводимых фондов 
(капитальных вложений), источником финансирования которых, согласно 
предоставленной Заказчиком информации, будут служить амортизационные 
отчисления. 

В состав первоначальной стоимости вошли текущие основные средства, а также объекты 
незавершенного строительства, за исключением тех объектов, строительство по 
которым приостановлено, также в первом прогнозном периоде, согласно допущению 
Оценщика, на баланс будет поставлено оборудование к установке. 
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Таблица 33. Расчет амортизационных отчислений основных средств и капитальных вложений, тыс. руб. 
Наименование 4 кв. 2021 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 

Начальная стоимость на начало периода 3 107 186 3 107 186 3 107 186 3 107 186 3 107 186 
Накопленная амортизация на начало периода 1 912 695 1 937 500 2 036 720 2 135 941 2 235 161 
Амортизация 24 805 99 220 99 220 99 220 99 220 
Накопленная амортизация на конец периода 1 937 500 2 036 720 2 135 941 2 235 161 2 334 381 
Остаточная стоимость на конец периода 1 169 686 1 070 466 971 245 872 025 772 805 
Среднегодовая начальная стоимость 3 107 186 3 107 186 3 107 186 3 107 186 3 107 186 
Капиталовложения 24 805 99 418 103 187 106 482 109 882 
Всего амортизация основных средств 198  3 967  7 262  10 662  14 171  
Итого по вновь вводимым основным средствам           
Начальная стоимость на начало периода 0 24 805 124 223 227 411 333 893 
Ввод в эксплуатацию ОС 24 805 99 418 103 187 106 482 109 882 
Начальная стоимость на конец периода 24 805 124 223 227 411 333 893 443 775 
Накопленная амортизация на начало периода   198 4 165 11 427 22 089 
Амортизация 198 3 967 7 262 10 662 14 171 
Накопленная амортизация на конец периода 198 4 165 11 427 22 089 36 259 
Остаточная стоимость на конец периода 24 607 120 059 215 984 311 804 407 516 
Итого по всем основным средствам (с учетом выбытий)           
Начальная стоимость на начало периода 3 107 186 3 131 991 3 231 409 3 334 596 3 441 079 
Ввод в эксплуатацию ОС 24 805 99 418 103 187 106 482 109 882 
Начальная стоимость на конец периода 3 131 991 3 231 409 3 334 596 3 441 079 3 550 961 
Накопленная амортизация на начало периода 1 912 695 1 937 698 2 040 885 2 147 367 2 257 250 
Амортизация 25 003 103 187 106 482 109 882 113 391 
Накопленная амортизация на конец периода 1 937 698 2 040 885 2 147 367 2 257 250 2 370 641 
Остаточная стоимость на конец периода 1 194 293 1 190 524 1 187 229 1 183 829 1 180 320 
Источник: расчеты Оценщика 
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ПРОГНОЗ РЕЗУЛЬТАТОВ ОТ ПРОЧЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  

Анализ прочих доходов и расходов АО «Мурманская ТЭЦ» был проведен Оценщиком в 
разделе 9. 

В составе прочих доходов предприятия отсутствуют статьи, имеющие постоянный 
характер. К постоянным прочим расходам предприятия относятся резервы по 
сомнительным долгам, а также: 

 госпошлина 

 материальная помощь и другие выплаты 

 расходы на спортивные и культмассовые мероприятия 

 услуги банков 

 платежи за сверхнормативные выбросы 

 прочие расходы 

Резерв по сомнительным долгам планируется Обществом в перспективе на уровне 
среднего соотношения созданного резерва по сомнительным долгам за последние 5 лет 
(2016-2020 гг.) к выручке, которое составило 4,92%. 

Прочие расходы по остальным статьям, носящие постоянный характер, прогнозируются 
исходя из фактического значения в %-ом отношении к выручке по итогам последних 
пяти полных лет, которое составляет 0,8%. 

Прогноз прочих расходов, а также расчет чистой операционной прибыли (NOPAT), 
представлен в итоговой таблице. 

Значение выручки и себестоимости от всех видов деятельности АО «Мурманская ТЭЦ» 
представлено в итоговой таблице. 

РАСЧЕТ ДРУГИХ ЭЛЕМЕНТОВ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 
АМОРТИЗАЦИОННЫЕ ОТЧИСЛЕНИЯ И КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ 

Расчет амортизационных отчислений и капитальных вложений за счет амортизации 
предоставлен ранее. 

ИЗМЕНЕНИЕ СОБСТВЕННОГО ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА 

Прирост (уменьшение) потребности в финансировании оборотных средства обусловлен 
увеличением (снижением) величины оборотных средств необходимых для производства 
требуемого объема продукции, выполнения работ, оказания услуг. Собственный 
оборотный капитал — разница между текущими активами и текущими пассивами. 
Изменение оборотного капитала (прирост/уменьшение) приводит либо к потребности в 
дополнительном финансировании при приросте оборотного капитала, что вызывает 
отток денежных средств, либо к высвобождению ресурсов при уменьшении оборотного 
капитала, что вызывает приток денежных средств. 

В ретроспективе величина оборотного капитала меняется и имеет положительное 
значение. Т.е. Общество «не покрывает» операционный капитал за счет привлечения и 
более медленного оборота кредиторской задолженности. 

Таблица 34. Расчет собственного оборотного капитала, тыс. руб. 

Данные баланса 
Факт 

2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 1-3 кв. 2021 г. 
Выручка за период 5 607 187 6 247 689 7 917 556 5 693 084   

Запасы 495 124 949 648 545 980 542 961 702 698 
НДС 15 020 99 785 1 822 9 250 21 340 
Дебиторская 

задолженность 1 546 957 1 443 809 1 528 417 1 695 898 2 130 061 
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Данные баланса 
Факт 

2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 1-3 кв. 2021 г. 
Кредиторская 

задолженность      633 844 685 623 568 690 414 409 716 858 

Собственный оборотный 
капитал (СОК) 1 423 257 1 807 619 1 507 529 1 833 700 2 137 241 

Оборотный капитал в % от 
выручки 25,38% 28,93% 19,04% 32,21% х 

Источник: данные Заказчика, расчеты Оценщика 

Исходя из того, что компания имеет нетипичные для отрасли показатели собственного 
оборотного капитала, образованные привлечением заемных средств, что в свою очередь 
повлекло снижение кредиторской задолженности и существенный рост собственного 
оборотного капитала с 2017 года, Оценщик посчитал целесообразным произвести расчет 
СОК через типичную для рассматриваемой отрасли величину собственного оборотного 
капитала, определенную по данным Первого Независимого Рейтингового Агентства 
FIRA.RU (https://pro.fira.ru/) для России по виду деятельности «производство пара и 
горячей воды (тепловой энергии) (код ОКВЭД — 35.30.1)»: для предприятий отрасли 
характерны незначительные отрицательные значения СОК близкие к нулю: 

Таблица 35. Расчет среднеотраслевого значения собственного оборотного 
капитала, тыс. руб. 

Наименование 2016 2017 2018 2019 2020 

Выручка (нетто) от продажи 712 321 679 717 580 531 832 008 863 853 748 849 936 964 031 

Кредиторская задолженность, всего 352 881 914 339 791 070 398 355 982 434 412 863 464 861 820 

Дебиторская задолженность, всего 290 873 914 277 072 640 324 001 005 341 012 281 376 343 181 

Оборотные активы запасы 56 185 612 52 465 385 62 701 095 64 110 733 68 314 902 

Оборотные активы налог на добавленную 
стоимость по приобретенным ценностям 1 775 555 2 458 698 2 290 964 2 179 578 3 059 994 

Собственный оборотный капитал (СОК) -4 046 833 -7 794 347 -9 362 918 -27 110 271 -17 143 743 
Оборотный капитал в % от выручки -0,57% -1,09% -1,13% -3,18% -1,83% 
Источник: https://pro.fira.ru/ 

Асват Дамодаран в своей работе «Инвестиционная оценка. Инструменты и методы 
оценки любых активов» (Москва.: «Альпина Бизнес Букс», 2018 г.), предполагает, что в 
случае положительного операционного капитала предприятия, в долгосрочной 
перспективе следует сделать допущение, что в определенный момент изменения в 
операционном капитале станут равными нулю, или возникнет давление в сторону 
снижения операционного капитала. 

Таким образом, изменения величины операционного капитала в конце прогнозного 
периода принимаются на нулевом уровне. 

Расчет изменения собственного оборотного капитала с переходом к среднеотраслевым 
значениям показателя представлен далее в таблице. При этом в первом прогнозном 
периоде учтены как изменения СОК, так и излишек/недостаток СОК. 

Таблица 36. Прогноз изменений собственного оборотного капитала, тыс. руб. 

Данные баланса 
Факт Прогноз 

2020 г. 1-3 кв. 
2021 г. 

4 кв. 
2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 

Выручка за 
период 5 693 084   6 069 059 8 126 954 8 907 704 9 216 784 8 675 472 

Запасы 542 961 702 698           
НДС 9 250 21 340           
Дебиторская 

задолженность 1 695 898 2 130 061           
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Данные баланса 
Факт Прогноз 

2020 г. 1-3 кв. 
2021 г. 

4 кв. 
2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 

Кредиторская 
задолженность      414 409 716 858           

Собственный 
оборотный 
капитал (СОК) 

1 833 700 2 137 241 1 466 099 1 308 816 717 276 0 0 

Оборотный 
капитал в % от 
выручки 

32,21% х 24,2% 16,1% 8,1% 0,0% 0,0% 

Изменение СОК   х -671 142 -157 283 -591 539 -717 276 0 
Источник: данные Заказчика, расчеты Оценщика 

РАСЧЕТ БЕЗДОЛГОВОГО ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 
Расчет недисконтированного бездолгового денежного потока АО «Мурманская ТЭЦ» в 
рамках прогнозного периода приводится в конце раздела. 

13.4. СТАВКА ДИСКОНТИРОВАНИЯ 

Величина ставки дисконтирования связана с ожидаемым инвестиционным риском. 
Концепция риска предполагает, что все инвестиции находятся в промежутке между 
полной уверенностью в окупаемости денежных средств (нулевой риск) и полной 
неуверенностью в их окупаемости (бесконечный риск). При рассмотрении двух 
инвестиционных возможностей, обещающих равную ожидаемую доходность в денежном 
выражении, инвестор обычно предпочитает инвестиции с наименьшей степенью риска 
или, напротив, рассчитывает на более высокую доходность по инвестициям с более 
высокой степенью риска. 

Для расчета ставки дисконтирования денежного потока на инвестированный капитал 
необходимо рассчитать средневзвешенную стоимость капитала (WACC). При расчете 
средневзвешенной стоимости капитала необходимо использовать целевую структуру 
капитала для компаний аналогичного профиля. Согласно данным сайта 
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ доля собственного капитала для отрасли Power на 
развивающихся рынках составляет 56,15%, заемного капитала — 43,85%. 

Средневзвешенная стоимость капитала учитывает в себе все риски, связанные с 
финансированием инвестиций в бизнес предприятия, как из собственных источников 
финансирования, так и за счет заемных средств. Стоимость финансирования инвестиций 
в предприятие за счет собственного капитала (стоимость собственного капитала) 
отражает все риски, присущие инвестициям в виде акционерного капитала, в то время 
как стоимость финансирования за счет заемных средств выражается в процентной 
ставке, по которой предприятию предоставляют кредитные ресурсы. 

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) рассчитывается по формуле: 

WACC = (1 - T) * Dd * Wd + De * We, 

где WACC  — средневзвешенная стоимость капитала; 
 T  — ставка налога на прибыль; 
 Dd  —  стоимость привлечения заемных средств (% по займам); 
 Wd  —  доля заемных средств; 
 Dе  — стоимость собственного капитала; 
 Wе  —  доля собственных средств. 

РАСЧЕТ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА 
При расчете стоимости собственного капитала для оценки стоимости бизнеса в 
российских условиях рекомендуется использовать модифицированную модель оценки 
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капитальных активов (САРМ). Применение модифицированной модели оценки 
капитальных активов для расчета стоимости собственного капитала можно представить 
в виде следующего равенства: 

Re = Rf + β* (Rm – Rf)+ S1 + S2 + S3, 

где: Re — ожидаемая инвестором ставка дохода (на собственный 
капитал); 

 Rf —  безрисковая ставка (США); 
 β — коэффициент бета; 
 Rm-Rf — рыночная премия за риск акционерного капитала (США); 
 S1  — премия за страновой риск (Россия в сравнении с США); 
 S2  —  премия за малую капитализацию; 
 S3  — премия за специфический риск оцениваемого 

предприятия. 

Безрисковая ставка 

В качестве безрисковой ставки Оценщиком была использована доходность по 30-ти 
летним долгосрочным Казначейским облигациям Правительства США. Ее значение на 
дату оценки составило 2,04% (https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2021). 

 
Выбор Казначейских обязательств Правительства США обосновывается тем, что 
произведенные расчеты премии за риск акционерного капитала базируются на 
показателях американского фондового рынка, как наиболее развитого и 
представительного с точки зрения сравнимых активов. 

Коэффициент β 

В модели САРМ риск разделяется на две категории, систематический риск и 
несистематический риск. Систематический риск представляет собой риск, связанный с 
изменением ситуации на фондовых рынках в целом в связи с изменением таких 
макроэкономических и политических факторов, как процентные ставки, инфляция, 
изменение государственной политики и т.д. Данные факторы напрямую оказывают 
влияние на все компании, поскольку они затрагивают экономические и рыночные 
условия, в которых действуют все предприятия. 

Систематический риск учитывается в модели САРМ с помощью коэффициента «бета». 
Коэффициент «бета» отражает амплитуду колебаний цен на акции конкретной 
компании по сравнению с изменением цен на акции по всем компаниям на данном 
сегменте рынка. 

Для оценки коэффициента «бета» оцениваемой компании с использованием 
восходящего подхода Оценщик предпринял следующие шаги: 
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 приняли в качестве отправной точки расчета коэффициент бета без учета 
финансового рычага, скорректированный на денежные средства, для 
компаний, задействованных в аналогичных отраслях США (принято 
значение для отрасли Power). Данная величина, по данным Damodaran 
Online, составила 0,43; 

 определили коэффициент «бета» для гипотетической компании по 
следующей формуле: 

βrl = βmu (1 + (1 - t)*(D/ E)), 

где  βrl — коэффициент «бета» с учетом рассчитанного финансового 
рычага оцениваемой компании; 

 βmu — значение коэффициента «бета» без учета финансового 
рычага по сопоставимым компаниям; 

 t — предельная налоговая ставка, используемая оцениваемой 
компанией; 

 D/E —  основано на отраслевой структуре капитала, рассчитанной 
на основании значения коэффициента соотношения заемных и 
собственных средств (доля собственного капитала — 56,15%, 
заемного капитала — 43,85, структура капитала характерна для 
предприятий отрасли). 

Рыночная премия за риск акционерного капитала (Rm - Rf) 

Премия за риск акционерного капитала (equity risk premium) отражает расхождение в 
доходности, представленное превышением доходности корпоративных акций над 
доходностью по казначейским обязательствам Правительства США. Рыночная премия 
представляет собой дополнительный доход, который необходимо добавить к 
безрисковой ставке, чтобы компенсировать инвестору дополнительный риск, связанный 
с инвестированием в частный бизнес. 

Величина премии была определена на основании данных исследований, 
опубликованных на сайте Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar), 
которое в среднем за 1928-2020 гг. на дату оценки составило 4,84%. 

Премия за страновой риск— S1 

Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, который потребует 
инвестор за риск, связанный с вложениями в российские компании по сравнению с 
компаниями, функционирующими в США. Для количественного измерения российского 
странового риска рекомендуется использовать данные о величине спрэда, 
обусловленного рисками странового дефолта (country default spread). Размер данной 
премии определяется статистическими методами и зависит от инвестиционного 
рейтинга национальной экономики и не зависит от конкретного эмитента. Чем лучше 
рейтинг, тем ниже риски инвесторов, тем ниже размер требуемой инвесторами премии, 
тем выше стоимость компании. На сайте Damodaran Online величина премии за 
страновой риск с учетом данных о величине спрэда равна 1,85%. 

Премия за малую капитализацию S2  

Премия за риск инвестирования в компании с небольшой капитализацией 
рассчитывается как разница между средней исторической доходностью по инвестициям 
на фондовом рынке США и средней исторической доходностью по инвестициям в бизнес 
таких компаний. 

Результаты многочисленных исследований свидетельствуют о том, что у более мелких 
компаний норма прибыли выше, чем у более крупных компаний. Результаты 
исследований в этой области, опубликованные компанией Duff & Phelps в своем 
ежегоднике в 2020 г., приведены в далее таблице. 
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Таблица 37. Данные Valuation Handbook 2020 

Десятичные группы 
Рыночная капитализация 

Премия за размер Минимум, млн 
USD 

Максимум, млн 
USD 

1 - Максимальное 29 026 1 966 079 -0,22% 
2 13 179 28 808 0,49% 
3 6 743 13 178 0,71% 
4 3 862 6 711 0,75% 
5 2 446 3 837 1,09% 
6 1 592 2 445 1,37% 
7 912 1 592 1,54% 
8 452 911 1,46% 
9 190 452 2,29% 
10-Минимальное 2 190 5,01% 

Оценщик определил премию за размер на основании метода итерации. Сначала 
определялась стоимость Компании без учета величины премии за размер, затем 
проводились корректировки с учетом полученного результата до тех пор, пока 
стоимость не вошла в указанный Duff&Phelps диапазон. 

Для пересчетов использовался курс ЦБ РФ на дату оценки. В итоге капитализация попала 
в диапазон 10-минимальное, т.е. до 190 млн USD, что соответствует премии за размер 
5,01%. 

Премия за специфический риск оцениваемой Компании S3  

Премия за специфический риск Компании отражает дополнительные риски, связанные с 
инвестированием в оцениваемую Компанию, которые не были учтены в коэффициенте 
бета. В данном случае какие-либо дополнительные риски Компании отсутствуют. 

Коэффициент, отражающий соотношение ставок по вкладам в рублях и долларах США 

Кроме того, необходимо учесть, что полученное нами значение ставки дисконтирования 
рассчитано по данным американского рынка и применимо для дисконтирования 
денежного потока, выраженного в долларах США. Чтобы использовать полученное 
значение ставки для дисконтирования рублевого денежного потока в рамках 
настоящего отчета, необходимо скорректировать его на коэффициент, отражающий 
соотношение ставок по вкладам в рублях и долларах США. Перевод осуществляется по 
следующей формуле: 

rруб. = (1 + rusd) х (1 + СКруб.)/(1 + СКusd) – 1, 

где rруб., rusd —  ставки дисконтирования для денежных потоков в 
рублях и долларах США; 

 СКруб.  —  размер ставки в среднем за год до даты оценки по 
кредитам сроком свыше 3 лет, выданным нефинансовым 
организациям в рублях, в сентябре 2021 г. (наиболее актуальная 
информация по состоянию на дату оценки), равный 8,02%; 

 СКusd —  размер ставки в среднем за год до даты оценки по 
кредитам сроком свыше 3 лет, выданным нефинансовым 
организациям в долларах США, в сентябре 2021 г. (наиболее 
актуальная информация по состоянию на дату оценки), равный 
4,68%. 

Расчет стоимости заемного капитала 

При расчете средневзвешенной стоимости капитала необходимо использовать 
стоимость банковских кредитов за минусом налогов. Стоимость банковских кредитов за 
вычетом налогов на прибыль определяется путем умножения размера ставки процентов 
по банковским кредитам на выражение (1 – ставка налога). Расчет стоимости заемных 
средств представлен далее в таблице. 
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Стоимость кредитов была определена на основании процентной ставки по кредитам 
сроком свыше 3 лет в сентябре 2021 года, выданным нефинансовым организациям в 
рублях, и сопоставима с фактическими ставками по кредитам и займам АО «Мурманская 
ТЭЦ» (подробнее см. раздел 9 Отчета). 

РАСЧЕТ СРЕДНЕВЗВЕШЕННОЙ СТОИМОСТИ КАПИТАЛА (WACC) 
Средневзвешенная стоимость инвестированного капитала (WACC) определяется путем 
умножения стоимости собственного капитала на удельный вес собственного капитала в 
общей структуре капитала и стоимости банковских кредитов за минусом налогов на 
удельный вес банковских кредитов в общей структуре капитала. 

Сводный расчет WACC представлен в таблице далее. 

Таблица 38. Расчет ставки дисконта 

Показатель 

Ед
ин

иц
а 

из
м

ер
ен

ия
 

Ставка 

Стоимость собственного капитала      
Безрисковая ставка (номинальная) % 2,04% 

Рыночная премия за риск акционерного капитала % 4,84% 
Коэффициент Бета    0,43 
Рассчитанный коэф. Бета   0,70 
Предварительная стоимость собственного капитала  % 5,42% 
Премия за малую капитализацию % 5,01% 
Специфический риск оцениваемой компании  % 0,00% 
Страновой риск  % 1,85% 
Окончательная стоимость собственного капитала оцениваемой компании % 12,28% 
Кредиты в долларах % 4,68% 
Кредиты в рублях % 8,02% 
Коэффициент паритета   1,032 
Стоимость собственных средств % 15,86% 

Стоимость заемного капитала     
Стоимость заемных средств (до налогов) % 8,02% 
Ставка налога на прибыль % 20,00% 
Стоимость заемных средств (после налогов) % 6,42% 

Структура капитала     
Соотношение долга к собственному капиталу % 78,08% 
Собственный капитал % 56,15% 
Заемный капитал % 43,85% 

Итого WACC % 11,72% 
Источник: расчеты Оценщика 

Таким образом, на основе проведенного анализа всех фактов и обстоятельств можно 
заключить, что ставка дисконтирования для денежного потока рассматриваемого 
предприятия составит 11,72%. 
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13.5. РАСЧЕТ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ 

Расчет стоимости компании складывается из следующих составляющих: суммы текущих 
стоимостей денежного потока определенного прогнозного периода и терминальной 
стоимости компании в период продленной стоимости и производится по формуле: 

EVPV = EFPPV + CVPV,  
где EVPV  —  итоговая величина рыночной стоимости предприятия 

(enterprise value); 
 EFPPV  —  текущая (дисконтированная) стоимость (PV) денежных 

потоков определенного прогнозного периода (EFP); 
 СVPV  —  текущая (дисконтированная) стоимость (PV) денежных 

потоков периода продленной стоимости (CVP). 

Учитывая, что практически на всех предприятиях денежные потоки формируются на 
протяжении всего года, при расчете текущей стоимости следует учитывать данное 
обстоятельство посредством дисконтирования годового денежного потока при условии 
его образования в середине года. 

При этом: 

EFPPV =  �
CFn

(1 + r)(n−0.5)

i

n=1

 

где: n — период дисконтирования;  
 CFn — денежный поток соответствующего периода n (n =1,...,t); 
 r — ставка дисконтирования. 

Стоимость в постпрогнозном периоде представляет собой сумму денежных потоков за те 
периоды, которые не вошли в прогнозный, или сумму, за которую можно было бы 
продать предприятие по истечении прогнозных лет. Данное обоснование правомерно в 
том случае, если бизнес не заканчивает свое существование по истечению прогнозного 
периода, а продолжает приносить доход. Для того чтобы учесть данную величину при 
продаже объекта не в конце прогнозного периода, а на дату оценки, стоимость реверсии 
также должна быть приведена к дате оценки. 

CVPV =  
CFt+1

(r − g)�

(1 + r)(n−0.5) , 

где: CFt+1 — денежный поток первого периода продленной стоимости; 
 r  —  ставка дисконтирования; 
 g  — долгосрочные темпы роста. 

При расчете стоимости в постпрогнозный период предполагается стабилизация 
деятельности общества по завершении прогнозного периода. Расчет производился по 
модели Гордона на базе денежного потока за первый постпрогнозный год и 
коэффициента капитализации, рассчитываемого на основе ставки дисконтирования на 
последний прогнозный год и ожидаемого долгосрочного темпа роста генерируемого 
дохода (в данном случае использован темп роста определенный на уровне инфляции). 
При известной ставке дисконта, коэффициент капитализации определяется в общем 
виде по следующей формуле: 

Kt = r - g, 

где Kt  —  терминальный коэффициент капитализации; 
 r  —  ставка дисконтирования; 
 g  —  долгосрочные темпы роста. 
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Для определения стоимости собственного капитала необходимо из стоимости 
инвестированного капитала вычесть стоимость чистого долга. 

Чистый долг 

Стоимость чистого долга рассчитывается как разница между стоимостью заемного 
капитала и стоимостью денежных средств и их эквивалентов, в данном случае стоимость 
чистого долга рассчитывается из следующих величин: 

 займы и кредиты — 2 037 630 тыс. руб.; 

 денежные средства — 8 720 тыс. руб. 

Сальдо неоперационных активов и обязательств 

Для получения окончательной величины рыночной стоимости собственного капитала 
необходимо внести ряд корректировок на величину неоперационных активов и 
обязательств. 

В данном случае рыночная стоимость корректируется на: 

 отложенные налоговые активы — +219 733 тыс. руб.; 

 отложенные налоговые обязательства — -57 422 тыс. руб.; 

 оценочные обязательства - -61 363 тыс. руб. 

Расчет стоимости методом дисконтированных денежных потоков в рамках доходного 
подхода приводится далее в таблице. 

Таким образом, определено, что стоимость собственного капитала АО «Мурманская 
ТЭЦ», рассчитанная с использованием метода дисконтирования денежных потоков в 
рамках доходного подхода по состоянию на дату оценки 30.09.2021 с учетом округления 
составляет — 

1 000 000 000 рублей 
(Один миллиард рублей). 
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Таблица 39. Расчет стоимости методом дисконтирования денежных потоков, 
тыс. руб. 

Показатели 
Прогноз 

4 кв. 2021 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 
ВЫРУЧКА 1 859 955 8 126 954 8 907 704 9 216 784 8 741 822 

Реализация тепловой энергии, 
тыс.руб. 1 848 141 8 030 496 8 871 973 9 137 628 8 659 500 

Непрофильная продукция (услуги): 11 813 96 458 35 731 79 156 82 322 
СЕБЕСТОИМОСТЬ 2 840 758 7 508 915 7 657 960 7 879 817 8 077 024 
Прибыль от реализации -980 804 618 039 1 249 744 1 336 966 664 798 
Прочие доходы и расходы, сальдо -105 405 -458 001 -505 993 -521 144 -493 875 

прочие расходы (без учета резерва) 14 846 64 507 71 266 73 400 69 560 
резерв по сомнительным долгам 90 559 393 494 434 727 447 744 424 316 

Прибыль до налогообложения -1 086 208 160 037 743 751 815 822 170 923 
Налог на прибыль 0 32 007 148 750 163 164 34 185 
Чистая операционная прибыль -1 086 208 128 030 595 000 652 658 136 738 

Амортизационные отчисления 25 003 103 187 106 482 109 882 113 391 
Капитальные вложения 24 805 99 418 103 187 106 482 113 391 
Изменение СОК (ЧОК) -671 142 -157 283 -591 539 -717 276 0 

Денежный поток на 
инвестированный капитал -414 868 289 082 1 189 835 1 373 334 136 738 

WACC 11,72% 11,72% 11,72% 11,72% 11,72% 
дисконтный множитель 0,99 0,87 0,78 0,70 0,62 

Текущая стоимость потока -409 161 251 689 927 266 958 006 85 380 
Сумма текущих стоимостей потока 
доходов прогнозного периода 1 813 180         

Темп роста в постпрогнозный 
период, % 4,00%         

Ставка капитализации, % 7,72%         
Чистый денежный поток первого 

постпрогнозного периода 142 208         

Текущая стоимость реверсии 1 150 405       
Стоимость инвестированного 
капитала Общества 2 963 584 

 
     

Денежные средства 8 720       
Займы и кредиты 2 037 630 

      
Чистый долг -2 028 910       

Отложенные налоговые активы 219 733       
Отложенные налоговые 

обязательства 57 422       

Оценочные обязательства 61 363       
Корректировки 100 948       

Стоимость собственного капитала 
Общества с округлением, тыс. руб. 1 000 000 

 
     

Источник: расчеты Оценщика 
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13.6. ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В рамках настоящего Отчета Объектом оценки является  

 Одна именная обыкновенная бездокументарная акция АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета; 

 Одна именная привилегированная акция типа А бездокументарная АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета. 

Отказ от применения скидок и премий  представлен в разделе 10.3 настоящего Отчета.  

Расчет стоимости Объекта оценки представлен далее в таблице. 

Структура уставного капитала оцениваемой компании и структура Объекта оценки 
представлена ранее в разделе «Структура уставного капитала». Оцененная в данном 
разделе Отчета рыночная стоимость представляет собой рыночную стоимость 
акционерного капитала в совокупности — без учета различий в стоимостях 
обыкновенных и привилегированных акций, которые предоставляют их владельцам 
различные объемы прав. Тем самым перед Оценщиком встает задача определения долей 
стоимости компании, которые приходятся на обыкновенные и привилегированные 
акции, первым этапом чего выступает определение стоимости привилегированных 
акций. 

Выбор метода оценки зависит от характеристик объекта оценки и назначения оценки. В 
связи с этим, Оценщик проанализировал основные характеристики привилегированных 
акций компании. 

В целом, поскольку обыкновенные и привилегированные акции одной и той же 
компании представляют собой различные инструменты и удостоверяют различный 
объем прав, то их цены тем или иным образом различаются. 

При расчете стоимости Объекта оценки следует учитывать разную природу 
обыкновенных и привилегированных акций. Несмотря на то, что в бухгалтерском учете 
оба типа акций относятся к собственному капиталу, в теории финансового менеджмента 
привилегированные акции рассматриваются как гибридные ценные бумаги, имеющие 
черты акции и облигации, их также принято относить к заемному капиталу. Поэтому 
обыкновенные и привилегированные акции одной и той же компании чаще всего имеют 
различную стоимость. 

В основе разной стоимости привилегированных и обыкновенных акций лежит оценка 
рынком объема прав, представляемых владельцам обычных и привилегированных 
акций. 

Различия в правах предоставляемых владельцам обыкновенных и привилегированных 
акций можно разделить на три группы: 

 Различия в праве голоса на собрании акционеров; 

 Различие в праве на получение дивидендов; 

 Различия в праве на часть ликвидационной стоимости предприятия. 

Исключением является случай, когда Общество не выплачивает дивиденды по 
привилегированным акциям. Согласно предоставленной справке, АО «Мурманская ТЭЦ» 
не выплачивало дивиденды с момента основания компании. 
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Согласно пункту 9.2 Устава Общества, «акционеры - владельцы привилегированных 
акций типа А Общества имеют право: - на получение ежегодного фиксированного 
дивиденда, выплачиваемого в порядке, предусмотренном действующим 
законодательством и пунктом 12.4. настоящего Устава; - участвовать в Общем собрании 
акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, начиная с собрания, 
следующего за годовым собранием акционеров, на котором независимо от причин не 
было принято решение о выплате дивидендов или было принято решение о неполной 
выплате дивидендов по привилегированным акциям».  

Таким образом, в данном случае права владельцев привилегированных акций 
расширяются и могут быть условно приравнены к правам владельцев обыкновенных 
акций. Исходя из этого утверждения, по состоянию на дату оценки цена для 
обыкновенных и привилегированных акций компании будет одинаковой. 

Таблица 40. Расчет рыночной стоимости Объекта оценки 
Показатель Значение 

Стоимость собственного капитала, руб. 1 000 000 000 
Количество акций в уставном капитале, шт., в том числе: 3 121 005 969 

обыкновенные акции, шт. 3 006 689 515 
привилегированные акции, шт. 114 316 454 

Соотношение стоимости обыкновенных и привилегированных акций 1,00 
Скидка за недостаток контроля для обыкновенной акции 0,0% 
Скидка за недостаток ликвидности для обыкновенной акции 0,0% 
Скидка за недостаток контроля для привилегированной акции 0,0% 
Скидка за недостаток ликвидности для привилегированной акции 0,0% 
Цена обыкновенной акции 0,320 
Цена привилегированной акции 0,320 
Источник: расчеты Оценщика 

Таким образом, определено, что стоимость Объекта оценки, рассчитанная в рамках 
доходного подхода, по состоянию на дату оценки 30.09.2021 составляет — 

Одной именной обыкновенной бездокументарной акции АО «Мурманская ТЭЦ» в составе 
100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля); 

Одной именной привилегированной акции типа А бездокументарной АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля). 
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14. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ИТОГОВОЙ 
ВЕЛИЧИНЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

14.1. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕДУРЫ СОГЛАСОВАНИЯ 

В настоящем Отчете с целью оценки стоимости построена финансово-экономическая 
модель оцениваемого объекта, полученная с помощью классического подхода 
моделирования (оценки) – доходного. 

Обоснование отказа от использования затратного и сравнительного подходов 
представлено в соответствующих разделах. 

Проведение процедуры согласования не требуется. 

14.2. ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ИТОГОВОЙ ВЕЛИЧИНЕ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Таким образом, итоговая величина рыночной стоимости Объекта оценки на дату оценки 
с учетом округления составляет: 

Одной именной обыкновенной бездокументарной акции АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля); 

Одной именной привилегированной акции типа А бездокументарной АО 
«Мурманская ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля). 
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15. СЕРТИФИКАТ СТОИМОСТИ 

Настоящим подтверждаем: 

 содержащиеся в Отчете мнение Оценщика и полученные результаты 
представляют собой основанные на собранной информации и проведенных 
расчетах непредвзятые профессиональные суждения, ограниченные только 
пределами оговоренных в настоящем Отчете допущений; 

 вознаграждение Исполнителя и Оценщика, ни в коей степени  
не зависит от итоговой величины стоимости Объекта оценки; 

 оценка проведена, и Отчет составлен в полном соответствии  
с действующим на дату оценки законодательством Российской Федерации, 
Федеральными стандартами оценки, а также стандартами  
и правилами оценочной деятельности саморегулируемой организации 
Оценщика; 

 в результате проведенного анализа и расчетов Оценщик установил, что 
рыночная стоимость Объекта оценки на дату оценки 30.09.2021 с учетом 
округления составляет: 

Одной именной обыкновенной бездокументарной акции АО «Мурманская ТЭЦ» в составе 
100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля); 

Одной именной привилегированной акции типа А бездокументарной АО «Мурманская 
ТЭЦ» в составе 100% пакета — 

0,320 рубля 
(Ноль целых триста двадцать тысячных рубля). 

 

 

 

 

 

Оценщик: 

Антропова Ася Юрьевна _____________________________ 
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16. ПЕРЕЧЕНЬ ДОКУМЕНТОВ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ 
ОЦЕНКИ И УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И 
КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

1. Устав АО «Мурманская ТЭЦ». 

2. Свидетельство о государственной регистрации юридического лица. 

3. Бухгалтерская отчетность за 2017-2020 гг. и 9 мес. 2021. 

4. Расшифровки бухгалтерского баланса и отчета о финансовых результатах. 

5. Решение о выпуске обыкновенных акций Обществом от 29.11.2005. 

6. Решение о выпуске привилегированных акций Обществом. 

7. Решение о дополнительном выпуске ценных бумаг Обществом от 
05.11.2015. 

8. Отчет об итогах выпуска обыкновенных акций от 29.05.2005. 

9. Отчет об итогах выпуска привилегированных акций от 29.05.2005. 

10. Уведомление о регистрации проспекта ценных бумаг Общества. 

11. Информация из реестра о зарегистрированных лицах, на счетах которых 
учитываются пакеты ценных бумаг не менее 5,0% от уставного капитала 
эмитента по состоянию на 30.09.2021. 

12. Информация о структуре выручки. 

13. Информация о структуре себестоимости. 

14. Бизнес-план. 

15. Прочие справки, подтверждающие информацию об Обществе. 

Копии документов, предоставленные Заказчиком, перечисленные выше в перечне, 
представлены в Приложении 1 к настоящему Отчету. Задание на оценку представлено в 
разделе 2 настоящего Отчета. 
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17. ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ДАННЫХ 
С УКАЗАНИЕМ ИСТОЧНИКОВ ИХ ПОЛУЧЕНИЯ 

17.1. НОРМАТИВНЫЕ МАТЕРИАЛЫ 

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

2. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 1), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ от 20.05.2015 № 297 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, 
подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)». 

3. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 2), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ от 20.05.2015 № 298 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Цель оценки и виды 
стоимости (ФСО № 2)». 

4. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 3), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ 20.05.2015 № 299 «Об 
утверждении федерального стандарта оценки «Требования к отчету об 
оценке (ФСО № 3)». 

5. Федеральный стандарт оценки (ФСО № 8), утвержденный приказом 
Министерства экономического развития РФ 01.06.2015 № 326  
«Об утверждении федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса 
(ФСО № 8)». 

6. Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемой 
организации оценщиков Ассоциация оценщиков «Сообщество 
профессионалов оценки». 

7. Федеральный закон РФ «Об акционерных обществах» №208–ФЗ от 
26.12.1995.  

8. Федеральный закон РФ «О рынке ценных бумаг» № 39-ФЗ от 22.04.1996.  

9. Гражданский кодекс РФ (часть первая) от 30.11.1994 №51-ФЗ (в 
действующей редакции). 

10. Гражданский кодекс РФ (часть вторая) от 26.01.1996 №14-ФЗ (в 
действующей редакции). 
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17.2. МЕТОДИЧЕСКИЕ МАТЕРИАЛЫ 

1. Асват Дамодаран «Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки 
любых активов» — Москва.: «Альпина Бизнес Букс», 2018 г. 

2. Фишмен Джей, Пратт Шеннон, Гриффит Клиффорд, Уилсон Кейт 
«Руководство по оценке бизнеса» под редакцией д.э.н., профессора В.М. 
Рутгайзера — Москва.: ЗАО «Квинто-Консалтинг», 2000 г. 

3. Г.М.Десмонд, Р.Э.Келли «Руководство по оценке бизнеса» — Москва.:, 
Академия оценки, 1996 г. 

4. «Оценка бизнеса» под ред. проф. М.А. Федотовой — Москва.: «Финансы и 
Статистика», 1998 г. 

5. В.В.Григорьев, И.М.Островкин «Оценка предприятий. Имущественный 
подход» — М.: «Дело», 1998 г. 

6. А.Б. Идрисов, С.В. Картышев, А.В. Постников «Стратегическое планирование 
и анализ эффективности инвестиций» — Москва.: «ФилинЪ»,1998 г. 

7. В.В.Ковалев «Финансовый анализ» — Москва: «Финансы и Статистика», 
2000 г. 

8. «Ценные бумаги», под ред. акад. В.И. Колесникова, акад. В.С. Торкановского —
 Москва.: «Финансы и Статистика», 2000 г. 

17.3. ИСТОЧНИКИ РЫНОЧНОЙ И ОБЩЕЙ ИНФОРМАЦИИ 

Материалы сайтов www.fira.ru, www.cbonds.ru, www.gks.ru, www.cbr.ru, www.mergers.ru, 
деловая сеть RB.RU (www.rb.ru) и др. 

Официальный сайт Министерства Экономического Развития Российской Федерации 
(www.economy.gov.ru). 

Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar). 
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18. ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ 

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

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

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

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной 
оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

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

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме (ст. 3 Федерального 
закона № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»). 

Виды стоимости объекта оценки, отличные от рыночной стоимости (ФСО №2, п.п. 5, 7, 8; 
ст. 3 Федерального закона № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации»): 

 инвестиционная стоимость — это стоимость объекта для конкретного лица 
или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) 
инвестиционных целях использования объекта оценки; 

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

 кадастровая стоимость — это стоимость, установленная в результате 
проведения государственной кадастровой оценки или в результате 
рассмотрения споров о результатах определения кадастровой стоимости. 

Объект оценки — объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством 
Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обороте 
(ФСО №1, п. 3). 

Цель оценки — определение стоимости объекта оценки, вид которой определяется в 
задании на оценку с учетом предполагаемого использования результатов оценки (ФСО 
№2, п. 3). 

Подход к оценке — совокупность методов оценки, объединенных общей методологией 
(ФСО №1, п. 7). 

Метод оценки — последовательность процедур, позволяющая на основе существенной 
для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного 
из подходов к оценке (ФСО №1, п. 7). 

Дата определения стоимости объекта оценки (дата проведения оценки, дата оценки) —
 это дата, по состоянию на которую определена стоимость объекта оценки (ФСО №1, п. 8). 

Основными подходами, используемыми при проведении оценки, являются 
сравнительный, доходный и затратный подходы (ФСО №1, п. 11). 
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Цена — это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или уплачиваемая 
участниками совершенной или предполагаемой сделки (ФСО №1, п. 4). 

Стоимость объекта оценки — это наиболее вероятная расчетная величина, 
определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости (ФСО № 1, 
п. 5.). 

Итоговая величина стоимости — стоимость объекта оценки, рассчитанная при 
использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования 
(обобщения) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к 
оценке (ФСО № 1, п. 6). 

Допущение — предположение, принимаемое как верное и касающееся фактов, условий 
или обстоятельств, связанных с объектом оценки или подходами к оценке, которые не 
требуют проверки оценщиком в процессе оценки (ФСО № 1, п. 9). 

Объект-аналог объекта оценки — объект, сходный объекту оценки по основным 
экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, 
определяющим его стоимость (ФСО №1, п. 10). 

Организацией-аналогом признается: 

 организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и 
организация, ведущая бизнес; 

 организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с точки 
зрения количественных и качественных характеристик, влияющих на 
стоимость объекта оценки (ФСО № 8, п. 10.1). 

Мультипликаторы — коэффициенты, отражающие соотношение между ценой и 
показателями деятельности организации (ФСО № 8, п. 10.2). 

Бизнес — предпринимательская деятельность организации, направленная на 
извлечение экономических выгод (ФСО № 8, п. 2). 

Нематериальные активы — активы, которые не имеют материально-вещественной 
формы, проявляют себя своими экономическими свойствами, дают выгоды их 
собственнику (правообладателю) и генерируют на него доходы (выгоды), в том числе: 

 исключительные права на интеллектуальную собственность, а также иные 
права (право следования, право доступа и другие), относящиеся к 
интеллектуальной деятельности в производственной, научной, 
литературной и художественной областях; 

 права, составляющие содержание договорных обязательств (договоров, 
соглашений); 

 деловая репутация. 

Ценная бумага — документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и 
обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или передача которых 
возможны только при его предъявлении («Гражданский кодекс РФ (часть первая)» от 
30.11.1994 №51-ФЗ). 

Акция — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на 
получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в 
управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его 
ликвидации (Федеральный закон от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»). 

Владелец ценной бумаги — лицо, которому ценные бумаги принадлежат на праве 
собственности или ином вещном праве (Федеральный закон от 22.04.1996 №39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг»). 
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