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«Независимая экспертиза XXI век» 

ИНН 7733119708;  адрес: 111123, г. Москва, Электродный проезд, дом 6, офис 59 

Тел.: (495) 672-71-02,   (903) 722-81-65    

 
 

  

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ № 025-Б-25 
О справедливой стоимости ценной бумаги: 

глобальной депозитарной расписки на акции  

X5 Retail Group, ISIN: US98387E2054 

1. Общие сведения: 

1.1. Основание для проведения оценки: Договор № 025-Б-25 от 20.02.2025 

1.2. Объект оценки: Глобальная депозитарная расписка на акции X5 Retail Group, ISIN: 

US98387E2054 

1.3. Заказчик: ООО УК «Система Капитал» 

2. Цель оценки: Определение справедливой стоимости объекта оценки 

3. Заключение о стоимости:  

 
Справедливая стоимость ценной бумаги - глобальной депозитарной расписки на акции X5 

Retail Group, X5 Retail GDR RegS, ISIN: US98387E2054, находящейся в Euroclear или НРД и 

по которой уже была распределена обыкновенная акция ПАО «Корпоративный Центр ИКС 

5», по состоянию на 19.02.2025, в соответствии с МСФО13, составляет: 0 рублей 

 

 
 

20.02.2025  
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1. ВВОДНАЯ ЧАСТЬ 

1.1. Общие сведения 

Таблица 1 

Основание для 

оказания услуг 

по оценке 

Договор № 025-Б-25 от 20.02.2025 на оказание услуг по оценке ценной 

бумаги 

Заказчик 

Общество с ограниченной ответственностью УК «Система Капитал»: 

Юридический адрес: Российская Федерация, 115432, г. Москва, вн.тер.г. 

муниципальный округ Даниловский, пр-кт Андропова, д.18, к.1; 

ИНН 7709324907; КПП 772501001; 

ОГРН 1027700421605; 

ОКВЭД 64.99, 66.12.2; ОКПО 54926633; 

ОКАТО 45296559000; ОКТМО 45914000000 

ОКОГУ 4210011; ОКФС 34; ОКОПФ 12300 

р/с 40701810800000000196 в ПАО"МТС-Банк" г.Москва;  

к/с 30101810600000000232; БИК 044525232 

Исполнитель 

Общество с ограниченной ответственностью «Независимая 

экспертиза XXI век»: 

ИНН 7733119708, КПП 772001001;  

ОГРН 1027739218660 от 19.09.2002,  

Юридический и почтовый адрес: 111123, Москва, Электродный проезд, 

д.6, оф. 59;  

Свидетельство № 104 от 14.10.2004 о членстве в Ассоциации 

«Сообщество оценочных компаний «СМАО»; 

Сертификат № 0002 от 03.04.2018 о соответствии ООО «Независимая 

экспертиза XXI век» требованиям статьи 15.1 ФЗ от 29.07.1998 № 135-ФЗ 

«Об оценочной деятельности в Российской Федерации»; 

Свидетельство Московской торгово-промышленной палаты № 124-772 от 

09.06.2003; 

Полис СПАО «ИНГОССТРАХ» № 433-021771/24, срок страхования с 

18.03.2024 по 17.03.2025, страховая сумма 100 000 000 рублей. 
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Специалист - 

Оценщик 

Рыбина Светлана Юрьевна 

Оценщик стаж работы 15 лет; 

Диплом о профессиональной переподготовке ПП- I № 037244 ГОУ ДПО 

«Межотраслевого института повышения квалификации и переподготовки 

руководящих кадров и специалистов Российской экономической академии 

им. Г.В. Плеханова» на ведение профессиональной деятельности в сфере 

«Профессиональная оценка и экспертиза объектов и прав собственности» 

по специальности «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» от 

27.02.2009; 

Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по 

направлению «Оценка бизнеса» №039661-3 от 24.06.2024; 

Свидетельство о членстве в СРО Ассоциация «Русское общество 

оценщиков» № 0001933 от 22.07.2020, регистрационный № 006901 от 

30.09.2010 в реестре членов РОО (адрес местонахождения: 105066, г. 

Москва, 1-й Басманный переулок, д.2А, офис 5, № 0003 от 09.07.2007 в 

едином государственном реестре саморегулируемых организаций 

оценщиков); 

Полис СПАО «Ингосстрах» страхования ответственности оценщика № 

433-154476/24/0325R/776/0000003/24-006901, срок действия с 01.01.2025 

по 30.06.2026 включительно, страховая сумма 300 000 рублей; 

Трудовой договор с Исполнителем № 47 от 25.10.2012; 

Контакты: e-mail: ne21@mail.ru; тел.: 495-795-06-88 

Объект оценки 

(объект 

исследования) 

Ценная бумага:  

Полное наименование 
Глобальная депозитарная расписка на 

акции X5 Retail Group 

Краткое наименование X5 Retail GDR RegS 

ISIN US98387E2054 

Место хранения Euroclear или НРД 
 

Дата оценки 19.02.2025 

Дата 

составления 

заключения 

20.02.2025 

Цель оценки  Определение справедливой стоимости объекта оценки 

Документы, на 

основании 

которых 

проводилась 

оценка 

- Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости»; 

- Гражданский кодекс Российской Федерации (Часть вторая) от 

26.01.1996 № 14-ФЗ; 

- Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» от 29.07.1998 № 135-ФЗ (в действующей редакции); 

- Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 № 39-ФЗ. 
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2. ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКАЯ ЧАСТЬ 
 

 

2.1. Основные понятия 

Справедливая стоимость1 – это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом 

специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут существовать 

наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация. По другим активам и 

обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация могут 

отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна и та же – 

определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая на организованном 

рынке, по продаже актива или передаче обязательства между участниками рынка на дату 

оценки в текущих рыночных условиях (то есть выходная цена на дату оценки с точки зрения 

участника рынка, который удерживает актив или имеет обязательство).  

Под рыночной стоимостью2 объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по 

которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях 

конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой 

информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные 

обстоятельства, то есть когда: 

-одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана 

принимать исполнение; 

-стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих 

интересах; 

-объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, 

типичной для аналогичных объектов оценки; 

-цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и 

принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей либо стороны не было; 

-платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

Эмиссионная ценная бумага - любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, 

                                                           

1 Источник информации: Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости» 

2Источник информации: Федеральный закон от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. от 29.07.2017) «Об 

оценочной деятельности в Российской Федерации" 
 

https://login.consultant.ru/link/?req=doc;base=DOCS;n=287003;fld=134;dst=575
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/
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которая характеризуется одновременно следующими признаками: 

-закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих 

удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных 

настоящим Федеральным законом формы и порядка; 

-размещается выпусками; 

-имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне 

зависимости от времени приобретения ценной бумаги. 

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 ликвидации3.  

Глобальная депозитарная расписка4 (англ. Global Depositary Receipt), ГДР (англ. 

GDR) — депозитарная расписка, которая, как правило, обращается в нескольких странах, 

обычно странах Европы. GDR представляет собой сертификат, выпущенный банком-

депозитарием и удостоверяющий право его владельца пользоваться выгодами от 

депонированных в этом банке ценных бумаг иностранного эмитента. Одна GDR может быть 

эквивалентна одной акции, части акции, или нескольким акциям иностранной компании-

эмитента. 

 

 

2.2. Описание методики проведения оценки 

 

Оценка справедливой стоимости осуществляется для конкретного актива или 

обязательства. Следовательно, при оценке справедливой стоимости должны учитываться 

характеристики актива или обязательства, таким образом, как если бы участники рынка 

учитывали данные характеристики при определении цены актива или обязательства на дату 

оценки. Такие характеристики включают, например, следующее: 

                                                           

3 Источник иформации: https://base.garant.ru/10106464/741609f9002bd54a24e5c49cb5af953b/ 

4 Источник информации: 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%BB%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD

%D0%B0%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%8

0%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%

B0 
 

https://login.consultant.ru/link/?req=doc;base=DOCS;n=287110;fld=134;dst=100372
https://base.garant.ru/10106464/741609f9002bd54a24e5c49cb5af953b/
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%BB%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%BB%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%BB%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%BB%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B0
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(a) состояние и местонахождение актива;  

(b) ограничения на продажу или использование актива при наличии таковых. 

Оценка справедливой стоимости предполагает обмен актива или обязательства при 

проведении между участниками рынка операции на добровольной основе по продаже актива 

или передаче обязательства на дату оценки в текущих рыночных условиях.  

Оценка справедливой стоимости предполагает проведение операции по продаже актива 

или передаче обязательства: (a) на рынке, который является основным для данного актива или 

обязательства; или (b) при отсутствии основного рынка на рынке, наиболее выгодном для 

данного актива или обязательства. 

 

Методы оценки 

При проведении оценки должны использоваться такие методы оценки, которые 

являются приемлемыми в сложившихся обстоятельствах и для которых доступны данные, 

достаточные для оценки справедливой стоимости, при этом максимально используя уместные 

наблюдаемые исходные данные и минимально используя ненаблюдаемые исходные данные.  

Цель использования метода оценки заключается в том, чтобы установить цену, по 

которой проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или передаче 

обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях. Тремя 

наиболее широко используемыми методами оценки являются рыночный подход, затратный 

подход и доходный подход. 

Рыночный подход При рыночном подходе используются цены и другая уместная 

информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или сопоставимыми (то 

есть аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой как 

бизнес. 

В методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто используются рыночные 

множители, возникающие из комплекта сопоставимых показателей. Множители могут 

находиться в одних диапазонах с другим множителем по каждому сопоставимому показателю. 

Для выбора надлежащего множителя из диапазона требуется использовать суждение с учетом 

качественных и количественных факторов, специфических для оценки.  



Обоснование заключения№025-Б-25 о справедливой стоимости ценной бумаги 
 

 

 

ООО «Независимая экспертиза XXI век» 

тел.: (495) 795-06-88, (495) 672-71-02, (903) 722-81-65 
9 

 

Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричное 

ценообразование. Матричное ценообразование – это математический метод, используемый 

преимущественно для оценки некоторых видов финансовых инструментов, таких как долговые 

ценные бумаги, не основываясь лишь на котируемых ценах на определенные ценные бумаги, а 

скорее на отношении ценных бумаг к другим котируемым ценным бумагам, используемым как 

ориентир. 

Затратный подход При затратном подходе отражается сумма, которая потребовалась 

бы в настоящий момент для замены производительной способности актива (часто называемой 

текущей стоимостью замещения).  

С точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы получена за актив, 

основана на той сумме, которую покупатель как участник рынка заплатит, чтобы приобрести 

или построить замещающий актив, обладающий сопоставимой пользой, с учетом морального 

износа. Причина этого заключается в том, что покупатель как участник рынка не заплатил бы 

за актив сумму больше, чем сумма, за которую он мог бы заменить производительную 

способность данного актива. Моральный износ включает в себя физическое ухудшение, 

функциональное (технологическое) устаревание и экономическое (внешнее) устаревание, и 

является более широким понятием, чем износ в целях подготовки и представления финансовой 

отчетности (распределение исторической стоимости) или налоговых целях (использование 

определенных сроков полезной службы). Во многих случаях метод текущей стоимости 

замещения используется для оценки справедливой стоимости материальных активов, которые 

используются в комбинации с другими активами или с другими активами и обязательствами. 

Доходный подход При использовании доходного подхода будущие суммы (например, 

потоки денежных средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму на 

текущий момент (то есть дисконтированную). При использовании доходного подхода оценка 

справедливой стоимости отражает текущие рыночные ожидания в отношении таких будущих 

сумм.  

Такие методы оценки включают, например, следующее: 

(a) методы оценки по приведенной стоимости; 

(b) модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или 

биномиальная модель (то есть структурная модель), которые включают методы оценки по 

приведенной стоимости и отражают как временную, так и внутреннюю стоимость опциона;  
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(c) метод дисконтированных денежных потоков, который используется для оценки 

справедливой стоимости некоторых нематериальных активов. 

В некоторых случаях приемлемым будет использование одного метода оценки 

(например, при оценке актива или обязательства с использованием котируемой цены на 

активном рынке для идентичных активов или обязательств). В других случаях приемлемым 

будет использование множественных методов оценки (например, так может обстоять дело при 

оценке единицы, генерирующей денежные средства). Если для оценки справедливой стоимости 

используются множественные методы оценки, то результаты (то есть соответствующие 

показатели справедливой стоимости) должны оцениваться путем рассмотрения 

целесообразности диапазона значений, обозначенных данными результатами. Оценка 

справедливой стоимости – это значение в пределах такого диапазона, которое наиболее точно 

представляет справедливую стоимость в сложившихся обстоятельствах. 

2.3. Описание объекта оценки 

Объектом оценки является ценная бумага - глобальная депозитарная расписка на акции 

X5 Retail Group, X5 Retail GDR RegS, ISIN: US98387E2054, хранящаяся в Euroclear или 

Национальном расчетном депозитарии (далее – НРД). 

Описание объекта оценки согласно данным из открытых источников представлено 

ниже5. 

Таблица 2. 

Наименование ценной бумаги X5 Retail GDR RegS 

Вид ценной бумаги Депозитарная расписка на акции 

Эмитент BNY Mellon 

ISIN код US98387E2054 

Объем GDR6 271 572 872 шт. 

Номинал 0,25 USD 

 

                                                           

5Источник информации: https://rusbonds.ru/depo/15780/ 

6Источник информации: https://www.x5.ru/en/investors/shareholder-capital/  

https://rusbonds.ru/issuers/87579/
https://rusbonds.ru/depo/15780/
https://www.x5.ru/en/investors/shareholder-capital/


Обоснование заключения№025-Б-25 о справедливой стоимости ценной бумаги 
 

 

 

ООО «Независимая экспертиза XXI век» 

тел.: (495) 795-06-88, (495) 672-71-02, (903) 722-81-65 
11 

 

В связи с решением Арбитражного суда Московской области о приостановлении 

осуществления компаний7 X5 Retail Group N.V. корпоративных прав в отношении ООО 

«Корпоративный центр ИКС 5» владельцы расписок на акции X5 Retail Group N.V. не смогут 

реализовать свои акционерные права в отношении ООО «Корпоративный центр ИКС 5», в том 

числе получать дивиденды или участвовать в корпоративном управлении последней. При этом 

биржевые торги данными расписками8 были приостановлены. 

Однако отметим, что в рамках прошедшей редомициляцией9 лицам, прямо или косвенно 

владеющим депозитарными расписками X5 Retail Group N.V., были распределены 

обыкновенные акции ПАО «Корпоративный Центр ИКС 5».  

В этой связи мы оцениваем стоимость глобальной депозитарной расписки на акции X5 

Retail Group, X5 Retail GDR RegS, ISIN: US98387E2054, по которой уже была распределена 

обыкновенная акция ПАО «Корпоративный Центр ИКС 5», по состоянию на 19.02.2025 

независимо от места хранения данных бумаг в 0 рублей. 

 

Таким образом, справедливая стоимость ценной бумаги - глобальной депозитарной 

расписки на акции X5 Retail Group, X5 Retail GDR RegS, ISIN: US98387E2054, 

находящейся в Euroclear или НРД и по которой уже была распределена обыкновенная 

акция ПАО «Корпоративный Центр ИКС 5», в соответствии с МСФО13, по состоянию на 

19.02.2025, составляет 0 рублей. 

  

                                                           
7 Источник информации: https://www.x5.ru/ru/investors/share-distribution/  

8 Источник информации: https://www.x5.ru/ru/news/x5-group-n-v-soobshhaet-o-priostanovke-torgov-gdr-

kompanii-na-moskovskoj-birzhe-s-5-aprelya/ 

9Источник информации: https://www.x5.ru/ru/investors/share-distribution/  

https://www.x5.ru/ru/investors/share-distribution/
https://www.x5.ru/ru/news/x5-group-n-v-soobshhaet-o-priostanovke-torgov-gdr-kompanii-na-moskovskoj-birzhe-s-5-aprelya/
https://www.x5.ru/ru/news/x5-group-n-v-soobshhaet-o-priostanovke-torgov-gdr-kompanii-na-moskovskoj-birzhe-s-5-aprelya/
https://www.x5.ru/ru/investors/share-distribution/
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3. ВЫВОДЫ 
 

 

 

Справедливая стоимость ценной бумаги - глобальной депозитарной расписки на 

акции X5 Retail Group, X5 Retail GDR RegS, ISIN: US98387E2054, находящейся в Euroclear 

или НРД и по которой уже была распределена обыкновенная акция ПАО 

«Корпоративный Центр ИКС 5», в соответствии с МСФО13, по состоянию на 19.02.2025, 

составляет 0 рублей. 
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4. ПРИЛОЖЕНИЕ. ДОКУМЕНТЫ ИСПОЛНИТЕЛЯ И ОЦЕНЩИКА 
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