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ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СТОИМОСТИ 

Основанием проведения оценки является Задание на оценку № 29 от «20» августа 2025 г. к Договору 
№ 628 на оказание услуг по оценке имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд от «10» 
декабря 2021 г., между Заказчиком ООО «Управляющая компания «Восток-Запад» Д.У. ЗПИФ 
рыночных финансовых инструментов «Фонд первичных размещений» и Исполнителем – ООО «ЛЛ-
Консалт». 

Цель оценки – определение справедливой (рыночной) стоимости одной купонной облигации 
РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ 
КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001236 (KZT) для определения стоимости чистых активов и расчетной 
стоимости инвестиционного пая. 

Оценка проведена в соответствии с требованиями Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в РФ»; Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стоимости» (на русском языке), официальный перевод которого служит Приложением 
к приказу Минфина России от 28.12.2015 № 217н; Федеральных стандартов оценки; Методических 
рекомендаций по оценке, разработанных в целях развития положений утверждённых федеральных 
стандартов оценки и одобренных советом по оценочной деятельности при Минэкономразвития 
России; Стандартов и правил оценочной деятельности, установленных саморегулируемой 
организацией, членом которой является оценщик, подготовивший отчёт; Иных нормативных правовых 
актов в области оценочной деятельности. 

Результаты оценки оформлены в виде Отчёта об оценке, который представляет собой документ, 
содержащий профессиональное суждение оценщика относительно итоговой стоимости объекта 
оценки, сформулированное на основе собранной информации, проведённого анализа и расчётов в 
соответствии с заданием на оценку. 

Справедливая (рыночная) стоимость одной купонной облигации РЕСПУБЛИКАНСКОЕ 
ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН», ISIN 
KZKD00001236 (KZT) по состоянию на «05» сентября 2025 г. составила (НДС не облагается)1:  

134,50 (Сто тридцать четыре) рубля 50 копеек  

Итоговая стоимость объекта оценки достоверна только для конкретной цели оценки с учётом 
приведённых в Отчёте об оценке допущений и ограничений оценки, пределов применения 
полученного результата. 

 

С уважением,  
Генеральный директор 
ООО «ЛЛ-Консалт»  

Лазарев П.Ю. 

  
Оценщик Балашов В.П. 
  
Дата составления отчёта «09» сентября 2025 г. 

                                                           

1 НДС не облагается согласно подпункту 12 п.2 ст.149 НК РФ. 
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1. ДАТА СОСТАВЛЕНИЯ И ПОРЯДКОВЫЙ НОМЕР ОТЧЕТА 

Дата составления отчета «09» сентября 2025 г. 

Порядковый номер отчета 9172-10/0925 

2. ОСНОВАНИЕ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНЩИКОМ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ 

Договор на оказание услуг по 
оценке 

Задание на оценку № 29 от «20» августа 2025 г. к Договору № 628 на 
оказание услуг по оценке имущества, составляющего паевой 
инвестиционный фонд от «10» декабря 2021 г. 

Заказчик 
ООО «Управляющая компания «Восток-Запад» Д.У. ЗПИФ рыночных 
финансовых инструментов «Фонд первичных размещений» 

Исполнитель ООО «ЛЛ-Консалт» 

3. ИНФОРМАЦИЯ, СОДЕРЖАЩАЯСЯ В ЗАДАНИИ НА ОЦЕНКУ 

1 Объект оценки, включая права на объект оценки 

1.1 Объекты оценки 

1 (Одна) акция иностранной коммерческой организации WalkMe ltd, ISIN IL0011765851 (USD) 

1 (Одна) купонная облигация АО «Национальный управляющий холдинг «Байтерек», ISIN KZ2C00008332 (KZT) 

1 (Одна) купонная облигация АО «Транстелеком», ISIN KZ2C00006880 (KZT) 

1 (Одна) купонная облигация ТОО «Мобильный мир», ISIN KZX000000856 (USD) 

1 (Одна) купонная облигация ТОО «Мобильный мир», ISIN KZX000001722 (USD) 

1 (Одна) индексируемая купонная облигация Евразийский банк развития, ISIN KZ2D00009628 (USD) 

1 (Одна) купонная облигация ТОО "Микрофинансовая Организация Фридом Финанс Кредит", ISIN KZX000000989 
(USD) 

1 (Одна) купонная облигация РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО 
ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001129 (KZT) 

1 (Одна) купонная облигация РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО 
ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001228 (KZT) 

1 (Одна) купонная облигация РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО 
ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001236 (KZT) 

1 (Одна) купонная облигация ТОО «BASS Gold», ISIN KZ2P00011141 (USD) 

1 (Одна) индексируемая купонная облигация АО «Казахстанский фонд устойчивости», ISIN KZ2C00008928 (KZT) 

1.2 Состав объекта оценки с указанием сведений, достаточных для идентификации каждой из его частей 

- 

1.3 
Характеристики объекта оценки и его оцениваемых частей или ссылки на доступные для оценщика 
документы, содержащие такие характеристики 

Характеристики принимаются на основе информации, предоставленной Заказчиком.  

1.4 Права на объект оценки, учитываемые при определении стоимости объекта оценки 

Право собственности - Заказчик не имеет возможности указать собственников объектов оценки и данный факт 
не влияет на стоимость объекта оценки. 

1.5 Ограничения (обременения) прав на объект оценки 

Не зарегистрировано 

2 Цель оценки 

Для определения стоимости чистых активов и расчетной стоимости инвестиционного пая. 

3 
Федеральный закон, стандарты оценочной деятельности и иные нормативные документы, в 
соответствии с которыми проводится оценка 

1. Федеральный закон от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» 
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2. Общие федеральные стандарты оценки, утвержденные Приказом Министерства экономического развития РФ 
от 14 апреля 2022 г. № 200: Структура федеральных стандартов оценки и основные понятия, используемые в 
федеральных стандартах оценки (ФСО I); Виды стоимости (ФСО II); Процесс оценки (ФСО III); Задание на оценку 
(ФСО IV); Подходы и методы оценки (ФСО V); Отчет об оценке (ФСО VI). 
Указываются специальные стандарты в зависимости от типа объекта оценки и цели оценки: 
3. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости»; 
4. Стандарты и правила оценочной деятельности, установленные саморегулируемой организацией, членом 
которой является оценщик, подготовивший Отчет. 

4 Вид стоимости и предпосылки стоимости:  

4.1 Вид стоимости  

Справедливая (рыночная) стоимость  

4.2 Предпосылки стоимости 

Справедливая (рыночная) стоимость определяется исходя из предпосылки о продолжении использования 
объекта оценки. 

5 Дата оценки 

«05» сентября 2025 г. 

6-7 
Специальные допущения, иные существенные допущения, ограничения оценки, известные на момент 
составления задания на оценку 

 Вся информация, полученная от Заказчика в электронном, бумажном или устном виде, рассматривается как 
достоверная. Ответственность за законность получения и достоверность предоставленной информации 
несет Заказчик. 

 Оценка проводится исходя из соответствия бумажных и электронных копий предоставленных документов 
оригиналам. 

 Исходные данные, использованные Оценщиком и содержащиеся в Отчете, считаются достоверными. Тем 
не менее, Оценщик не может гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где это возможно, 
делаются ссылки на источник информации. Оценщик не несет ответственности за последствия неточностей 
в исходных данных и их влияние на результаты оценки. 

 Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на оценку. Оценка проводится 
только с использованием перечисленных в Отчете документов по объекту оценки, предоставленных 
Заказчиком. Суждение о величине стоимости может быть изменено в случае выявления информации по 
объекту оценки, дополнительной к указанной в Отчете.  

 Процесс оценки не включает финансовую, юридическую, налоговую проверку и (или) экологический, 
технический и иные виды аудита и экспертиз. Оценка проводится исходя из предположения об отсутствии 
каких-либо фактов, влияющих на результаты оценки, которые могут быть выявлены в ходе проведения 
специальных видов аудита или экспертиз. 

 Расчеты стоимости объекта оценки проводятся в программе «Microsoft Excel». В процессе расчетов 
значения показателей не округляются (если не указано иное). В расчетных таблицах, представленных в 
Отчете, приводятся округленные значения показателей. Таким образом, при пересчете итоговых значений 
по округленным данным результаты могут незначительно не совпадать с указанными в Отчете. 

 В состав приложений к Отчету включаются только те использованные для оценки документы, которые, по 
мнению Оценщика, являются наиболее существенными для понимания содержания Отчета. Все 
использованные для оценки документы при этом будут храниться в архиве Исполнителя. 

 Итоговая величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, определенная в Отчете, является 
рекомендуемой для целей определения начальной цены предмета аукциона или конкурса, совершения 
сделки в течение 6 месяцев с даты составления отчета, за исключением случаев, предусмотренных 
законодательством РФ. При использовании Заказчиком результатов оценки после истечения данного 
периода, Оценщик не несет ответственности за возможную недостоверность стоимости объекта оценки. 

 Отчет действителен только в полном объеме, любое использование отдельных его частей без их 
взаимосвязи не будет отражать суждение Оценщика о стоимости. Результаты оценки достоверны только с 
учетом всех приведенных в Отчете допущений и ограничений оценки. 

 Суждение Оценщика относительно полученной стоимости действительно только на дату проведения 
оценки. Исполнитель и Оценщик не принимают на себя ответственность за последующие изменения 
экономических, юридических и иных условий, которые могут повлиять на стоимость объекта оценки. 
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 Стоимость объекта оценки действительна только для цели оценки, предусмотренной Заданием на оценку. 
Исполнитель и Оценщик не несут ответственности за использование Заказчиком или третьими лицами 
результатов Отчета в других целях. 

 Отчет содержит профессиональное суждение Оценщика относительно итоговой стоимости объекта оценки. 
Оценщик не несет ответственности за то, что объект не будет продан на рынке по цене, равной стоимости 
объекта, указанной в Отчете. 

 При проведении оценки возможно установление дополнительных к указанным в Задании на оценку 
допущений и ограничений, связанных с целью оценки и спецификой объекта оценки. Перечень данных 
допущений и ограничений должен быть приведен в Отчете. 

8 
Ограничения на использование, распространение и публикацию Отчета, за исключением случаев, 
установленных нормативными правовыми актами РФ 

Отсутствуют  

9 Форма составления отчета об оценке 

Отчет передается Заказчику в форме электронного документа. Отчет должен быть подписан усиленной 
квалифицированной электронной подписью в соответствии с законодательством РФ оценщика или оценщиков, 
которые провели оценку, а также подписью руководителя Исполнителя, или уполномоченным им лицом. 

10 Прочая информация 

10.1 Состав и объем документов и материалов, представляемых заказчиком оценки 

Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные 
характеристики объекта оценки, должен быть приведен в Отчете. 

10.2 Необходимость привлечения внешних организаций и квалифицированных отраслевых специалистов 

Отсутствует 

10.3 Предполагаемые пользователи результатов оценки и отчета об оценке (помимо заказчика оценки) 

Отсутствуют 

10.4 Форма представления итоговой стоимости 

Результат оценки должен быть выражен в рублях или иной валюте с указанием эквивалента в рублях. Результат 
оценки должен быть представлен в виде числа (без указания интервала значений) и может являться 
результатом математического округления. 

10.5 Специфические требования к отчету об оценке 

Отсутствуют 

10.6 
Необходимость проведения дополнительных исследований и определения иных расчетных величин, 
которые не являются результатами оценки в соответствии с федеральными стандартами оценки 

Отсутствует 

10.7 
Иная информация, предусмотренная федеральными стандартами оценки для отражения в задании на 
оценку 

Отсутствует 

В настоящем отчете оценке подлежит купонная облигация РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ 
УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001236 (KZT). 
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4. СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ, ПРОВОДИВШЕМ ОЦЕНКУ 

Ф.И.О. оценщика Балашов Владимир Петрович 

Почтовый адрес (место нахождения) 
оценщика 

По адресу юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой 
договор: 105082, г. Москва, пер. Балакиревский, д. 1А, офис 8 

ИНН 505309738893 

СНИЛС 109-005-180-10 

Номер контактного телефона оценщика  (495) 787 68 01 

Адрес электронной почты оценщика info@LL-Consult.ru  

Наличие квалификационных аттестатов в 
области оценочной деятельности 

Оценка недвижимости – №038670-1 от 13 июня 2024 г. 
Оценка бизнеса – №048197-3 от 29 августа 2025 г. 
Оценка движимого имущества – №041999-2 от 23 июля 2024 г. 

Образование 

Диплом о профессиональной переподготовке по программе 
«Профессиональная оценка и экспертиза объектов и прав собственности. 
Специализация «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» ПП № 871650, 
выдан ГОУ ДПО «Межотраслевой институт повышения квалификации и 
переподготовки руководящих кадров и специалистов Российской 
экономической академии им. Г.В. Плеханова» 28.02.2007 г. 

Стаж работы в оценочной деятельности с 2007 г.  

Страхование гражданской 
ответственности 

Полис № 500/2024/СП134/765 страхования ответственности оценщика при 
осуществлении оценочной деятельности. Страхователь – Балашов Владимир 
Петрович. Страховщик – ПАО СК «РОСГОССТРАХ». Страховая сумма – 
30 000 000 рублей. Период страхования: с 14.12.2024 г. по 13.12.2025 г. 

Членство в саморегулируемых 
организациях оценщиков 

Саморегулируемая организация Союз «Федерация специалистов 
оценщиков», рег. №892 от 25.03.2021 г., Свидетельство о членстве в 
саморегулируемой организации № 00677 от 25 марта 2024 года. 
ИНН 7709470802, ОГРН 1157700016539 

Адрес саморегулируемой организации 109147, г. Москва, ул. Марксистская, д. 34, стр. 10, оф. 20А 

Реквизиты трудового договора 
Трудовой договор №2/22 от 01.02.2022 г. между работодателем – ООО «ЛЛ-
Консалт» и работником – Балашовым Владимиром Петровичем 

Юридическое лицо, с которым оценщик 
заключил трудовой договор 

ООО «ЛЛ-Консалт» 

Сведения о независимости Оценщика. 

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

5. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ 

Полное наименование 
Общество с ограниченной ответственностью «Управляющая компания 
«Восток-Запад» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом рыночных 
финансовых инструментов «Фонд первичных размещений» 

Сокращенное наименование 
ООО «Управляющая компания «Восток-Запад» Д.У. ЗПИФ рыночных 
финансовых инструментов «Фонд первичных размещений» 

ОГРН 1056405422875 от 23.06.2005 г. 

Юридический адрес 
123112, г. Москва, вн. тер. г. муниципальный округ Пресненский, проезд 1-й 
Красногвардейский, д. 15, этаж 10, ком. 7 

ИНН 6454074653 

КПП 770301001 

  

mailto:info@LL-Consult.ru
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6. СВЕДЕНИЯ ОБ ООО «ЛЛ-КОНСАЛТ» – ЮРИДИЧЕСКОМ ЛИЦЕ, С 
КОТОРЫМ ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ ДОГОВОР 

Реквизиты 

Полное наименование 
Общество с ограниченной ответственностью 
«ЛЛ-Консалт» 

Сокращенное наименование ООО «ЛЛ-Консалт» 

Место нахождения 
(согласно Уставу общества) 

г. Москва 

Место нахождения 
(согласно ЕГРЮЛ) 

105082, г. Москва, Балакиревский переулок, д. 1А 

Почтовый адрес 105082, г. Москва, Балакиревский переулок, д. 1А, офис 8 

Наименование органа, 
зарегистрировавшего юридическое лицо 
до 01.07.2002г. 

Московская регистрационная палата 

Дата государственной регистрации 22.05.2002г. 

ОГРН 1037739546866 

Дата присвоения ОГРН 10.02.2003 г. 

ИНН 7701298571 

Генеральный директор к.э.н., MRICS Лазарев Павел Юрьевич 

Телефон / факс (495)729-65-82 

Интернет-сайт www.LL-Consult.ru 

Электронная почта info@LL-Consult.ru 

Страхование ответственности юридического лица 

Полис страхования ответственности 
юридического лица 

№ 713/2025/СП134/765 от 16.04.2025 г. 

Страховщик ПАО СК «Росгосстрах» 

Страховая сумма 150 000 000 (Сто пятьдесят миллионов) рублей 

Период страхования с 29.05.2025 г. по 28.05.2026 г. 

Членство в некоммерческих организациях 

Наименование 
Некоммерческое партнерство «Партнерство содействия деятельности фирм, 
аккредитованных Российским обществом оценщиков» 

Свидетельство №1080 от 11.08.2010 г. 

Сведения о соответствии юридического лица требованиям статьи 15.1 Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ 
«Об оценочной деятельности в РФ» 

ООО «ЛЛ-Консалт» соответствует требованиям статьи 15.1 «Обязанности юридического лица, с которым оценщик 
заключил трудовой договор» Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ», в том 
числе в части наличия в штате не менее 2-х оценщиков, право осуществления оценочной деятельности которых не 
приостановлено. 

7. СВЕДЕНИЯ О НЕЗАВИСИМОСТИ ЮРИДИЧЕСКОГО ЛИЦА, С 
КОТОРЫМ ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ ДОГОВОР, И 
ОЦЕНЩИКА 

Требования статьи 16 Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
РФ» о независимости юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор, и 
оценщика – выполнены. 

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

Оценщик не имеет в отношении объекта оценки вещных или обязательственных прав вне договора. 
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Оценщик не является участником (членом) или кредитором юридического лица – заказчика, такое 
юридическое лицо не является кредитором или страховщиком оценщика. 

Не производилось вмешательство заказчика либо иных заинтересованных лиц в деятельность 
оценщика и юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор, которое может 
негативно повлиять на достоверность результата проведения оценки объекта оценки, в том числе 
ограничение круга вопросов, подлежащих выяснению или определению при проведении оценки 
объекта оценки. 

Размер оплаты оценщику за проведение оценки объекта оценки не зависит от итоговой величины 
стоимости объекта оценки. 

Юридическое лицо, с которым оценщик заключил трудовой договор, не имеет имущественный 
интерес в объекте оценки и не является аффилированным лицом заказчика.  

Размер денежного вознаграждения юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой 
договор, за проведение оценки объекта оценки не зависит от итоговой величины стоимости объекта 
оценки. 

8. СВЕДЕНИЯ ОБ ИНЫХ ЛИЦАХ, ПРИВЛЕКАЕМЫХ К ПРОВЕДЕНИЮ 
ОЦЕНКИ И ПОДГОТОВКЕ ОТЧЕТА 

Внешние организации, квалифицированные отраслевые специалисты и иные лица не привлекались 
для проведения оценки и подготовки отчета. 

9. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ И ИНЫЕ НОРМАТИВНЫЕ 
ПРАВОВЫЕ АКТЫ В ОБЛАСТИ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Оценка проводится в соответствии с требованиями Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в РФ»; Федеральных стандартов оценки; Методических рекомендаций по 
оценке, разработанных в целях развития положений утвержденных федеральных стандартов оценки 
и одобренных советом по оценочной деятельности при Минэкономразвития России; Стандартов и 
правил оценочной деятельности, установленных саморегулируемой организацией, членом которой 
является оценщик, подготовивший отчет; Иных нормативных правовых актов в области оценочной 
деятельности. 

Применяемые стандарты оценки: 

1. Общие федеральные стандарты оценки, утвержденные Приказом Министерства экономического 
развития РФ от 14 апреля 2022 г. № 200: 

1.1. Структура федеральных стандартов оценки и основные понятия, используемые в 
федеральных стандартах оценки (ФСО I); 

1.2. Виды стоимости (ФСО II); 

1.3. Процесс оценки (ФСО III); 

1.4. Задание на оценку (ФСО IV); 

1.5. Подходы и методы оценки (ФСО V); 

1.6. Отчет об оценке (ФСО VI). 

1.7. Специальные стандарты оценки: 

2. Специальные стандарты оценки: 
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2.1. ФСО №8 «Оценка бизнеса», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 01 июня 
2015 г. №326. 

3. Иные нормативные правовые акты в области оценочной деятельности: 

3.1. Стандарты и правила оценочной деятельности, установленные саморегулируемой 
организацией, членом которой является оценщик, подготовивший отчет 

3.2. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 
стоимости» (на русском языке), официальный перевод которого служит Приложением к 
приказу Минфина России от 28.12.2015 № 217н. 

10. ПРИНЯТЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ДОПУЩЕНИЯ И 
ОГРАНИЧЕНИЯ, ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ ПОЛУЧЕННОГО РЕЗУЛЬТАТА 

Допущения и ограничения оценки, пределы применения результата оценки в 
соответствии с Заданием на оценку. 

Приведены в Разделе №3 настоящего отчета – «Информация, содержащаяся в задании на оценку». 

Допущения и ограничения оценки, пределы применения результата оценки, 
связанные с целью оценки и спецификой объекта оценки, принятые 
дополнительно к указанным в Задании на оценку. 

Отсутствуют. 

11. ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ 

Общие понятия и определения, использованные в Отчете, соответствуют понятиям и определениям, 
приведенным в Федеральном законе от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ»; 
Федеральных стандартах оценки; Методических рекомендациях по оценке, разработанных в целях 
развития положений утвержденных федеральных стандартов оценки и одобренных советом по 
оценочной деятельности при Минэкономразвития России; Стандартах и правилах оценочной 
деятельности, установленных саморегулируемой организацией, членом которой является оценщик, 
подготовивший отчет; Иных нормативных правовых актов в области оценочной деятельности, 
указанных в Отчете. 

Определения прочих используемых терминов приводятся в тех разделах Отчета, где они применяются. 

12. СОДЕРЖАНИЕ И ОБЪЕМ РАБОТ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ДЛЯ 
ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ 

Цель оценки предполагает постановку и решение задач оценки, под которыми понимаются 
промежуточные вопросы, решаемые для достижения конечного результата. 

Основными этапами процесса оценки (задачами оценки) являются:  

1. согласование задания на оценку заказчиком оценки и оценщиком или юридическим лицом, с 
которым оценщик заключил трудовой договор, путем подписания такого задания в составе 
договора на оценку объекта оценки или в иной письменной форме в случае проведения оценки 
на основаниях, отличающихся от договора на оценку; 

2. сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 
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3. применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых 
расчетов; 

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

5. составление отчета об оценке объекта оценки. 

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

13. ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ДАННЫХ С УКАЗАНИЕМ 
ИСТОЧНИКОВ ИХ ПОЛУЧЕНИЯ 

13.1 Работа с информацией в процессе оценки 

В процессе оценки оценщик собрал информацию, достаточную для определения стоимости объекта 
оценки, принимая на основании своего профессионального суждения во внимание ее достоверность, 
надежность и существенность для цели оценки. 

Информация, доступная участникам рынка на дату оценки, была получена от заказчика оценки, а 
также из других источников. При сборе информации оценщик учел допущения оценки, 
компетентность источника информации и независимость источника информации от объекта оценки и 
(или) от заказчика оценки. 

Заказчик оценки в соответствии с Договором на оценку был ознакомлен с проектом Отчета. Заказчик 
оценки подтвердил, что предоставленная им и приведенная в Отчете информация соответствует 
известным ему фактам.  

В состав Отчета и приложений к нему были включены только те использованные для оценки данные и 
документы, которые, по профессиональному суждению Оценщика, являются наиболее 
существенными для понимания содержания Отчета. 

13.2 Перечень документов, используемых оценщиком и 
устанавливающих количественные и качественные характеристики 
объекта оценки 

Вся необходимая информация содержится в задании на оценку. 

13.3 Прочие источники информации 

Для определения стоимости объекта оценки Оценщиком используются данные, содержащиеся в 
нормативных актах, методических и справочных изданиях, средствах массовой информации, сайтах в 
информационно-телекоммуникационной сети «Интернет» и иных источниках. 

Точные источники информации приведены в тех разделах настоящего Отчета, где они 
непосредственно используются. 
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14. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

14.1 Имущественные права 

Право собственности – Заказчик не имеет возможности указать собственников объектов оценки и 
данный факт не влияет на стоимость объекта оценки.  

Данный факт устанавливается на основании информации, предоставленной Заказчиком в Задании на 
оценку. 

14.2 Обременения, связанные с объектом оценки 

Не зарегистрированы. 

Сведения об обременениях указываются в соответствии с Заданием на оценку на основании 
информации, предоставленной Заказчиком.  

14.3 Балансовая стоимость объекта оценки 

По независящим от Оценщика причинам, Заказчиком не была предоставлена информация о 
балансовой стоимости объекта оценки. Отсутствие данной информации не повлияет на стоимость 
объекта оценки. 

14.4 Информация об объекте оценки 

14.4.1 Характеристика эмитента 

Эмитентом облигации является Казахстан. (https://cbonds.ru/bonds/1467046/) 

Рынок внутренних государственных ценных бумаг Казахстана представлен государственными 
казначейскими обязательствами Республики Казахстан. Объем и условия каждого выпуска 
казначейских обязательств устанавливаются эмитентом в пределах лимита правительственного долга 
и расходов на его обслуживание, установленных законом Республики Казахстан о республиканском 
бюджете на соответствующий период. 

Обеспечением регулирования, государственного и гарантированного государством заимствования 
занимается структурное подразделение Министерство финансов РК - Департамент государственного 
заимствования. Департамент определяет основные направления государственной долговой политики 
Республики Казахстан и формирует план выпусков государственных ценных бумаг. Соответствующие 
документы можно найти на сайте единой платформы интернет-ресурсов государственных органов 
Казахстана. 

Минфин РК выпускает следующие виды казначейских обязательств: 

• МЕККАМ - краткосрочные казначейские обязательства, выпускаемые на срок до 12 месяцев с 
дисконтом к номиналу; 

• МЕОКАМ - среднесрочные казначейские обязательства с фиксированным купонным 
вознаграждением, выпускаемые со сроком обращения от года до 5 лет. Выплата купона 
осуществляется 2 раза в год; 

• МЕУКАМ - долгосрочные казначейские обязательства с фиксированным купонным 
вознаграждением, выпускаемые со сроком обращения свыше 5 лет. Выплата купона проводится один 
раз в год; 
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• МОИКАМ - среднесрочные казначейские обязательства с индексированным купонным 
вознаграждением, выпускаемые со сроком обращения от года до 5 лет. Выплата индексированного 
купона осуществляется 2 раза в год, а индексация завязана на значении инфляции за истекший 
купонный период; 

• МУИКАМ - долгосрочные казначейские обязательства с индексированным купонным 
вознаграждением, выпускаемые со сроком обращения свыше 5 лет. Выплата индексированного 
купона осуществляется один раз в год, индексация также завязана на значении инфляции за истекший 
купонный период; 

• МЕУЖКАМ - долгосрочные сберегательные казначейские обязательства с индексированным 
купонным вознаграждением. По своим характеристикам МЕУЖКАМ похожи на МУИКАМ, 
единственное различие между ними в том, что одна вторая срока обращения обязательств типа 
МЕУЖКАМ происходит среди пенсионных фондов, АО "ЕНПФ", компаний по страхованию жизни и АО 
"ГФСС". После истечения указанного срока обращение казначейских обязательств осуществляется на 
свободной основе; 

• МАОКАМ - специальные среднесрочные казначейские обязательства, эмитируемые в долларах США 
и выпускаемые со сроками обращения 2 и 3 года. Размещение осуществляется среди физлиц путем 
подписки. Дважды в течение года по данным бумагам выплачивается фиксированный купон. 

Казначейские обязательства размещаются на аукционах, проводимых Министерством финансов 
Республики Казахстан, посредством проведения подписки и другими способами торгов, 
установленными внутренними правилами. Информация о датах проведения и плановом объеме 
размещения казначейских обязательств публикуется на сайте Казахстанской фондовой биржи (KASE). 

Сведения об оцениваемой ценной бумаге 

Рисунок 1. Облигации: Казахстан, МЕУКАМ 14% 19may2032, KZT (KZKD00001236) 
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15. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, 
ВЛИЯЮЩИХ НА СТОИМОСТЬ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

При анализе рынка объем исследований определен Оценщиком исходя из принципа достаточности. 

В соответствии с принципом достаточности отчет об оценке не должен содержать информацию, не 
использующуюся при проведении оценки при определении промежуточных и итоговых результатов, 
если она не является обязательной согласно требованиям федеральных стандартов оценки и 
стандартов и правил оценочной деятельности, установленных саморегулируемой организацией, 
членом которой является Оценщик, подготовивший отчет. 

15.1 Анализ внешних факторов, влияющих на стоимость объекта 
оценки 

Социально-экономическое положение Казахстана по состоянию на 1 
полугодие 2025 г.2 

 По итогам 6 месяцев 2025 г. исполнение доходов государственного бюджета составило 98%. 
Исполнение по уровням бюджета 

 разнится: положительные результаты местного бюджета нивелируются недоисполнением 
республиканского бюджета (91,8% от плана). 

 Слабое исполнение республиканского бюджета объясняется недопоступлением трансфертов из 
Национального фонда. 

 Недопоступление доходов республиканского бюджета приводит к меньшим затратам 
относительно запланированных объемов. По 

 итогам 6 месяцев 2025 г. исполнение расходной части республиканского бюджета составило 
91,4%. 

 Актуальные данные демонстрируют улучшение динамики налоговых поступлений в 
Национальный фонд: за первые 7 месяцев 2025 г. 

 сумма налогов оказалась на 4% ниже налоговых поступлений аналогичного периода 2024 г., тогда 
как в первом полугодии разница 

 составляла 22%. 

 Реальный сектор экономики продолжает демонстрировать высокий темп роста. В первом 
полугодии 2025 г. рост ВВП составил 6,2% 

 (г/г). Основными драйверами экономики остаются отрасли строительства (118,4%), транспорта и 
складирования (122,7%). 

 На фоне высоких объемов добычи нефти продолжает ускоряться индекс физического объема 
(ИФО) в горнодобывающей 

 промышленности. При этом Казахстан продолжает превышать квоты ОПЕК+. В июне объем 
превышения страной квоты составил 0,49 

 млн б/с. 

                                                           

2 https://tengrinews.kz/kazakhstan_news/rost-vvp-v-kazahstane-sostavil-6-protsentov-569801/?ysclid=mf56ijfsa940741529 
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 Несмотря на высокие объемы добычи, экспорт нефти в годовом выражении снизился на 2%. 
Расхождение между динамикой добычи 

 нефти и экспорта нефти объясняется 3-месячным лагом в публикации БНС АСПР РК данных по 
экспорту нефти. Хотя рост добычи уже 

 начинает отражаться в майских объемах экспорта: снижение объемов экспорта в годовом 
выражении существенно сократилось (в 1 кв. 

 2025 г. снижение экспорта составляло 14% (г/г)). 

 Стремительный рост инвестиций в основной капитал отчасти объясняется низкой базой прошлого 
года. С другой стороны, кратно 

 увеличивающиеся инвестиции за счет государственного бюджета служат дополнительным 
драйвером роста. 

 Объем внешнеторгового оборота Казахстана остается ниже прошлогоднего уровня. При этом 
экспорт снижается, тогда как импорт 

 показывает положительную динамику. Хотя темпы падения внешнеторгового оборота 
замедляются, его уровень остается достаточно 

 высоким – особенно в части экспорта. 

 БНС АСПР РК пересмотрел оценку экономического роста Казахстана за 2024 г. в сторону повышения 
с 4,8% до 5,0% (г/г). 

За январь – июнь 2025 г. исполнение доходов государственного бюджета немного улучшилось с 97% 
до 98% по сравнению с январем – маем 2025 г. Доходы республиканского бюджета остаются ниже 
плановых значений. Тем не менее, с начала года наблюдается улучшение показателя: если в январе 
исполнение доходов составляло 68,5%, то по итогам первого полугодия – 91,8%. Исполнение доходов 
местного бюджета сохранилось на уровне предыдущего месяца и составило 104%. 

Налоговые и неналоговые поступления превышают прогнозы. Высокий показатель по неналоговым 
поступлениям нивелируется их низкой долей в структуре доходов (4%). Разрыв между фактическими 
поступлениями трансфертов и планом сокращается (в январе-мае исполнение трансфертов составляло 
67,6%). За январь-июнь 2025 г. в качестве трансфертов из Национального фонда было выделено 3,120 
трлн тенге, вместо запланированных 4,09 трлн тенге. Исполнение затрат государственного бюджета 
составило 92,6% (в мае было 91,6%). 

Улучшение ситуации с доходами республиканского бюджета объясняется ростом исполнения 
трансфертов с 70% до 78%. Тем не менее, низкое значение показателя продолжает негативно 
отражаться на доходной части республиканского бюджета. Поступление трансфертов из местных 
бюджетов превышает план на 6%, однако их доля в общем объеме трансфертов мала (10%). Остальная 
часть трансфертов поступает из Национального фонда, исполнение по которым остается слабым. В то 
же время с начала текущего года снижаются поступления НДС относительно плановых показателей: с 
96% в 1 квартале до 93% в январе-июне. Вследствие более низких, чем ожидалось, доходов и 
ограниченности в привлечении новых займов, фактические затраты республиканского бюджета за 
январь-июнь 2025 г. составили 91,4% от плана. 

Доходы местных бюджетов превысили план на 4%, в том числе налоги - на 15%. Наилучшее 
исполнение наблюдается по неналоговым поступлениям (+73%) и поступлениям от продажи капитала 
(+19%). Поступление трансфертов в местные бюджеты из РБ ниже плана на 8%. Собственные доходы 
регионов значительно перевыполнили план, компенсируя недополученные трансферты. 

В южных и аграрных регионах (Туркестанская, Кызылординская и др.) до 82% доходов МБ – 
трансферты из республиканского бюджета. Самая высокая доля налоговых поступлений ожидаемо 
наблюдается в регионах-донорах Казахстана: города республиканского значения – Астана и Алматы, а 
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также нефтяной регион – Атырауская область. Доли налогов в доходах данных бюджетов варьируются 
в диапазоне от 74% до 93%. Регионы существенно различаются по уровню фискальной 
самодостаточности. 

Казахстан продолжает превышать квоту ОПЕК+, которая с мая текущего года установлена на уровне 
1,37 млн б/с. Согласно данным МЭА, в июне добыча нефти в Казахстане выросла до 1,86 млн б/с. В то 
же время агентство пересмотрело ранее опубликованную оценку за май в сторону понижения с 1,84 
млн б/с до 1,78 млн б/с. Данные ОПЕК фиксируют объем добычи нефти в Казахстане в июне на уровне 
1,847 млн б/с. Оценка мая была снижена с 1,803 до 1,783 млн б/с. Превышение Казахстаном квоты на 
0,49 млн б/с, остается наибольшим среди стран ОПЕК+. После Казахстана наибольшая разница между 
фактическим объемом добычи и установленной квотой наблюдается у Саудовской Аравии (0,43 млн 
б/с), ОАЭ (0,33 млн б/с), Ирака (0,33 млн б/с) и Кувейта (0,31 млн б/с). 3 августа 8 стран ОПЕК+ 
договорились об увеличении квот на добычу нефти на 547 тыс. б/с по сравнению с августовским 
уровнем. Для Казахстана квота выросла на 18 тыс. б/с до 1,55 млн б/с. С учетом текущего плана 
компенсаций прежних перепроизводств, квота сентября для Казахстана составит 1,415 млн б/с. 
Текущий план компенсаций был принят в апреле 2025 г. С тех пор Казахстан превысил согласованные 
объемы суммарно на 1,34 млн б/с. Это превышение должно быть учтено в новом плане компенсаций, 
который должен быть направлен казахстанской стороной в ОПЕК+ до 18 августа. 

Выводы о влиянии внешних факторов на рынок объекта оценки, в т.ч. выводы 
о тенденциях, наметившихся на рынке, в период, предшествующий дате 
оценки 

На основании проведенного анализа Оценщиком был сделан вывод о том, что макроэкономические 
тенденции, общая политическая и социально-экономическая обстановка в России оказывают 
негативное влияние на рынок оцениваемого объекта. 

Влияние внешних факторов находит отражение в тенденциях, наметившихся на рынке, в период, 
предшествующий дате оценки. 

К данным тенденциям, можно, в частности, отнести: снижение инвестиционной активности из-за 
ограничений доступа к заемному капиталу (в т.ч. иностранному), сокращение участниками рынка 
горизонта планирования из-за макроэкономической нестабильности. 

15.2 Положение организации, ведущей бизнес, в отрасли 

Поскольку Общество является иностранным Оценщику не представляется возможным определить 
положение организации в отрасли. 

15.3 Основные ценообразующие факторы 

Оценщиком был определен перечень основных факторов, влияющих на стоимость бизнеса. 

К данным факторам относятся: 

1. Внеоборотные и оборотные активы организации; 

2. Долгосрочные и краткосрочные обязательства организации; 

3. Доходы и расходы организации. 

Влияние ценообразующих факторов на качественном уровне по принципу – «большее / меньшее 
значение фактора – большее / меньшее значение стоимости», как правило, следующее: 

 Чем больше стоимость активов организации, тем выше стоимость объекта оценки; 

 Чем больше размер обязательств организации, тем ниже стоимость объекта оценки; 
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 Чем больше размер доходов организации, тем выше стоимость объекта оценки; 

 Чем больше размер расходов организации, тем ниже стоимость объекта оценки. 

Анализ количественного влияния ценообразующих факторов на стоимость объекта оценки приводится 
в настоящем Отчете в рамках проведения расчетов стоимости различными подходами. 

15.4 Прочие рыночные данные, используемые в последующих 
расчетах для установления стоимости объекта оценки  

Прочие рыночные данные, используемые Оценщиком в последующих расчетах для установления 
стоимости объекта оценки, отсутствуют. 
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16. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ ПРИМЕНЕНИЯ 
ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 

При проведении оценки используются сравнительный, доходный и затратный подходы. При 
применении каждого из подходов к оценке используются различные методы оценки. Оценщик может 
применять методы оценки, не указанные в федеральных стандартах оценки, с целью получения 
наиболее достоверных результатов оценки. 

В процессе оценки оценщик рассматривает возможность применения всех подходов к оценке, в том 
числе для подтверждения выводов, полученных при применении других подходов. При выборе 
подходов и методов оценки оценщику необходимо учитывать специфику объекта оценки, цели 
оценки, вид стоимости, достаточность и достоверность исходной информации, допущения и 
ограничения оценки. Ни один из подходов и методов оценки не является универсальным, 
применимым во всех случаях оценки. В то же время оценщик может использовать один подход и 
метод оценки, если применение данного подхода и метода оценки приводит к наиболее 
достоверному результату оценки с учетом доступной информации, допущений и ограничений 
проводимой оценки. 

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

16.1 Обзор подходов к оценке бизнеса 

16.1.1 Общие принципы применения доходного подхода 

Доходный подход представляет собой совокупность методов оценки, основанных на определении 
текущей стоимости ожидаемых будущих денежных потоков от использования объекта оценки. 
Доходный подход основан на принципе ожидания выгод. 

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

В рамках доходного подхода применяются различные методы, основанные на дисконтировании 
денежных потоков и капитализации дохода. 

В рамках доходного подхода оценщик определяет стоимость объекта оценки на основе ожидаемых 
будущих денежных потоков или иных прогнозных финансовых показателей деятельности 
организации, ведущей бизнес (в частности, прибыли). 

Основными этапами расчета стоимости бизнеса методами доходного подхода являются: 

1. Выбор метода (методов) проведения оценки объекта оценки, связывающий (связывающие) 
стоимость объекта оценки и величины будущих денежных потоков или иных прогнозных 
финансовых показателей деятельности организации, ведущей бизнес.  

2. Расчет может осуществляться через прогнозируемые денежные потоки или иные показатели 
деятельности, ожидающиеся в расчете на вложения собственников (собственный капитал). Расчет 
может осуществляться через прогнозируемые денежные потоки или иные показатели 
деятельности в расчете на вложения всех инвесторов, связанных на дату проведения оценки с 
организацией, ведущей бизнес (инвестированный капитал), стоимость собственного капитала 
определяется далее путем вычитания из полученной стоимости величины обязательств такой 
организации (не учтенных ранее при формировании денежных потоков или иных прогнозных 
финансовых показателей деятельности организации, ведущей бизнес). 
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3. Определение продолжительности периода, на который будет построен прогноз денежных 
потоков или иных финансовых показателей деятельности организации, ведущей бизнес 
(прогнозный период). 

4. Продолжительность прогнозного периода зависит от ожидаемого времени достижения 
организацией, ведущей бизнес, стабилизации результатов деятельности или ее прекращения. В 
отчете об оценке должно содержаться обоснование продолжительности периода 
прогнозирования; 

5. Проведение прогнозирования денежных потоков или иных прогнозных финансовых показателей 
деятельности такой организации, используемых в расчете согласно выбранному методу 
проведения оценки объекта оценки. 

6. Прогнозирование осуществляется на основе анализа информации о деятельности организации, 
ведущей бизнес, которая велась ранее в течение репрезентативного периода, рассмотрения 
макроэкономических и отраслевых тенденций.  

7. Определение ставки дисконтирования и (или) ставки капитализации, соответствующей 
выбранному методу проведения оценки объекта оценки.  

8. Расчет ставки капитализации, ставки дисконтирования должен соответствовать выбранному 
методу проведения оценки объекта оценки и виду денежного потока (или иного потока доходов, 
использованного в расчетах), а также учитывать особенности построения денежного потока в 
части его инфляционной (номинальный или реальный денежный поток) и налоговой 
(доналоговый или посленалоговый денежный поток) составляющих. 

9. Определение постпрогнозной (терминальной) стоимости, если был выбран один из методов 
проведения оценки объекта оценки, при которых используется дисконтирование. 
Постпрогнозная (терминальная) стоимость – это ожидаемая величина стоимости на дату 
окончания прогнозного периода. 

10. Проведение расчета стоимости собственного или инвестированного капитала организации, 
ведущей бизнес, с учетом справедливой 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. 

11. Проведение расчета стоимости объекта оценки. 

16.1.2 Общие принципы применения сравнительного подхода 

Сравнительный подход представляет собой совокупность методов оценки, основанных на сравнении 
объекта оценки с идентичными или аналогичными объектами (аналогами). Сравнительный подход 
основан на принципах ценового равновесия и замещения. 

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

В рамках сравнительного подхода применяются различные методы, основанные как на прямом 
сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и методы, основанные на анализе 
статистических данных и информации о рынке объекта оценки. 

В рамках сравнительного подхода оценщик определяет стоимость облигаций, паев, долей в уставном 
(складочном) капитале, имущественного комплекса на основе информации о ценах сделок с акциями, 
паями, долями в уставном (складочном) капитале, имущественными комплексами организаций-
аналогов с учетом сравнения финансовых и производственных показателей деятельности 
организаций-аналогов и соответствующих показателей организации, ведущей бизнес, а также на 
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основе ценовой информации о предыдущих сделках с облигациями, паями, долями в уставном 
(складочном) капитале, имущественным комплексом организации, ведущей бизнес. 

Организацией-аналогом признается:  

1. организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и организация, ведущая 
бизнес;  

2. организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с точки зрения 
количественных и качественных характеристик, влияющих на стоимость объекта оценки. 

Основными этапами расчета стоимости бизнеса методами сравнительного подхода являются: 

1. Рассмотрение положения организации, ведущей бизнес, в отрасли и составления списка 
организаций-аналогов. 

2. Выбор мультипликаторов (коэффициентов, отражающих соотношения между ценой и 
показателями деятельности организации), которые будут использованы для расчета стоимости 
объекта оценки. Выбор мультипликаторов должен быть обоснован. 

3. Проведения расчета базы (100% собственного капитала или 100% инвестированного капитала) 
для определения мультипликаторов по организациям-аналогам с учетом необходимых 
корректировок. 

4. Расчет значения мультипликаторов на основе информации по организациям-аналогам. Если 
расчет производится на основе информации по двум и более организациям-аналогам, оценщик 
проводит обоснованное согласование полученных результатов расчета. 

5. Проведение расчета стоимости собственного или инвестированного капитала организации, 
ведущей бизнес, путем умножения мультипликатора на соответствующий финансовый или 
производственный показатель организации, ведущей бизнес. Если расчет производится с 
использованием более чем одного мультипликатора, оценщик проводит обоснованное 
согласование полученных результатов расчет. 

В случае наличия информации о ценах сделок с облигациями, паями, долями в уставном (складочном) 
капитале организации, ведущей бизнес, оценщик может произвести расчет на основе указанной 
информации без учета мультипликаторов. 

При оценке облигаций в рамках сравнительного подхода помимо информации о ценах сделок может 
быть использована информация о котировках облигаций организации, ведущей бизнес, и 
организаций-аналогов. 

Оценщик при применении сравнительного подхода также может применять математические и иные 
методы моделирования стоимости. Выбор моделей для определения стоимости осуществляется 
оценщиком и должен быть обоснован. 

16.1.3 Общие принципы применения затратного подхода 

Затратный подход представляет собой совокупность методов оценки, основанных на определении 
затрат, необходимых для воспроизводства или замещения объекта оценки с учетом совокупного 
обесценения (износа) объекта оценки и (или) его компонентов. Затратный подход основан на 
принципе замещения. 

Затратный подход преимущественно применяется в тех случаях, когда существует достоверная 
информация, позволяющая определить затраты на приобретение, воспроизводство либо замещение 
объекта оценки. 

В рамках затратного подхода применяются различные методы, основанные на определении затрат на 
создание точной копии объекта оценки или объекта, имеющего аналогичные полезные свойства. 



Страница | 24 

Заказчик: ООО «Управляющая компания «Восток-Запад» Д.У. ЗПИФ рыночных финансовых 
инструментов «Фонд первичных размещений»  

Отчет: 9172-10/0925 

 

В рамках затратного подхода к оценке бизнеса 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). 

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. 

Основными этапами расчета стоимости бизнеса методами затратного подхода являются: 

1. Изучение и представления в отчете состава активов и обязательств организации, ведущей бизнес; 

2. Выявление специализированных и неспециализированных активов организации, ведущей 
бизнес. Специализированным активом признается актив, который не может быть продан на 
рынке отдельно от всего бизнеса, частью которого он является, в силу уникальности, 
обусловленной специализированным характером, назначением, конструкцией, конфигурацией, 
составом, размером, местоположением и другими свойствами актива. Оценщику необходимо 
проанализировать специализированные активы на предмет наличия у них признаков 
экономического устаревания. 

3. Расчёт стоимости активов и обязательств, а также, в случае необходимости, расчет 
дополнительных корректировок в соответствии с принятой методологией их расчета. 

4. Проведение расчета стоимости объекта оценки. 

16.2 Выводы о возможности использования либо обоснование 
отказа от применения подходов к оценке 

Оценщиком было принято решение об использовании сравнительного подхода к оценке, т.к. 
оцениваемые ценные бумаги обращаются на фондовом рынке. Применение сравнительного подхода 
позволит учесть все факторы, влияющие на стоимость объекта оценки по состоянию на дату 
проведения оценки. 

Оценщиком было принято решение не использовать доходный и затратный подходы для определения 
стоимости объекта оценки в рамках настоящего Отчета и цели его использования, т.к. в условиях 
развитого рынка данные подходы являются косвенными способами расчета стоимости и будут 
являться заведомо менее точными, чем результаты сравнительного подхода. 

Исходя из вышеизложенного, в рамках настоящего Отчета был использован только сравнительный 
подход к оценке. 
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17. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 

Сравнительный подход к оценке ценных бумаг – это совокупность методов их оценки, когда стоимость 
оцениваемой бумаги определяется исходя из стоимости бумаг аналогов. 

Оцениваемая облигация относится к ценным бумагам, обращающимся на организованном рынке 
ценных бумаг. С учетом данного обстоятельства, расчет производился согласно «Порядку 
определения рыночной цены ценных бумаг, расчетной цены ценных бумаг, а также предельной 
границы колебаний рыночной цены ценных бумаг в целях 23 главы Налогового кодекса Российской 
Федерации», утвержденного Приказом ФСФР России от 09.11.2010 N 10-65/пз-н, в соответствии с 
которым: 

«Средневзвешенная цена, рассчитываемая российским организатором торговли на рынке ценных 
бумаг (фондовой биржей) по итогам каждого торгового дня: 

1) по сделкам, совершенным на торгах этого организатора торговли на рынке ценных бумаг (этой 
фондовой биржи) с ценными бумагами того же выпуска в течение торгового дня, если число 
указанных сделок составляет не менее десяти и их объем составляет не менее 500 тыс. рублей; 

2) по последним десяти сделкам, совершенным на торгах этого организатора торговли на рынке 
ценных бумаг (фондовой биржи) с ценными бумагами того же выпуска в течение последних 90 
торговых дней, если в течение торгового дня, по итогам которого рассчитывается рыночная 
цена, совершено менее десяти сделок с ценными бумагами того же выпуска, и объем последних 
десяти сделок составляет не менее 500 тыс. рублей; 

3) по последним сделкам, совершенным на торгах этого организатора торговли на рынке ценных 
бумаг (фондовой биржи) с ценными бумагами того же выпуска в течение последних 90 торговых 
дней, объем которых при совершении последней сделки составил 500 тыс. рублей или более, если 
объем сделок в течение торгового дня, по итогам которого рассчитывается рыночная цена, либо 
объем последних 10 сделок, совершенных в течение последних 90 торговых дней, но более чем за 
один торговый день, составил менее 500 тыс. рублей.». 

Таблица 1. Показатели индикативной цены ценной бумаги, рассчитанной Cbonds.ru  

 

Таблица 2. Расчет справедливой (рыночная) стоимости Объекта оценки в рамках сравнительного 
подхода  

ISIN 
Номинал, 

KZT 
Цена от 

номинала 
Стоимость

, KZT 
Курс KZT 

Стоимость
, руб. 

Облигации: Казахстан, МЕУКАМ 14% 19may2032, KZT 
(KZKD00001236) 

1 000 89,37%* 893,70 0,150501** 134,50 

* Принята по состоянию на 04.09.2025 г. как максимально близкую дату к дате оценки 
** по курсу ЦБРФ на 05.09.2025 г. (15,0501 руб./100 KZT.)  
https://cbr.ru/currency_base/daily/ 

Таким образом, справедливая (рыночная) стоимость одной купонной облигации 
РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ 
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КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001236 (KZT) по состоянию на «05» сентября 2025 г., рассчитанная 
сравнительным подходом, составила 134,50 руб.  
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18. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕДУРЫ СОГЛАСОВАНИЯ РЕЗУЛЬТАТОВ, 
ПОЛУЧЕННЫХ С ПРИМЕНЕНИЕМ РАЗЛИЧНЫХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 

18.1 Определение возможных границ интервала, в котором может 
находиться стоимость объекта оценки 

В соответствии с Заданием на оценку результатом оценки является итоговая величина стоимости 
объекта оценки. Суждение о возможных границах интервала, в которых может находиться итоговая 
стоимость объекта оценки, в Отчете об оценке не приводится. 

18.2 Определение степени существенности расхождения 
результатов, полученных с применением различных подходов к 
оценке 

Анализ степени существенности расхождения результатов, полученных с применением различных 
подходов к оценке, не проводится, т.к. в рамках Настоящего отчета использовался только один подход 
при определении итоговой справедливой стоимости объекта оценки. 

18.3 Определение итоговой справедливой (рыночной) стоимости 
объекта оценки 

Согласование результатов, полученных различными подходами к оценке, и определение итоговой 
величины стоимости объекта оценки является заключительным этапом проведения оценки. 

Справедливая (рыночная) стоимость составляет: 

 Доходный подход – не применялся (обоснован отказ от применения). 

 Сравнительный подход – 134,50 руб. 

 Затратный подход – не применялся (обоснован отказ от применения). 

Поскольку справедливая (рыночная) стоимость была определена только сравнительным подходом, то 
необходимость в согласовании результатов оценки отсутствует. 

Таким образом, итоговая справедливая (рыночная) стоимость одной купонной облигации 
РЕСПУБЛИКАНСКОЕ ГОСУДАРСТВЕННОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ «МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ 
КАЗАХСТАН», ISIN KZKD00001236 (KZT) по состоянию на «05» сентября 2025 г., составила: 134,50 (Сто 
тридцать четыре) рубля 50 копеек 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. МАТЕРИАЛЫ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 2. КОПИИ ДОКУМЕНТОВ ОЦЕНОЧНОЙ КОМПАНИИ И 
ОЦЕНЩИКА 
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