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10 июня 2015 г.

В соответствии с договором №03-1/22.04.15. оценщик Гилязова А.М. произвел оценку рыночной стоимости суммарной дебиторской задолженности физических и юридических лиц перед обществом с ограниченной ответственностью «Коммунальник».

Оценка выполнена в соответствии с Федеральным законом № 135-ФЗ «Об оце-ночной деятельности в Российской Федерации» с изменениями, Федеральными стан-дартами оценки ФСО №1, 2, 3 (утверждены приказами Минэкономразвития России от 20.07.2007г. №256, №255, №254), Федеральными стандартами оценки ФСО №7 (утверждены приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014г. №611), сводом стандартов оценки Российского общества оценщиков (ССО РОО-2010), а также рос-сийскими методическими разработками, не противоречащими принципам оценки. В нашем понимании, данная оценка будет использована владельцем для получения более полного представления о рыночной стоимости дебиторской задолженности для реализации в рамках конкурсного производства.

Согласно ФСО №2 при определении рыночной стоимости объекта оценки определяется наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки 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. 


Таким образом, вывод о реальной рыночной стоимости представляет собой взвешенное предположение об уровне цен, по которой собственность может перейти из рук в руки по обоюдному согласию сторон. Необходимо принять во внимание, что цена, установленная в случае реальной сделки, может отличаться от цены определенной в ходе оценки, вследствие таких факторов как мотивы сторон, умение сторон вести переговоры, условия сделки и иные факторы, непосредственно относящиеся к особенности конкретной сделки.

Анализ информации по рынку оцениваемого объекта, а также все необходимые расчеты выполнены и представлены в соответствующих разделах настоящего отчета, отдельные части которого не могут трактоваться раздельно, а только в связи с полным его текстом, с учетом всех принятых допущений и ограничений.

В процессе выполнения работ оценщик исходил из предположения, что оцениваемый объект не заложен и не обременен долговыми обязательствами и ограничениями на возможное использование территории.

Таким образом, рыночная стоимость дебиторской задолженности на 22.04.2015 г. составит:

	- Николо-Березовского сельсовета

	121 905 руб.;

	-администрации Кариевский сельсовет
	6 797 руб.;

	- ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	3 864 руб.;

	- Гидровец
	7 475 руб.;

	- ДШИ с.Николо-Березовка"
	906 руб.;

	- ДЮСШ
	9 515 руб.;

	- ЗАО Фармленд
	979 руб.;

	- ИП Богданова
	503 руб.;

	- предприятия «Кама»
	14 135 руб.;

	- ИП Малявко
	1 478 руб.;

	- Мерзлякова магазина "Гурман"
	5 682 руб.;

	- ООО "Вселенная детства"
	1 562 руб.;

	- ООО "НИК.КА"
	2 292 руб.;

	- «Почта России»
	35 197 руб.;

	- ПТФ "Родник"
	10 233 руб.;

	- Розвель магазин «Ватан»
	4 476 руб.;

	- СБЕРБАНК РОССИИ
	2 753 руб.;

	- сельсовет «Шушнур»
	10 062 руб.;

	- СПК Агрофирма «Кама»
	36 322 руб.;

	- тепловые сети
	13 011 руб.;

	- ИП Давлетшин
	120 руб.;

	- ИП Зайдуллин
	12 357 руб.;

	- ИП Юскин Амир Равилевич
	1 225 руб.;

	- ОАО АНК «Башнефть»
	431 руб.;

	- задолженности населения
	1 200 870 руб.;

	- ЕНВД
	2 039 руб.;


Итого: 1 505 194 (Один миллион пятьсот пять сто девяносто четыре) рубля.
В соответствии с основными принципами оценки, мы являемся полностью независимыми от Заказчика. Размер нашего вознаграждения за данную работу не ставился в зависимость от результатов оценки.


Без письменного согласия оценщика настоящий отчет не должен распространяться или публиковаться, а также использоваться даже в сокращенной форме для целей иных, чем указано выше. Оценщик, как автор настоящего отчета, не берет на себя ответственности за убытки, которые могут возникнуть у заказчиков настоящего отчета или другой стороны вследствие нарушения условий настоящего параграфа.


Подробное описание методологии, положений, условий и выводов нашего анализа содержится в предлагаемом Вашему вниманию отчете об оценке.

С уважением









А.М. Гилязова 
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1.ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

Объект оценки: 

	№ п/п
	Наименование дебитора
	Дебиторская задолженность, руб.

	1
	Николо-Березовский сельсовет
	413 210,00

	2
	Администрация Кариевский сельсовет
	7 204,50

	3
	ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	4 064,18

	4
	Гидровец
	8 047,52

	5
	ДШИ с.Николо-Березовка"
	1 038,21

	6
	ДЮСШ
	11 658,30

	7
	ЗАО Фармленд
	1 103,49

	8
	ИП Богданова
	567,03

	9
	Кама
	17 318,72

	10
	Малявко ИП
	1 810,68

	11
	Мерзлякова Магазин "Гурман"
	6 405,75

	12
	ООО "Вселенная детства"
	1 850,55

	13
	ООО "НИК.КА"
	2 891,00

	14
	Почта России
	42 723,99

	15
	ПТФ "Родник"
	12 537,45

	16
	Розвель магазин Ватан
	4 930,67

	17
	СБЕРБАНК РОССИИ
	2 847,00

	18
	сельсовет Шушнур
	10 478,00

	19
	СПК Агрофирма Кама
	41 953,52

	20
	СПК Агрофирма Мир
	554 013,22

	21
	Тепловые сети
	14 332,51

	22
	ИП Давлетшин
	140,67

	23
	ИП Зайдуллин
	15 000,00

	24
	ИП Юскин Амир Равилевич
	1 391,53

	25
	ОАО АНК Башнефть
	528,02

	26
	Задолженность населения
	1 823 674,49

	27
	ЕНВД
	2 039,3

	
	Итого
	3 003 760,30


Результат рыночного подхода:



не применялся
Результат доходного подхода:



1 970 440 руб.
Результат затратного подход:



не применялся
Итоговая величина рыночной 


стоимости:






1 505 194 руб.
2.ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ

Основание для проведения оценки

договор №03-1/22.04.15. между Заказчиком и Оценщиком
Номер и дата отчета

№03-1/22.04.15.

Объект обследования и оценки

дебиторская задолженность (долг) юридических и физических лиц перед ООО «Коммунальник»

Права, учитываемые при оценке
право требования
Местонахождение собственника 
452930 РБ с.Николо-Березовка, 
объекта оценки
ул. Макаренко, 14
	Имущественные права на объект 

оценки


	право собственности ООО «Коммунальник»


Цель и задачи оценки

определение рыночной стоимости без указания возможных границ интервала, в котором может находиться эта стоимость 

Предполагаемое использование оценки
определение рыночной стоимости для реа- 

и связанные с этим ограничения 
лизации в рамках конкурсного производства
Вид определяемой стоимости

рыночная

Форма отчета

письменная развернутая

График проведения оценки


22 апреля – 10 июня 2015 г.

(срок проведения оценки)
Дата оценки (дата проведения оценки,

дата определения стоимости):

22 апреля 2015 г.

Дата обследования объекта оценки:
22 апреля 2015 года
Дата составления отчета:


10 июня 2015 года.

Допущения и ограничения
- оценщики не несут ответственности за юридическое описание права собственности на оцениваемое имущество, достоверность которого резюмируется со слов заказчика. Оцениваемые права собственности рассматриваются свободными от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в отчете;

- оценщики не производили обмер земельного участка, зданий и сооружений, полагаясь на верность исходной информации, предоставленной заказчиком;

- от оценщиков не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу составленного отчета или оцененного имущества, кроме как  на основании отдельного договора с заказчиком или официального вызова суда;

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

- ни заказчик, ни оценщики не могут использовать отчет (или любую его часть) иначе, чем предусмотрено договором об оценке;

- мнение оценщиков относительно рыночной стоимости действительно только на дату оценки. Оценщики не принимают на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого имущества;

- отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщиков относительно стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что оно перейдет из рук в руки по цене, равной указанной в отчете стоимости;
- при определении рыночной стоимости права требования (дебиторской задолжен-ности) берется за основу только основной долг дебитора, т.к. для предприятий, находящихся в процедуре банкротства, принимается только «чистая» задолжен-ность, без пени и штрафов, и только эту сумму можно предъявить в реестр кре-диторов.
3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ 

Заказчик:
общество с ограниченной ответственностью «Коммунальник»
ИНН/КПП



0231005493/ 023101001
ОГРН




1030200500879, дата внесения – 23 октября 2003 годаадрес:



452930 РБ с.Николо-Березовка, ул.Макаренко, 14
Балансодержатель:

он же
Собственник:
он же
4. СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ

	Фамилия, имя, отчество
	Гилязова Альфия Мухаметовна

	Информация о членстве в СРО
	свидетельство о членстве в саморегулируемой организации оценщиков Общероссийской общественной организации «Российское общество оценщиков» № 0014956 от 20 сентября 2013 года, действует до 19 сентября 2016 года, реестровый №001070, дата внесения записи в реестр - 03 октября 2007 г.

	№, дата документа, подтверждающего получение профессиональных знаний в области оценочной деятельности
	- диплом о профессиональной переподготовке Башкирского государственного университета ПП№398039, Уфа, 2001 год;

- свидетельство о повышении квалификации №8, Уфа, 2004 год;

- свидетельство о повышении квалификации №110, Уфа, 26.03.2007 год;

- свидетельство о повышении квалификации №197, Уфа, 18.05.2010 год;

- свидетельство о повышении квалификации №719/2013 выдано 26.04.2013 г.

	Стаж работы в оценочной деятельности
	18 лет

	Сведения о страховании гражданской ответственности
	сертификат №2714PL0026DO от 07 октября 2014 г. открытого акционерного общества «Страховое общество газовой промышленности». Срок действия от 29 октября 2014 года по 28 октября 2015 года

	Основание деятельности
	свидетельство о государственной регистрации №304027706100225, выданное ИМНС по Орджоникидзевскому району г. Уфы, от 01 марта 2004 года

	Адрес местонахождения
	450005, Республика Башкортостан, г. Уфа, 

ул. Пархоменко, 99а, офис 2

	Паспорт
	8005 586002 выдан 05.06.2006 г. Орджоникидзевским РУВД г. Уфы РБ

	Телефон, e-mail:
	моб.: 8-9174400891; 8-9174037620

городской: 8(347)273-46-25, gilam@yandex.ru

	Информация о привлекаемых к проведению оценки и подготовке отчета об оценке сторонних организациях и специалистах


	непосредственно к проведению оценки и подготовке отчета об оценке никакие сторонние организации и специалисты (в том числе оценщики) не привлекались. Обращение к сторонним организациям или специалистам происходило лишь в рамках использования их баз данных и знаний в качестве источников информации. Сведения обо всех специалистах (организациях), информация от которых была получена и использована в настоящем отчете (в качестве консультирования), указаны далее по тексту. Квалификация привлекаемых специалистов (работников организаций), используемая только в целях получения открытой информации, признается достаточной – соответственно, данные специалисты (работники организаций) могут быть привлечены в качестве источников информации, обладающих необходимой степенью достоверности.


Информация о привлекаемых к проведению оценки и подготовке отчета об оценке сторонних организациях и специалистах

Непосредственно к проведению оценки и подготовке Отчета об оценке никакие сторонние организации и специалисты (в том числе оценщики) не привлекались. Обращение к сторонним организациям или специалистам происходило лишь в рамках использования их баз данных и знаний в качестве источников информации. Сведения обо всех специалистах (организациях), информация от которых была получена и использована в настоящем Отчете (в качестве консультирования), указаны далее по тексту. Квалификация привлекаемых специалистов (работников организаций), используемая только в целях получения открытой информации, признается достаточной – соответственно, данные специалисты (работники организаций) могут быть привлечены в качестве источников информации, обладающих необходимой степенью достоверности.
5.ПЕРЕЧЕНЬ ДОКУМЕНТОВ, УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

	№ п/п
	Документ



	1
	Перечень дебиторов


6.ПЕРЕЧЕНЬ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ДАННЫХ И ИСТОЧНИКОВ ИХ ПОЛУЧЕНИЯ
	№ п/п
	Используемые данные
	Источник информации*

	
	параметр
	значение
	

	1
	Ставка по депозитам Сбербанка, %
	см. в тексте
	www.sbrf.ru

	2
	другое
	
	см. по тексту


7. ПРИМЕНЯЕМЫЕ НОРМАТИВНЫЕ ДОКУМЕНТЫ И СТАНДАРТЫ И ОБОСНОВАНИЕ ИХ ПРИМЕНЕНИЯ
Нормативные документы

- Федеральный Закон “Об оценочной деятельности в Российской Федерации” ФЗ №29-ФЗ от 27 февраля 2003 г, изменения к нему №157-ФЗ от 27 июля 2006 г. 

Данный закон регулирует оценочную деятельность, обязателен к соблюдению субъектами оценочной деятельности.
- Гражданский Кодекс Российской Федерации. 


Оценщик (субъект оценочной деятельности) осуществляет свою деятельность в поле гражданского законодательства.

Применяемые стандарты оценки

- Федеральный стандарт оценки №1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утверждены приказом №256 от 20 июля 2007 года Минэкономразвития РФ.


Являются обязательными к применению при осуществлению к применению (согласно п.2, ст.I. Общие положения. ФСО №1). 
- Федеральный стандарт оценки №2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утверждены приказом №255 от 20 июля 2007 года Минэкономразвития РФ.


Являются обязательными к применению при осуществлению к применению (согласно п.2, ст.I. Общие положения. ФСО №2). 
- Федеральный стандарт оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утверждены приказом №254 от 20 июля 2007 года Минэкономразвития РФ.


Являются обязательными к применению при осуществлению к применению (согласно п.2, ст.I. Общие положения. ФСО №3). 
- Свод стандартов оценки 2010 Общероссийской общественной организации «Российское общество оценщиков».

Настоящие Правила деловой и профессиональной этики (далее — Правила) разработаны в соответствии с Федеральным законом № 135-ФЗ от 29 июля 1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». Правила устанавливают этические нормы для оценщиков — членов РОО. Правила преследуют следующую цель: введение деловой и профессиональной этики в практику корпоративных норм поведения между оценщиками — членами РОО, между оценщиками — членами РОО и заказчиками отчета об оценке для создания максимально благоприятных условий функционирования оценочного сообщества, основанных на доверии, взаимном уважении и взаимной ответственности за результаты профессиональной деятельности. Соблюдение Правил является обязательным для оценщиков — членов РОО при осуществлении ими оценочной деятельности. Оценщик — член РОО обязан неукоснительно соблюдать Устав РОО и исполнять решения органов управления РОО, принятые в рамках их компетенции.

Содержание процесса оценки

Данный отчет является полным повествовательным отчетом об оценке, отвечающий требованиям федеральных стандартов оценки, с применением существующих методов оценки. В процессе работы были собраны все необходимые данные.

Основной целью оценки является определение рыночной стоимости объекта оценки при возникновении правоотношений между физическими лицами, юридическими лицами и государством, связанных с пользованием, владением и распоряжением объектом оценки.

Процесс оценки – логически обоснованная и систематизированная процедура последовательного решения поставленной проблемы с использованием известных подходов и методов оценки для вынесения окончательного суждения о стоимости. В ходе выполнения оценочного задания работа проводилась по следующим направлениям:

План процесса оценки

	Заключение с Заказчиком договора об оценке
	проведено

	Получение от Заказчика необходимых документов для проведения оценки
	проведено, в полном объеме

	Осмотр Объекта оценки, установление количественных и качественных характеристик Объекта, изучение его фактического технического состояния, сбор прочей информации об Объекте оценки
	проведено, в полном объеме

	Анализ представленной Заказчиком информации, необходимой для проведения оценки о характеристиках недвижимого имущества, права на которое оценивается
	проведено, в полном объеме

	Анализ отраслевых и локальных рынков, к которому относится Объект оценки
	проведено, в полном объеме

	Осуществление расчетов
	проведено, в полном объеме

	Согласование полученных результатов, вывод итоговой величины стоимости Объекта оценки
	проведено, в полном объеме

	Составление и передача Заказчику, Отчета об оценке
	проведено, в полном объеме


8.ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ
Описание объекта оценки произведено на основании документов, предоставленных Заказчиком. Объектом оценки является дебиторская задолженность физических и юридических лиц перед обществом с ограниченной ответственностью «Коммунальник». 
Балансовая стоимость оцениваемой дебиторской задолженности на 23 мая 2015 г. составляет 3 416 970, 53 руб. 
Состав дебиторской задолженности
	Наименование дебитора
	Сумма дебиторской задолженности, руб.
	Дата водзникновения

	 Николо-Березовский сельсовет
	48 162,23
	23.05.2008

	Николо-Березовский сельсовет
	99 800,00
	23.03.2009

	Николо-Березовский сельсовет
	13 964,00
	09.04.2009

	Николо-Березовский сельсовет
	99 800,00
	30.06.2009

	Николо-Березовский сельсовет
	151 484,00
	03.02.2013

	Администрация Кариевский сельсовет
	7 204,50
	15.09.2014

	ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	4 064,18
	30.10.2014

	Гидровец
	8 047,52
	01.07.2014

	ДШИ с.Николо-Березовка"
	1 038,21
	02.10.2014

	ДЮСШ
	11 658,30
	13.03.2014

	ЗАО Фармленд
	1 103,49
	23.12.2014

	ИП Богданова
	567,03
	09.12.2013

	Кама
	17 318,72
	13.03.2014

	Малявко ИП
	1 810,68
	31.03.2014

	Мерзлякова Магазин "Гурман"
	6 405,75
	10.12.2013

	ООО "Вселенная детства"
	1 850,55
	07.06.2013

	ООО "НИК.КА"
	2 891,00
	24.12.2012

	Почта России
	42 723,99
	12.04.2013

	ПТФ "Родник"
	12 537,45
	12.03.2013


	Розвель магазин Ватан
	4 930,67
	28.03.2014

	СБЕРБАНК РОССИИ
	2 847,00
	22.12.2014

	сельсовет Шушнур
	10 478,00
	27.11.2014

	СПК Агрофирма Кама
	41 953,52
	19.09.2013

	СПК Агрофирма Мир
	554 013,22
	18.06.2013

	Тепловые сети
	14 332,51
	21.03.2014

	ИП Давлетшин
	140,67
	07.13

	ИП Зайдуллин
	15 000,00
	04.13

	ИП Юскин Амир Равилевич
	1 391,53
	11.13

	ОАО АНК Башнефть
	528,02
	03.13

	Население
	1 823 674,49
	

	ЕНВД
	2 039,3
	

	Итого
	3 003 760,30
	


В рамках данного отчета определяется рыночная стоимость дебиторской задолженности, т.е. элементы, входящие в состав объекта оценки, имеющие специфику, влияющую на результаты оценки, отсутствуют.

Иные факторы и характеристики, относящиеся к объекту оценки, существенно влияющие на его стоимость, оценщиком не выявлены.

9.АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ
Существующая нестабильность экономической ситуации в России приводит к существенному увеличению рисков при продаже товаров, проведении работ, оказании услуг с отсрочкой платежа (получение предоплаты как формы платежа на региональных рынках используется в ограниченных размерах). Имеющаяся низкая платежеспособность предприятий вызывает рост достаточных объемов дебиторской задолженности на балансах производителей. 
Как объект учета дебиторская задолженность по сроку платежа классифицируется на: - отсроченную (срок исполнения обязательств по которой еще не наступил); - просроченную (срок исполнения обязательств по которой уже наступил). Образование дебиторской задолженности экономически объяснимо недостатком оборотных средств. Согласно исследований Всемирного банка, причиной возникновения неплатежей в России явилось несоответствие требований макро- и микроэкономической политики государства. Они явились следствием противоречивой экономической политики (имеющей в своей основе мягкие бюджетные ограничения для предприятий и быструю дезинфляцию, при неадекватности фискальных реформ). 
Вместе с тем, необходимо иметь ввиду, что дебиторская задолженность, как реальный актив играет достаточно важную роль в сфере предпринимательской деятельности. Дебиторская задолженность в своей сути имеет два существенных признака: - с одной стороны для дебитора - она источник бесплатных средств; - с другой стороны для кредитора - это возможность увеличения ареала распространения его продукции, увеличение рынка распространения работ и услуг. Третий аспект, который обычно не афишируется - это способ отсрочки налоговых платежей по схеме "взаимных долгов". 
Проблемы управления дебиторской задолженностью, с которыми сталкиваются предприятия, достаточно типичны: 
- нет достоверной информации о сроках погашения обязательств компаниями- дебиторами; ( не регламентирована работа с просроченной дебиторской задолженностью; 
- отсутствуют данные о росте затрат, связанных с увеличением размера дебиторской задолженности и времени ее оборачиваемости; 
- не проводится оценка кредитоспособности покупателей и эффективности коммерческого кредитования; 
- функции сбора денежных средств, анализа дебиторской задолженности и принятия решения о предоставлении кредита распределены между разными подразделениями. 
При этом не существует регламентов взаимодействия и, как следствие, отсутствуют ответственные за каждый этап. Дебиторская задолженность является неотъемлемым элементом сбытовой деятельности любого предприятия. Довольно большая ее часть в общей структуре активов снижает ликвидность и финансовую стойкость предприятия и повышает риск финансовых потерь компании. Современные условия развития экономики нашей страны предусматривают динамизм развития взаиморасчетов между контрагентами. В таких условиях особое внимание необходимо уделять дебиторской задолженности. Работа с дебиторской задолженностью, то есть процесс управления ею, является важным моментом в деятельности любого предприятия и требует пристального внимания руководителей и менеджеров. Определение подходов к управлению дебиторской задолженностью, этапов и методов - проблема, которая не имеет однозначного решения, зависит от специфики деятельности предприятия и личных качеств руководства. 
Российские специалисты выделяют четыре основных направления работы по управлению дебиторской задолженностью: 
- планирование размера дебиторской задолженности по компании в целом; 
- управление кредитными лимитами покупателей; 
- контроль дебиторской задолженности; 
- мотивация сотрудников. 
Сегодня помимо традиционного торгового финансирования рынку предложен факторинг (комплекс услуг, сопровождающий переуступку дебиторской задолженности), страхование торговых кредитов, а также возврат накопившейся задолженности и ее реструктуризация. Каждая из этих услуг может избавить предприятия от многих неприятностей, минимизировать расходы, увеличить объем свободных средств. 

Анализ рынка объекта оценки и обоснование значений или диапазонов ценообразующих факторов.

Финансовый кризис поставил в сложные условия многие российские компании, не говоря уже о физических лицах. В частности, у многих из них образовались задолженности перед партнерами и кредиторами. В сфере расчетов между предприятиями на сегодняшний день возникли значительные проблемы. Самая основная из них связана с тем, что финансовый кризис привел к серьезному сокращению объема ликвидности у многих предприятий. В результате такие компании потеряли возможность рассчитываться со своими контрагентами. http://elitetrader.ru/index.php?newsid=31627 
Поскольку рынок корпоративных долгов в России еще недостаточно сформирован и данных, по фактическим сделкам купли-продажи прав требований обнаружить не удалось, оценщик счел необходимым привести краткую информацию о состоянии на дату определения стоимости другого сегмента рынка долгов – рынка корпоративных векселей. Кризис ликвидности вынуждает компании и банки искать альтернативные способы привлечения денежных средств. В частности, в первом полугодии резко активизировался рынок краткосрочных векселей. 
С точки зрения инвесторов, вексельный рынок остается непрозрачным и рискованным. Однако доходности весьма привлекательны, а некоторые особенности векселя позволяют сократить риск инвестирования по сравнению с рынком облигаций. Векселя стали популярным средством спасения эмитентов на рынке рублевых облигаций. Когда ставки кредитов зашкаливают (да и по таким не дают), а 95% объема выпуска облигаций, предъявляемых к оферте, считается показателем надежности эмитента, компании вынуждены применять альтернативные способы привлечения ликвидности. 
Основными держателями и операторами векселей являются коммерческие банки. На долю десяти крупнейших приходится больше половины общего объема вексельного рынка РФ, процент участия первых тридцати – порядка 75%. В последнее время, в связи с политическими событиями, ведущие операторы существенно снижают свои предложения. В мае 2014 года общая сумма составила 107,8 млрд рублей, что на 57% меньше, чем в апреле и на 48,6%, чем в аналогичный период прошлого года.

Время от времени в среде специалистов возникают споры о перспективах развития российского вексельного рынка. Некоторые говорят о том, что он едва ли не умирает. Другие настроены более оптимистично, справедливо указывая, что публичных инструментов не так и много, а, следовательно, интерес к векселям сохраняться в стране будет всегда. Да, сейчас уходят некоторые крупные держатели, зато стабильно появляются новые игроки второго и третьего «эшелонов».

Несмотря на то что сейчас в отечественной экономике наступают не лучшие времена, наверное, стоит согласиться с тем, что спрос на вексель, как инструмент привлечения финансирования и краткосрочного инвестирования, должен сохраниться. Подобная уверенность зиждется на ряде моментов. Во-первых, работа с этими бумагами связана с меньшими издержками по сравнению с теми же облигациями. Инвестор имеет возможность формировать портфель практически на любой, даже самый короткий срок.

Во-вторых, здесь достаточно обширная судебная практика и сравнительно высокая «юридическая безопасность» сделок. В-третьих, предусмотрена возможность выбирать нужный объем заимствования (максимум определяется на основании суммы инвестиции). И, наконец, в-четвертых, можно создавать интересный диверсифицированный портфель.

Рынок векселей резко пошел на спад. Первичные размещения свелись практически к нулю, поскольку ставки спроса (дисконт) соответствуют доходности около 90% годовых, тогда как цена предложения -12- 14% годовых. Причина понятна: инвесторы на российском финансовом рынке года вымерли как класс. А оставшиеся довольно быстро поняли, что вексель сроком на три-шесть месяцев откладывает проблемы эмитента на указанный срок, но не решает их.
И если кризис ликвидности продлится дольше (а все указывает на такое развитие событий), то через полгода обладатель векселя рискует увидеть у эмитента ту же неспособность к рефинансированию, что и ранее видел владелец облигаций. Немного по возмущавшись, инвесторы стали предъявлять векселя к досрочному погашению с дисконтом. Эмитенты немного на этом выиграли, но рынок, по мнению экспертов, практически умер. Евгений Сергеев, эксперт Ассоциации участников вексельного рынка (АУВЕР), констатирует: «Вексельный рынок является частью финансового рынка, поэтому он сейчас на дне или близко к нему. Проблемы с ликвидностью у средних и мелких финансовых институтов далеки от завершения, а именно они выступали основными держателями векселей. Примерно с месяц назад держатели векселей, выходя из бумаг в поисках наличности, стали предъявлять их к досрочному погашению с дисконтом. Некоторым это удалось. Остальная часть векселей будет погашена через два-три месяца. Новых размещений в настоящее время не наблюдается. Хотя в относительно «мирное» время краткосрочный вексельный заем действительно был способом привлечь финансирование для прохождения оферты по облигациям. Сейчас никто такие векселя уже не купит». Александр Осин, главный экономист УК «Финам Менеджмент», уточняет: «Сейчас стало очевидно, что рыночные оценки вексельного рынка как более рискованного полностью оправданны. В настоящее время размещать векселя, исходя из текущих рыночных ставок, невыгодно для любой корпорации. Однако как инструмент рефинансирования векселя используются компаниями, причем достаточно активно. Например, для организации расчетов с держателями облигаций, а также банками- кредиторами, для того чтобы избежать margin calls. Основной риск здесь в том, что такое рефинансирование – отложенное банкротство. Нельзя исключать, что в ближайшие полгода по рынку прокатится волна вексельных дефолтов.

 Впрочем, нельзя исключать и того, что векселя таких компаний будут скупать государственные корпорации, в частности банки, ориентируясь на последующую конвертацию их в долю в бизнесе». «С точки зрения инвестора, ситуация на рынке облигаций значительно хуже, чем на вексельном,- рассказывает Дарья Гонзалева, директор холдинга SKM.- От момента объявления дефолта до момента получения исполнительного листа может пройти от 6 до 12 месяцев. Эмитент облигаций может заранее подготовиться к дефолту: вывести наиболее ценные активы, сделать невозможным предъявление претензий к поручителям, и т. д. 
В настоящее время не отработаны процедуры предъявления и рассмотрения исков владельцев облигаций, а разобщенность инвесторов порождает крайне низкую эффективность таких исков. Неплатеж же по векселю и надлежащий протест по нему превращают его фактически в исполнительный лист. В связи с этим примеры неплатежей по векселям случались крайне редко. Отдельные случаи неплатежей связаны в основном с установлением подлинности векселя». 
При этом частному инвестору необходимо помнить, что порог входа на вексельный рынок довольно высок. Это рынок прямого долга, а векселя редко выписываются на сумму менее 3-5 млн руб. В то же время инвестор, располагающий такой суммой и готовый рискнуть, может сегодня найти на рынке векселя эмитентов первого эшелона с дисконтом, соответствующим доходности до 40% годовых. 
Другие сегменты рынка подобного соотношения цена-качество сегодня не предоставляют. «Частному инвестору вообще не стоит выходить на вексельный рынок самостоятельно,- предостерегает Евгений Сергеев.- Это нужно делать через брокеров. Но где они сейчас? Вот закончатся бои, унесут с поля битвы раненых, похоронят убитых... Тогда и увидим, кто из брокеров выжил и готов предлагать услуги частным инвесторам». «Текущие уровни дисконтов, а также схлопывание малых и средних банков создают интересные и подчас довольно прибыльные торговые идеи. 
Так что о тотальном вымирании этого сегмента говорить не приходится. Более того, во многом он сейчас интереснее рынка рублевых облигаций. Вексельный рынок в силу краткосрочности обращающихся на нем инструментов и структуры векселедателей «оттаивает» гораздо раньше прочих сегментов долгового рынка. Так что как, только остатки на корсчетах вновь начнут расти, воспрянет духом и вексельный рынок. 
Однако, по самым скромным подсчетам, это не произойдет раньше конца первого квартала следующего года»,- прогнозирует Иван Манаенко. Финансирование дебиторской задолженности во 2 квартале выросло на 10% Компании начали вновь доверять друг другу и предоставлять отсрочки. Корпоративные заемщики стали реже обращаться за кредитами, предпочитая задерживать расчеты со своими контрагентами. Компании не хотят увеличивать 4 долговую нагрузку на бюджет в условиях, когда ставки по кредитам остаются высокими, объясняют банкиры, но снижать стоимость заимствований не торопятся. 
Дебиторская задолженность растет в условиях дефицита ликвидности, с другой стороны, растет кредиторская задолженность компаний перед партнерами, объясняет Марина Малютина, партнер отдела по оказанию аудиторских услуг в финансовом секторе KPMG в России и СНГ. Срок задолженности зависит от того, каким бизнесом занимается компания. Если для производителей продуктов питания или одежды срок нормальной оборачиваемости средств - 3-4 месяца, то девелоперы и производители компонентов для сложного оборудования могут задерживать расчеты с контрагентами и по полгода, рассуждает она. 
Многие компании для уменьшения дебиторской задолженности сейчас развивают факторинговое финансирование. Этот продукт также интересен и банкам, особенно в отношении крупных компаний, передающих задолженность по факторингу с рекорсом, т.е. когда передающая долг компания в свою очередь отвечает перед банком. В факторинговых компаниях отмечают рекордный прирост финансирования дебиторской задолженности - только за прошлый год этот сегмент вырос более чем на 80%, говорится в материалах Ассоциации факторинговых компаний. 
Пока можно не платить, клиент не платит, и обязательства за него выполняет факторинговая компания. "К нам стали чаще обращаться наши действующие и потенциальные клиенты с вопросом о возможности использования факторинга при расчетах со своими поставщиками, целью при этом является увеличение отсрочки платежа", - говорит гендиректор "ВТБ Факторинг" Михаил Якунин. "Я бы не сказал, что компании поголовно задерживают расчеты с контрагентами, - говорит директор петербургского представительства НФК Сергей Васильев. - Но если есть возможность немного придержать очередной платеж (когда поставщики могут потерпеть), то такой возможностью стали чаще пользоваться". В отраслевом разрезе 27% клиентов факторинговых компаний - это пищевики, 35% - производители строительных и отделочных материалов, 20% - производители компьютеров и комплектующих, уточняет Сергей Васильев. По его словам, спрос со стороны клиентов смещается в сторону безрегрессного факторинга (продажи дебиторской задолженности либо получения гарантий платежеспособности покупателей). 
Рост заметный: в портфеле НФК доля безрегрессного факторинга составляет 58% и продолжает расти. По прогнозам Сергея Васильева, прирост финансирования дебиторской задолженности может составить по итогам года еще около 50%. Михаил Якунин ожидает, что рост оборота по факторингу по итогам года в Петербурге составит около 50%. Рост дебиторской задолженности может быть вызван увеличением объемов коммерческой деятельности. Более показательным является анализ оборачиваемости дебиторской задолженности, характеризующей длительность периода расчетов с дебиторами, замечает директор департамента консалтинга и оценки "Нексиа Пачоли Консалтинг" Денис Зуев. 
Эксперты отмечают, что рост дебиторской задолженности предприятий скорее является позитивным сигналом для рынка. "До кризиса поставщики имели возможность предоставлять покупателям отсрочку платежа на значительный срок (90-180 дней), наращивая таким образом объем своей дебиторской задолженности, - рассказывает аналитик ФГ БКС Мария Радченкова. - А активное развитие услуг факторинга в этот период позволяло компаниям оптимизировать свой оборотный капитал, переуступая дебиторскую задолженность факторинговым компаниям". Покупатели, в свою очередь, предпочитали воспользоваться отсрочкой платежа, а не привлекать банковское финансирование. 
Отдельную позицию на рынке 

Значительную долю рынка дебиторской задолженности составляет дебиторская задолженность банкротных предприятий. Для анализа ситуации в этом сегменте рынка оценщик собрал информацию за последние два месяца
Предложения по аукционным торгам дебиторской задолженности
	№ п/п
	Наименование продавца
	Дата публикации
	Дебиторская задолженность, руб.
	Рыночная оценка дебиторской задолженности (начальная цена), руб.
	Доля начальной цены в величине дебиторской задолженности, %

	1
	ООО «ТрейдКом», Воронежская обл., г. Семилуки
	20.04.2015 г.
	19 349 202,25
	1 108 250,00
	5,7

	2
	ООО ПО «Зыковский завод строительных материалов», г. Красноярск
	20.04.2015 г.
	1 914 000,00
	670 000,00
	35,0

	3
	ООО «Энергоспецстрой», г. Томск
	17.04.2015 г.
	393 310,92
	48 377,00
	12,3

	4
	ОАО «Волгостальконструкция», г. Казань
	13.04.2015 г.
	1 314 740,00
	450 000,00
	34,2

	5
	ОАО «Ашинский химический завод», г. Аша
	09.04.2015 г.
	105 730,46
	30 496,78
	28,8

	6
	ООО «Тристан», г. Долгопрудный
	06.04.2015 г.
	3 410 342,39
	46 228,18
	1,3

	7
	ООО «УфаГазСервис», г. Уфа
	28.03.2015 г.
	8 145 417,74
	700 000,00
	8,6

	8
	ООО «Пекарь», г. Иркутск
	26.03.2015 г.
	7 109 509,09
	369 567,00
	5,2

	9
	ООО «Апрелевская электр. орг. 2 уровня «Привилекив», г. Москва
	23.03.2015 г.
	8 356 611,44
	417 830,58
	5,0

	10
	ООО УК «Альтернатива», Свердловская область
	23.03.2015 г.
	4 740 199,14
	150 285,82
	3,2

	12
	ООО «ГлавИнвестСтрой», г. Казань
	20.03.2015 г.
	65 142 185,43
	991 844,00
	1,5

	13
	ОО «Аква», г. Екатеринбург
	20.03.2015 г.
	2 604 775,60
	84 000,00
	3,2

	14
	ИП Лаконкин, г. Томск
	19.03.2015 г.
	488 979,27
	100 000,00
	20,4

	15
	ООО «Авентин», г. Ростов-на-Дону
	12.03.2015 г.
	19 172 459,69
	4 662 966,00
	24,3

	16
	ООО «КапитаГрупп», г. Казань
	12.03.2015 г.
	75 724 467,29
	707 165,00
	0,9



Анализ собранной информации показал, что дисконт при оценке рыночной стоимости может составить от 65% до 99%. 

Выводы:

-начальная цена предложений на аукционах составляет 1-65% от стоимости долга;

-возврат долгов по исполнительным листам в 2014 году колебался от 10 до 50% 

-покупательская способность – низкая, 
 -реальная цена покупки дебиторской задолженности от 1 до 25%.

10.МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ 


Определение стоимости объектов осуществляется с учетом всех факторов, существенно влияющих как на рынок недвижимости в целом, так и непосредственно на ценность рассматриваемой собственности.


При определении рыночной стоимости в соответствии с ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки», утвержденными приказом Минэкономразвития России №256 от 20 июля 2007 года, могут использоваться три принципиально различных подхода: затратный, сравнительный и доходный.


Каждый из этих подходов приводит к получению ценовых характеристик объектов. В обязанности оценщика входит отобрать из существующих подходов и методов те, которые в наибольшей степени соответствуют целям оценки. Дальнейший сравнительный анализ позволяет взвесить достоинства и недостатки каждого из методов, использованных в рамках этих трех подходов и установить окончательную стоимость собственности на основании того метода или методов, которые расценены как наиболее надежные.

Следует отметить, что оценка дебиторской задолженности является узкоспециальной, поэтому методы оценки могут содержать элементы различных подходов.
11.РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ
Понятие обязательств 

Гражданский кодекс РФ трактует понятие обязательства следующим образом (ст. 307): «в силу обязательства одно лицо (должник) обязано совершить в пользу другого лица (кредитора) определенное действие, как-то передать имущество, выполнить работу, уплатить деньги и т.п. либо воздержаться от определенного действия, а кредитор имеет право требовать от должника исполнения его обязанности». В ФЗ РФ «О несостоятельности (банкротстве)» дается определение денежных обязательств (ст. 2) «обязанность должника уплатить кредитору определенную денежную сумму по гражданско-правовому договору и по иным основаниям, предусмотренным ГК РФ». Кроме того, в более узком смысле, долговое обязательство — это документ, выдаваемый заемщиком кредитору при получении ссуды. В данном отчете под долговыми обязательствами авторы будут понимать денежные обязательства по оплате должником (предприятием) его кредитору (предприятию или кредитно-финансовому учреждению) сумм задолженности, возникших в результате предшествующих взаимоотношений.
В настоящее время, на качественно новом этапе развития экономики, в условиях налаженных хозяйственных и финансовых связей встает вопрос об определении рыночной стоимости проблемной дебиторской задолженности, просроченных кредитов, векселей третьих лиц и даже обязательств надежных партнеров.

Дебиторская задолженность является имуществом особого рода. В результате продажи Дебиторской задолженности продавец передает покупателю права требования для:

• своевременного погашения Дебиторской задолженности покупателя, возникшей по другой сделке, а также предотвращения убытков;

• получения от организации-Дебитора выгодных покупателю товаров (услуг);

• установления контроля над организацией-Дебитором;

• иных случаев.
При оценке следует учитывать, что покупатель с приобретением Дебиторской задолженности, получает право требования пени, штрафа и неустойки, предусмотренные договором между должником и Дебитором (ст. 330, 395 ГК РФ). В связи с этим, основным подходом к оценки является доходный, а затратный и сравнительный являются вспомогательными. В то же время, дебиторская задолженность является таким активом, при оценке которого стандартные подходы оценки в традиционном понимании не применимы. В соответствии с определением Свода Стандартов Оценки Российского общества оценщиков 2005 (ССО РОО-2005) п.5.6. Стандарта 1-05-2005 "Типы имущества" "Оценка финансовых интересов связана с узкоспециальными соображениями. Поэтому оценщик должен адаптировать подход или подходы к оценке к природе подлежащего оценке финансового интереса. По этой причине при оценке дебиторской задолженности используются методы, включающие в себя элементы из различных подходов, основным из которых является доходный подход, а затратный и сравнительный являются вспомогательными.

Дебиторская задолженность не обладает функцией товара, а соответственно продаваться может только уступка права требования, которая имеет цену лишь в случае появления потребительской стоимости, которая появляется у покупателя в следующих случаях:

- своевременное погашение дебиторской задолженности покупателя, возникшей по другой сделке, а так же предотвращение убытков;
- получение от дебитора выгодных покупателю товаров (услуг);
- установление контроля над дебитором.

Главная задача оценки дебиторской задолженности – это определение денежного эквивалента, который ожидается получить в результате продажи дебиторской задолженности, отраженной по статьям бухгалтерского учета. Этот денежный эквивалент, как правило, отличается от договорной величины, учтенной по балансу. 
При осуществлении оценки дебиторской задолженности учитываются факторы, оказывающие влияние на рыночную стоимость дебиторской задолженности: финансовое состояние дебитора, наличие обеспечения по соответствующему обязательству и другие сведения, сообщенные должником (кредитором) и дебитором.
Анализ финансового состояния предприятия-кредитора
Решением Арбитражного суда Республики Башкортостан от 26.12.2014 г. по делу №А07-25100/2014 в отношении общества с ограниченной ответственностью «Коммунальник» введена процедура конкурсного производства.

Заказчиком предоставлен перечень дебиторов на 23.05.2014 г. Согласно этого перечня задолженность юридических лиц составляет 1 591 256,74 руб., задолженность населения – 1 823 674,49. Анализ перечня показал, что практически вся дебиторская задолженность юридических лиц перед ООО «Коммунальник» не безнадежна (срок возникновения не превышает трех лет), за исключением задолженности Николо-Березовского сельсовета в размере 261 726,23 руб.

Согласно информации Заказчика, относительно СПК Агрофима Мир введено конкурсное производство. ООО «Коммунальник» в реестре кредиторов не состоит. Таким образом, данную дебиторскую задолженность исключаем из списка как безнадежную.

Согласно данных Заказчика, величина взыскиваемой дебиторской задолженности населения составляет 1 200 874,21 руб. Дату возникновения Заказчик не предоставил, поэтому дебиторская задолженность принимается по номиналу. 

ЕНВД – это налог, вводимый в действие законами муниципальных образований, под который подпадают виды деятельности, указанные в п. 2 ст. 346.26 НК РФ. Другими словами, единый налог на вмененный доход (ЕНВД) относится к числу налогов, применяемых в отношении исключительных, определенных видов деятельности. К объектам, облагаемым данным законом, относятся, например, услуги в области общественного питания, автотранспортные услуги, розничная торговля, ремонтные и бытовые услуги, ветеринарные услуги. Важно то, что в ситуации, когда определенная организация или индивидуальный предприниматель оказывает несколько видов услуг из представленного в Налоговом Кодексе перечня, то они обязаны уплачивать ЕНВД по каждому из этих видов в отдельности.

В чем же заключается суть данного налога, говоря простым языком? Государство предполагает, что любая организация или индивидуальный предприниматель, занимающийся каким-либо из указанных видов деятельности, имеет в месяц определенный доход, который по общему правилу получил название «вмененный доход». Именно этот вмененный доход и облагается налогом по ставке 15%. Причем при этом совершенно не важно, какой именно реальный доход получает организация или предприниматель.
Таким образом, учитывая, что ЕНВД – это по своей сути налог, его принимаем по номинальной стоимости.

Таким образом, оценке подлежат следующие объекты:
	Наименование дебитора
	Сумма дебиторской задолженности, руб.
	Дата водзникновения

	Николо-Березовский сельсовет
	151 484,00
	03.02.2013

	Администрация Кариевский сельсовет
	7 204,50
	15.09.2014

	ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	4 064,18
	30.10.2014

	Гидровец
	8 047,52
	01.07.2014

	ДШИ с.Николо-Березовка"
	1 038,21
	02.10.2014

	ДЮСШ
	11 658,30
	13.03.2014

	ЗАО Фармленд
	1 103,49
	23.12.2014

	ИП Богданова
	567,03
	09.12.2013

	Кама
	17 318,72
	13.03.2014

	Малявко ИП
	1 810,68
	31.03.2014

	Мерзлякова Магазин "Гурман"
	6 405,75
	10.12.2013

	ООО "Вселенная детства"
	1 850,55
	07.06.2013

	ООО "НИК.КА"
	2 891,00
	24.12.2012

	Почта России
	42 723,99
	12.04.2013

	ПТФ "Родник"
	12 537,45
	12.03.2013

	Розвель магазин Ватан
	4 930,67
	28.03.2014

	СБЕРБАНК РОССИИ
	2 847,00
	22.12.2014

	сельсовет Шушнур
	10 478,00
	27.11.2014

	СПК Агрофирма Кама
	41 953,52
	19.09.2013

	Тепловые сети
	14 332,51
	21.03.2014

	ИП Давлетшин
	140,67
	07.13

	ИП Зайдуллин
	15 000,00
	04.13

	ИП Юскин Амир Равилевич
	1 391,53
	11.13

	ОАО АНК Башнефть
	528,02
	03.13

	Население
	1 200 874,21
	

	ЕНВД
	2 039,3
	

	Итого
	1 565 220,80
	


АНАЛИЗ МЕТОДОВ РАСЧЕТА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 
Существует достаточно большое количество вариантов погашения и истребования дебиторской задолженности. Существенное влияние на стоимость бизнеса оказывают финансовые активы и обязательства предприятия. 
Дебиторская задолженность позволяет дебитору получить бесплатный кредит, а кредитору не только обеспечить реализацию его продукции, но и в ряде случаев отсрочить выплату налоговых платежей, т.е. применить схему «взаимных долгов». Вместе с тем с развитием рыночных отношений дебиторская задолженность все в большей мере выступает как самостоятельный объект купли-продажи на открытом рынке.

При оценке стоимости дебиторской задолженности важно проанализировать способы ее образования.

Дебиторская задолженность — комплексная статья, включающая расчеты:

- с покупателями и заказчиками:

- по векселям к получению;

- с дочерними и зависимыми обществами;

- с участниками (учредителями) по взносам в уставный капитал; 

- по выданным авансам;

- с прочими дебиторами.

На возникновение и увеличение дебиторской задолженности влияют следующие факторы:

- стремление к максимизации денежных потоков предприятия; 

- желание снизить издержки фирмы;

- получение дебитором неявного бесплатного кредита.

Если дебиторская задолженность рассчитана на погашение в течении 12 месяцев, то она считается нормальной, в случае превышения указанного срока она является ненормальной, или просроченной.

Объем дебиторской задолженности зависит от многих факторов: вида продукта, емкости рынка, степени его наполняемости данной продукцией, системы расчетов с покупателями и т.д. В условиях нестабильной экономики России основной формой расчетов стала предоплата (частичная предоплата), влекущая за собой взаимные неплатежи, а также бартерный обмен и, как следствие, рост дебиторской задолженности. Задача же создания и поддержания оптимальной структуры собственных оборотных активов, эффективное управление оборотными активами и краткосрочными пассивами приобретает особое значение в рыночной экономике. Дебиторская задолженность является как раз тем активом, который может стать объектом активной работы по улучшению структуры собственных оборотных средств. По этой причине целесообразно выделить дебиторскую задолженность предприятия как самостоятельный объект оценки.

В настоящее время не существует общепринятой однозначно одобренной методики оценки стоимости дебиторской задолженности. Использование при оценке стоимости дебиторской задолженности зарубежного опыта практически невозможно, в силу различия общепринятых правил ведения бухгалтерского учета, составления отчетности, а также потому, что залоговые обязательства иностранных компаний существуют, как правило, в форме векселей, облигаций и других ценных бумаг, свободно обращающихся на биржевом или внебиржевом рынке. Таким образом, проблема оценки стоимости дебиторской задолженности стоит для российских оценщиков особенно остро.

Нельзя сказать, что до сих пор в теории и практике российской оценочной деятельности не предпринималось никаких попыток разработать методику оценки «дебиторки». На сегодняшний день можно насчитать примерно 10 российских методик и методических рекомендаций по оценке дебиторской задолженности, среди которых есть разработки государственных структур, таких как Российский фонд федерального имущества; саморегулирующихся общественных организаций: Российского общества оценщиков, Национальной коллегии оценщиков; есть и авторские методики; бартерная методика Круглова М.В., сценарная методика Юдинцева С.П., методика альтернативных сценариев Прудникова В.И., методика оценки рисковых долговых обязательств, разработанная авторским коллективом специалистов Центра профессиональной оценки под руководством проф. Федотовой М.А., методика оценки ликвидационной стоимости дебиторской задолженности при реализации в рамках конкурсного производства, разработанная экспертами-оценщиками ООО «Центр экспертизы собственности».

Все известные методики можно подразделить на ведомственные (часто существующие в форме проекта и поэтому имеющие многочисленные недостатки) и авторские, разработанные практикующими экспертами-оценщиками. Общей чертой всех методик является то, что оценка дебиторской задолженности предполагает проведение финансового анализа, позволяющего «очистить» обязательства от безнадежных, агрегировать их по различным критериям и, применив определенные понижающие коэффициенты разной степени сложности, привести исходную величину долговых обязательств к рыночной или ликвидационной стоимости. При этом все ведомственные методики стремятся к унификации расчетов стоимости долговых обязательств и направлены на массовую, зачастую экспресс-оценку. Это приводит к «усредненной оценке», не позволяющей учесть специфические характеристики конкретного портфеля долговых обязательств. В свою очередь, авторские методики, разработанные на основе конкретного фактического материала учитывают отличительные черты оцениваемого объекта, но достаточно сложны в расчетах и могут использоваться ограниченно.
Оценка дебиторской задолженности методом дисконтированных денежных потоков

Согласно данной методике стоимость дебиторской задолженности определяется на основе принципа изменения стоимости денег во времени по формуле:
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 ,где: 

PV — текущая стоимость долгового обязательства;
I — процентный доход, приносимый данным долговым обязательством;

R — ставка дисконтирования;

F — номинальная стоимость долгового обязательства, которая должна быть уплачена должником к определенному сроку погашения;

N — количество периодов (лет) до момента погашения долгового обязательства;

t — количество периодов (лет) с момента оценки до момента уплаты процентного дохода.

В зависимости от типа долгового обязательства указанная формула может изменяться, но принцип ее работы останется неизменным. Так, например, если не предусматривается выплата периодического процентного дохода, то стоимость такого денежного обязательства определяется по формуле:
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В случае оценки стоимости дебиторской задолженности с периодической выплатой процентов, но без обязательного погашения основного долга (например, бессрочных облигаций), применяется формула капитализации процентных выплат:
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При применении данной методики основным вопросом является расчет ставки дисконта.

Основной сферой применения метода дисконтированных денежных потоков является оценка непросроченной дебиторской задолженности, оформленной ценными бумагами (векселями, облигациями), оценка выданных коммерческими банками кредитов. Основным условием применения данной задолженности является непросроченность долговых обязательств.

Среди преимуществ рассматриваемой методики можно отметить относительную простоту ее применения. Основным недостатком методики является узкая область ее применения. В настоящее время в РФ подавляющая часть оцениваемой дебиторской задолженности является просроченной, поэтому на практике применить данную методику удается достаточно редко.


Очевидно, что данная методика не учитывает не только финансового состояния предприятий-должников, но и финансового состояния предприятия-кредитора (что немаловажно при подаче иска в Арбитражный суд и необходимости оплаты государственной пошлины, в случае, если на предприятии введено арбитражное управление и сроки возврата долга ограничены сроками конкурного производства). 

Учитывая вышесказанное, оценщик отказался от применения данного метода.
Методика РОО

Российским обществом оценщиков совместно со специалистами ЗАО «РОСЭКО» в 1998г. был разработан проект «Методических рекомендаций по анализу и оценке прав требований, принадлежащих организации-должнику как кредитору по неисполненным денежным обязательствам третьих лиц по оплате фактически поставленных товаров, выполненных работ или оказанных услуг (дебиторской задолженности) при обращении взыскания на имущество организаций-должников». Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности в соответствии с данной методикой состоит из следующих этапов: Проведение инвентаризации дебиторской задолженности предприятия с выделением из общей суммы задолженности дебиторской задолженности безнадежной для взыскания и дебиторской задолженности длительностью более 3-х месяцев. 

Проведение финансового анализа дебиторов на предмет соответствия коэффициента текущей ликвидности и коэффициента обеспеченности собственными средствами предприятия-дебитора установленным нормативным значениям. В случае признания структуры баланса дебитора неудовлетворительной рекомендуется применить дополнительные методы финансового анализа для подтверждения или опровержения неплатежеспособности дебитора. Определить для расчета  рыночной стоимости дебиторской задолженности дисконт (Д) по формуле:
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где:

Д
- дисконт (или скидка от величины дебиторской задолженности в соответствии с данными баланса), с которым может быть реализована дебиторская задолженность;

СЗ
- дебиторская задолженность в соответствии с бухгалтерским учетом и актом сверки расчетов.

Текущая стоимость (ТС) задолженности определяется по формуле:
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где:

ТС
- текущая стоимость дебиторской задолженности, определенная путем дисконтирования будущей стоимости;

БС
- будущая стоимость дебиторской задолженности, то есть та сумма дебиторской задолженности, которая подлежит выплате в соответствии с договорами;

R
- ставка дисконтирования,

N
- число периодов, по прошествии которых ожидается выплата дебиторской задолженности.

Авторами методики было предложено определять ставку дисконтирования кумулятивным методом путем прибавления к безрисковой ставке (предлагалось использовать доходность рублевых векселей Сбербанка РФ) надбавок за риски (риски, учитывающие отраслевые и региональные особенности предприятия-дебитора, и риски с учетом финансового состояния предприятия-дебитора). Последний пункт проекта методики был посвящен анализу «старения» прав требования (дебиторской задолженности) в зависимости от срока ее возникновения. Для его расчета рекомендуется определять коэффициент дисконтирования с учетом сроков возникновения задолженности.

Тогда рыночная стоимость (РС) дебиторской задолженности за соответствующий период рассчитывается по формуле:
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где:

БалС
- балансовая стоимость дебиторской задолженности;

КД
- коэфиициент дисконтитрования;

Положительным моментом методики РОО является то, что в ней рассматриваются такие факторы, как экономическая ситуация в стране, регионе, отрасли, более подробно предлагается проводить финансовый анализ дебитора.

Вместе с тем проекту присуща внутренняя противоречивость, что можно объяснить скорее всего тем, что рассматриваемая методика является именно проектом, а не законченным руководством. Например, не определена сфера применения дисконта (Д), остается неясным вопрос о применении коэффициента старения дебиторской задолженности — применять ли его к уже дисконтированной стоимости прав требований, использовать ли отдельно и в каких случаях. Таким образом, данный проект методических указаний требует дальнейшей существенной доработки.

Учитывая вышесказанное, оценщик в расчетах данную методику не использовал.
Методика Национальной коллегии оценщиков

Особенностью данной методики является использование при определении стоимости дебиторской задолженности трех основных подходов к оценке: затратного, доходного и сравнительного. 

Основными этапами применения данной методики являются анализ финансового состояния предприятия-дебитора, который авторы методики предлагают проводить в соответствии с Методическими положениями по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса (Распоряжением ФУДН №31 от 12.08.1994 г.), применение трех подходов к оценке: доходного, затратного и сравнительного, согласование результатов, полученных различными подходами к оценке.
Затратный подход

Затратный подход применительно к оценке дебиторской задолженности сводится к балансовому. За стоимость дебиторской задолженности в рамках балансового подхода принимается ее номинальная стоимость, которая подлежит корректировке с учетом сроков возникновения.

Стоимость дебиторской задолженности по затратному подходу определяется по формуле:
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где:

PVз
- стоимость дебиторской задолженности согласно затратному подходу;

N
- номинал оцениваемого долга;

К1
- коэффициент корректировки, определяемый в зависимости от числа месяцев (t) просрочки по формуле:
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Критическое значение параметра t устанавливается авторами методики равной 36 месяцам, т.к. суммы неистребованной кредитором задолженности по обязательствам, связанным с расчетами за поставленные по договору товары (выполненные работы, оказанные услуги), подлежат списанию по истечении четырех месяцев со дня фактического получения предприятием-должником товаров (выполнения работ или оказания услуг) как безнадежная дебиторская задолженность на убытки предприятия-кредитора.
Совершенно очевидно, что оцениваемая дебиторская задолженность по всем контрагентам имеет срок просрочки более 4 месяцев, т.е. К1 = 0 и их рыночная стоимость равна 0.
Доходный подход

При применении доходного подхода к оценке стоимости дебиторской задолженности анализируется возможность объекта генерировать определенный доход и определяется текущая стоимость этого дохода. Предлагаемая методика предусматривает учет роста суммы долга с учетом пени за просрочку.

Для определения рыночной стоимости дебиторской задолженности в рамках доходного подхода следует выбрать подходящую ставку дисконтирования и среднее число месяцев, необходимое для ее погашения. За ставку дисконтирования авторы предлагают принять действующую на дату оценки ставку рефинансирования Банка России. Период погашения определялся путем добавления к периоду оборачиваемости (М) кредиторской задолженности должника (рассчитывается на основе финансовой отчетности дебитора), выраженному в годах время (t), прошедшее с момента образования права требования, определяемого по последнему счету-фактуре, до даты оценки. 
Тогда, коэффициент дисконтирования (К) определяется по формуле:
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Коэффициент дисконтирования определяется с учетом вероятности платежеспособности или неплатежеспособности дебитора, за которую авторами методики предлагается принимать коэффициент восстановления платежеспособности (Квп).

Коэффициент восстановления платежеспособности определяется по формуле:
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где:
К1ф
- фактическое значение (в конце отчетного периода) коэффициента текущей ликвидности;

К1н
 значение коэффициента текущей ликвидности в начале отчетного периода;

К1норм.
 нормативное значение коэффициента текущей ликвидности, К1норм = 2;

6 — период восстановления платежеспособности в месяцах;

Т— отчетный период в месяцах.

Коэффициент дисконтирования определяется с учетом вероятности платежеспособности или неплатежеспособности дебитора, за которую авторами методики предлагается принимать коэффициент восстановления платежеспособности (Квп). Коэффициент восстановления платежеспособности, принимающий значение больше 1, рассчитанный на период, равный 6 месяцам, свидетельствует о наличии реальной возможности у предприятия восстановить свою платежеспособность. Коэффициент восстановления платежеспособности, принимающий значение меньше 1, рассчитанный на период, равный 6 месяцам, свидетельствует о том, что у предприятия в ближайшее время нет реальной возможности восстановить платежеспособность. 

Коэффициент дисконтирования определяется по формуле:
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R — ставка дисконтирования. За ставку дисконтирования авторы методики предлагают принять, действующую на дату оценки ставку рефинансирования Банка России.

Оценщику не предоставлены документы финансовой отчетности предприятий-дебиторов, и поэтому невозможно провести полновесный расчет по данному методу.
Сравнительный подход

Обосновывая возможность применения сравнительного подхода, авторы предлагают использовать информацию о ценах на долговые обязательства различных предприятий (MFD-инфоцентр, RBC и др. агентства).

Если нет котировок на обязательства данного дебитора, то необходимо найти аналоги, причем авторы предлагают в качестве предприятия-аналога взять любого кредитора-дебитора, обосновывая это тем, что потенциальные покупатели находятся среди должников дебитора (его дебиторов), т.к. они заинтересованы в покупке с дисконтом долга дебитора для взаимного погашения долгов с дебитором. В случае отсутствия у оценщика информации можно в качестве кредитора-аналога взять системообразующие энергопредприятия, которым должны многие промышленные предприятия в РФ. 
Оценщику удалось выявить случаи продажи (предложения) обязательств различных предприятий в рамках конкурсного производства (https://www.fabrikant.ru/), но несмотря на это было принято решение об отказе от применения сравнительного подхода по следующим соображениям:
- невозможно проанализировать состав балансовой дебиторской задолженности;

- невозможно определить, очищена ли выставленная дебиторская задолженность от безнадежной задолженности;

- не представляется возможным проанализировать состав дебиторов, их финансово-экономическое состояние.
Согласование подходов

Методика согласования результатов, полученных различными подходами, строится на модели сегментации рынка, которая, в свою очередь, основана на типовой мотивации потенциальных покупателей. Всех покупателей долговых обязательств подразделяют на три группы:

1. Покупатели — пользователи (сегмент r1), приобретающие долговые обязательства для непосредственного использования (погашения своего долга, возникшего ранее перед дебитором в процессе производственной деятельности).

2. Покупатели — инвесторы (сегмент r2), приобретающие долговые обязательства с целью вложения временно свободных средств, их обычно интересует только устойчивость и продолжительность дохода от владения активом.

3. Покупатели — маклеры (сегмент r3), приобретающие долговые обязательства с целью дальнейшей перепродажи или использования в цепочке погашения взаимных неплатежей, целью которой является получение денег на последнем этапе.

Величину r можно интерпретировать как вероятность того, что потенциальный покупатель принадлежит к i-му сегменту рынка. Пусть Сз, Сд, Сс — стоимость задолженности, полученная соответственно, затратным, доходным и сравнительным подходом. Итоговую величину рыночной стоимости дебиторской задолженности определяют по формуле:
С = Сi,

где i* — номер сегмента, вероятность попадания в который является наибольшей. 

Таким образом, за оценку рыночной стоимости принимается стоимость задолженности на выбранном сегменте.

Таким образом, для использования данной методики согласования не нужно знать значения величин r1, r2, r3, а только порядок их следования по убыванию, что снижает требования к информационному обеспечению оценки. Причем авторы предлагают следующий вариант распределения сегментов: r3 > r1 > r2 , т.е. преобладает сегмент маклеров, и основной будет стоимость, полученная сравнительным подходом.

Таким образом, данная методика может быть наиболее обоснованно применена для оценки стоимости дебиторской задолженности предприятий при ее реализации в рамках процедур банкротства или в рамках исполнительного производства. Такое применение обусловлено тем, что в расчетах используются параметры, установленные законодательными и нормативными актами. Преимуществом методики НКО является заложенный в ней принцип использования трех подходов, что соответствует требованиям Стандартов оценки, обязательным к применению субъектами оценочной деятельности. Представляет интерес и предложенный авторами методики принцип согласования результатов, полученных различными подходами к оценке. Основным недостатком методики является ее ориентация на параметры, установленные нормативными актами (списание дебиторской задолженности при невзыскании ее в течение 4-х месяцев, критическое значение коэффициента платежеспособности, равное единице). Применение данных критериев при оценке дебиторской задолженности большинства российских предприятий приведет только к списанию дебиторской задолженности, что не отражает ее реальную стоимость. Таким образом, рассмотренная методика требует дальнейшего существенного совершенствования. 

Из-за отсутствия документации, позволяющей провести должным образом финансовый анализ предприятия-должника, применение  данной методики не представляется возможным.

Методика, основанная на расчете кумулятивного коэффициента уменьшения

Данная методика была разработана коллективом кафедры «Оценочная деятельность и антикризисное управление» Финансовой академии при Правительстве РФ и Института профессиональной оценки в 2001 г.

Предлагаемая авторами методика оценки рыночной стоимости дебиторской задолженности предполагает следующие этапы расчетов:

1. Сбор и анализ информации в отношении должника. Описание процесса сбора информации, необходимой для оценки дебиторской задолженности, приведено в параграфе.

2. Определение суммы оцениваемой дебиторской задолженности по состоянию на дату проведения оценки, которое должно проводиться с учетом начисленных пени и штрафных санкций за просрочку платежа.

3. Расчет величины скидки с полной суммы требований (кумулятивный коэффициент уменьшения, «φ»).

4. Вывод итоговой стоимости долга с учетом дополнительных поправок.

Кумулятивный коэффициент уменьшения может быть рассчитан для дебиторской задолженности конкретного дебитора или для каждой отдельной группы относительно идентичных долгов. Группировка обычно производится по таким параметрам, как: долгосрочные и краткосрочные, просроченные и непросроченные, по группам должников или по отдельным должникам (дебиторам).

Расчет величины кумулятивного коэффициента уменьшения (φ) проводится на основе анализа следующих факторов, определяющих рыночную стоимость дебиторской задолженности:
1. Финансовое положение дебитора.

2. Обеспечение по задолженности (анализ проводится, главным образом, при оценке дебиторской задолженности коммерческих банков).

3. Влияние деловой репутации дебитора на стоимость прав требования.

4. Временная характеристика задолженности.

Для расчета значения самого φ, его элементам должны быть приданы соответствующие веса в зависимости от того, какой из факторов является наиболее достоверным с точки зрения наличия информации и размера вероятной погрешности, а также в соответствии со значимостью для расчета рыночной стоимости оцениваемой дебиторской задолженности.

Рассмотрим подробнее каждый из элементов формулы кумулятивного коэффициента φ.
Скидка на финансовое положение

Коэффициент финансовой устойчивости должника отражает вероятность возврата в краткосрочной перспективе суммы требований с точки зрения финансово-экономического положения должника, то есть с его помощью отражается кредитоспособность должника. Расчет данного коэффициента опирается на предварительно проведенный финансовый анализ предприятия-должника. Как известно, диагностировать финансовое состояние предприятия можно с помощью различных методов:

- анализ документов бухгалтерской отчетности (горизонтальный, вертикальный, трендовый анализ бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках);

- коэффициентный анализ (расчет 5 групп показателей — платежеспособности, структуры капитала, оборачиваемости, рентабельности, финансовой устойчивости);

- анализ денежного потока (прямой и косвенный метод анализа как ретроспективных, так и прогнозных данных);

- метод оценки ликвидности баланса (сравнение средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения);

- методы интегральной оценки (например, метод прогнозирования возможного банкротства Альтмана).

После проведения собственно финансового анализа аналитику необходимо выбрать те финансовые соотношения, по которым он впоследствии будет сравнивать рассматриваемое предприятие с соотношениями компаний-аналогов или нормативными значениями, или среднеотраслевыми значениями (в зависимости от цели оценки, выбранной стратегии действия и наличия информации) для выведения скидки на финансовое состояние предприятия-должника.

На данном этапе следует сформировать группу наиболее важных показателей, характеризующих финансовое положение должника, сравнить их значения с выбранной базой сравнения, а затем провести расчет скидки на финансовое состояние должника.

Сравнение финансовых показателей должника со средними по отрасли (нормативными) коэффициентами

	№ п/п
	Название коэффициента
	Средние коэффициенты предприятий-аналогов (среднеотраслевые коэффициенты)
	Нормативные значения коэфф.
	Финансовые коэффициенты предприятия-дебитора
	Отклонение от среднего (нормативного) значения,%
	Веса влияния коэффициентов

	1
	Коэффициент покрытия
	текущие активы/текущие обязательства
	
	
	
	

	2
	Коэффициент быстрой ликвидности
	денежные средства, расчеты и прочие текущие активы/текущие обязательства
	
	
	
	

	3
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	денежные средства/текущие обязательства
	
	
	
	

	4
	Коэффициент соотношения привлеченных и собственных средств
	собственный капитал /привлеченный капитал
	
	
	
	

	Средневзвешенное отклонение значений финансовых показателей дебитора от средних (нормативных) значений
	
	100%


После расчета средневзвешенного процентного отклонения значений финансовых показателей предприятия-дебитора от средних значений должно быть принято допущение о том, каков верхний предел и с учетом этого выведена скидка на финансовое состояние предприятия-должника.
Скидка на обеспечение долговых обязательств

Следующим расчетным элементом кумулятивного коэффициента является коэффициент обеспечения долговых обязательств. Источники погашения ссуд подразделяются на первичные и вторичные:

1. Первичным источником является выручка от реализации продукции, работ, услуг, производимых должником;

2. Вторичными источниками являются: залог имущества (объектов недвижимости, оборудования, товаров в обороте, ценных бумаг и т.д.), залог прав, уступка прав требования, гарантии и поручительства, страхование.

Наиболее распространенной формой обеспечения задолженности в российской практике является залог имущества. Для того чтобы имущество стало полноценным предметом залога, оно должно соответствовать следующим критериям приемлемости и достаточности:

- соотношение стоимости заложенного имущества и суммы задолженности;

- ликвидность заложенного имущества;

- возможность осуществлять контроль за заложенным имуществом.

Наиболее надежным предметом залога являются денежные средства дебитора, размещенные на счетах банка-кредитора, котирующиеся на рынке ценные бумаги, ликвидные объекты недвижимости. Для расчета коэффициента можно использовать основы применяемой немецкими банками системы балльной оценки качества вторичных форм обеспечения возвратности задолженности (в частности кредитов).
Балльная оценка качества вторичных форм обеспечения возвратности кредита

	№
	Форма обеспечения
	Рейтинг качества в баллах
	Максимально допустимая сумма кредита в % к сумме обеспечения

	1
	Ипотека
	3
	60% - 80%

	2
	Залог вкладов, находящихся в банке-кредиторе
	3
	100%

	3
	Поручительство (гарантия)
	2
	в зависимости от поручителя (гаранта) до 100%

	4
	Залог ценных бумаг
	2
	акции — 50-60%, ценные бумаги с твердым процентом — 70-80%

	5
	Уступка требований по поставке товаров или оказанию услуг
	2
	20-40%

	6
	Передача права собственности
	1
	20-50%


Расчет скидки на деловую репутацию предприятия-должника

Одной из важнейших характеристик прав требований долговых обязательств является деловая репутация предприятия-должника. По общепринятым банковским методикам на стоимость оцениваемых прав требований долговых обязательств существенное влияние оказывают такие факторы, как: участие заемщика в рискованных проектах, кредитная история заемщика, заинтересованность банка в сотрудничестве с заемщиком и другие. Расчет влияния данного фактора на величину кумулятивного коэффициента уменьшения (φ) может быть определен, например, с помощью специальной  матрицы.

Оценка качественных показателей деловой репутации заемщика

	№
	Наименование качественных показателей и факторов
	Вес факторов, %
	Баллы

	1
	Аккуратность заемщика в исполнении обязательств перед партнерами.
	
	

	2
	Хорошая кредитная история.
	
	

	3
	Участие заемщика в федеральных и региональных программах.
	
	

	4
	Неучастие заемщика в рискованных проектах.
	
	

	5
	Конкурентные позиции заемщика на рынке.
	
	

	6
	Степень диверсификации бизнеса заемщика.
	
	

	7
	Принадлежность предприятия-заемщика к сфере стратегических интересов кредитора (приоритетные отрасли и регионы)
	
	

	8
	Наличие участия кредитора в управлении предприятием-заемщиком.
	
	

	ИТОГО
	100%
	


Итоговая величина оценки деловой репутации предприятия-должника выводится путем расчета средневзвешенной величины в соответствии с весовыми значениями каждого из факторов. Веса каждого фактора, а также состав и количество факторов могут варьироваться в зависимости от отраслевой принадлежности предприятиядолжника, характера долговых обязательств, целей оценки. Однако в отчете оценщик обязан указать свои доводы в пользу используемого распределения весов факторов.

Поправка на временные характеристики долгового обязательства


Коэффициент временной характеристики долгового обязательства отражает приведенную (текущую) стоимость суммы требований по обязательству, включающую в зависимости от обстоятельств основную сумму долга и проценты, а также штрафы и повышенные проценты в случае просрочки платежа.

При оценке величины данного коэффициента для обоснования длительности прогнозируемых временных характеристик долга учитываются материалы кредитных соглашений, договоров на поставку товаров, оказание услуг и других договоров, из которых вытекает срок и возможность пролонгации задолженности, а также, по необходимости, материалы арбитражного суда, исполнительные листы, дополнительные соглашения и другие документы, влияющие на продолжительность срока возврата кредита. При этом определяется прогнозный срок погашения задолженности и рассчитывается фактор текущей стоимости в соответствии с этим сроком и процентной ставкой, определяемой, как правило, как безрисковая ставка (что связано тем, что факторы риска учтены в других частях кумулятивного коэффициентах уменьшения (φ). 

Расчет поправки на временные характеристики долга проводится по соответствующей  формуле.
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где:

Fpv
- фактор текущей стоимости;

R
- процентная ставка;

N
- количество временных периодов (месяцев) до выплаты суммы задолженности.

Дополнительные поправки, применяемые для корректировки кумулятивного коэффициента уменьшения (φ)

К таким поправкам относят поправку на перспективность региона предприятия-должника и поправку на вынужденность продажи. Суть поправки на перспективность региона заключается в том, что риск вложений в долговые обязательства в нашей стране может существенно колебаться в зависимости от особенностей региона. Менее рисковыми считаются инвестиционно привлекательные регионы и предприятия в этих регионах.

В настоящее время многие информационные агентства (АК&M, Эксперт РА, и др.), инвестиционные компании и средства массовой информации представляют в свободном доступе аналитическую информацию по состоянию регионов, уровню инвестиционной привлекательности и рискам.

В некоторых случаях (например, при осуществлении в отношении кредитора процедур банкротства) необходимо определить ликвидационную стоимость дебиторской задолженности, т.е. стоимости объекта оценки в случае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экспозиции аналогичных объектов. В таком случае возникает дополнительная скидка со стоимости кредита в связи с невозможностью проведения полномасштабного изучения рынка и достаточно продолжительного срока поиска инвестора.

Таким образом, рассчитав все элементы, входящие в формулу кумулятивного коэффициента уменьшения, мы получили значение, которое можно применить как скидку со стоимости долга при его продаже. Затем к полученной стоимости можно применить дополнительные поправки, такие как поправка на регион и/или поправка на быструю продажу долга.

Преимуществом данной методики является сделанный в ней акцент на выделении основных факторов, влияющих на стоимость дебиторской задолженности, входящих в кумулятивный коэффициент φ. Недостатком данной методики является то, что предлагаемый алгоритм расчета требует наличия у оценщика большого количества информации о должнике, что в большинстве случаев труднодостижимо на практике, особенно, когда должник и кредитор находятся в процессе судебного разбирательства по поводу оцениваемой задолженности.

Учитывая вышесказанное, оценщик отказался от применения данной методики.
Коэффициентная методика определения стоимости дебиторской задолженности

Сущность данного способа состоит в том, что стоимость дебиторской задолженности уменьшается на определенный коэффициент, в зависимости от срока неплатежа. Расчет стоимости дебиторской задолженности в соответствии с данной методикой состоит из следующих этапов:

1. Вычленение из общей массы дебиторской задолженности предприятия суммы безнадежной задолженности, стоимость которой принимается равной нулю.

2. Разбиение оставшейся части возможной к взысканию дебиторской задолженности на группы, в зависимости от сроков ее возникновения.

3. Умножение каждой дебиторской задолженности (группы задолженности) на соответствующий коэффициент дисконтирования. В экономической литературе можно встретить несколько шкал коэффициентов дисконтирования.

Шкала коэффициентов дисконтирования согласно СТО ФДЦ 13-05-98

	Срок неплатежа свыше трех месяцев
	1
	2
	3
	4
	5
	6 и более

	Коэффициент дисконтирования
	0,8
	0,6
	0,4
	0,2
	0,1
	0,01


Шкала коэффициентов дисконтирования, разработанная для экспресс-анализа финансового состояния предприятий, проводимого ФСФО РФ

	Возраст задолженности
	1 квартал
	2 квартал
	3 квартал
	4 квартал
	5 квартал
	более 5 кварталов

	Коэффициент дисконтирования (вероятность возврата)
	0,65
	0,35
	0,25
	0,10
	0,05
	0,00


Шкала коэффициентов дисконтирования, составленная на основе вероятности безнадежности долгов

	Срок существования дебиторской задолженности, мес.
	до 1 мес.
	1-2 мес.
	2-3 мес.
	3-4 мес.
	4-5 мес.
	5-6 мес.
	6-12 мес.
	12-24 мес.
	свыше 24 мес.

	Вероятность безнадежности долгов
	0,025
	0,050
	0,075
	0,100
	0,150
	0,300
	0,500
	0,750
	0,950

	Коэффициент дисконтирования
	0,975
	0,950
	0,925
	0,900
	0,850
	0,700
	0,500
	0,250
	0,050


Кроме указанных выше коэффициентов дисконтирования, оценщик может использовать коэффициенты дисконтирования, рассчитанные на основе процентов резерва, созданного предприятием-кредитором в отношении дебиторской задолженности. Применение таких коэффициентов (в случае создания предприятием резерва на покрытие безнадежных долгов) представляется более предпочтительным, так как они рассчитаны на основе прошлого опыта хозяйственной деятельности и текущего состояния дебиторской задолженности конкретного предприятия. Резерв покрытия безнадежных долгов может создаваться в разрезе конкретных дебиторов, дебиторской задолженности по конкретному договору либо в разрезе сроков давности возникновения задолженности, типов дебиторов и т. п.

Коэффициент дисконтирования в этом случае определяется по формуле:

Kд = 1 - % резерва 
Основной сферой применения коэффициентной методики является оценка стоимости дебиторской задолженности в рамках оценки стоимости бизнеса затратным подходом, а также оценка стоимости дебиторской задолженности с небольшим сроком давности. Среди преимуществ рассматриваемой методики можно отметить простоту ее применения, отсутствие необходимости сбора специальной информации.

Однако методика имеет ряд серьезных недостатков, среди которых можно отметить: экспертный характер коэффициентов дисконтирования; монофакторный характер расчета стоимости дебиторской задолженности, когда единственным фактором, учитываемым в процессе оценки, является срок неплатежа; неприменимость методики для дебиторской задолженности с большими сроками возникновения, так как ее использование приведет только к списанию дебиторской задолженности.

Несмотря на указанные существенные недостатки, коэффициентная методика является самой распространенной методикой оценки стоимости дебиторской задолженности в РФ.
С точки зрения оценщика наиболее предпочтителен расчет по шкале коэффициентов дисконтирования, составленной на основе вероятности безнадежности долгов, т.к. по ней идет более мелкое дробления срока невозврата платежей, а также сам срок более длителен, что в наибольшей степени соответствует составу оцениваемой дебиторской задолженности

Очевидно, что даже при простоте применения, данная методика применима в нашем случае очень условно, т.к. срок возникновения оцениваемой дебиторской задолженности достаточно большой, и монофакторность методики не отражает финансового состояния предприятия-кредитора.

Также следует учесть, что данный метод следует, скорее всего, отнести к затратному подходу.
Методика В.И. Прудникова

Оценка стоимости дебиторской задолженности может преследовать разные цели. Глубоко анализируя процесс формирования стоимости дебиторской задолженности, исследователь В.И. Прудников выделяет 4 типа цели оценки дебиторской задолженности. 

Первый тип: Оценка дебиторской задолженности единым потоком, когда определяется рыночная стоимость актива как одна из составляющих стоимости бизнеса, формируемой на основе затратного подхода (метод накопления актива). Вся задолженность оценивается в целом, т. к. точная оценка каждой отдельной дебиторской задолженности, как правило, нецелесообразна. Это обусловлено, с одной стороны, тем, что резко дорожают сами оценочные исследования, а с другой — действием «эффекта больших чисел».

Анализируя каждую дебиторскую задолженность отдельно, мы как бы «вырываем» этот элемент из системы бизнеса и концентрируем исследования на особенностях именно этого элемента. Между тем оценка стоимости его является лишь составляющей задачи более высокого уровня — оценки бизнеса. В.И. Прудников подчеркивает, что «при формировании стоимости этого актива в целом важно учесть общие тенденции бизнеса, которые, строго говоря, в силу свойств эмерджентности системы не есть простая сумма тенденций каждого элемента». Акцент в данном случае должен делаться именно на этих общих тенденциях, а не, например, политике руководства в отношении выплат долгов, т. к. оно при продаже бизнеса может смениться, или каком-то другом единичном (частичном) факторе. Более важными факторами являются финансовое положение дебитора и динамика оборота задолженности.

При данном подходе оценка стоимости производится по стандарту инвестиционной стоимости, в качестве конкретного инвестора выступает как бы сама система бизнеса: какова ценность данной дебиторской задолженности как единого актива именно для данного бизнеса. 

Второй тип: Предварительная оценка задолженности для нынешнего владельца актива с целью принятия решения о целесообразности ее продажи. Она также может носить массовый характер, но здесь речь идет уже о каждой конкретной задолженности и сравнении ее реальной полезности в системе существующего бизнеса и возможных выгод при ее продаже. Однако уровень агрегированности оценок стоимости достаточно высок, т. к. важен порядок, точнее соотношение инвестиционной и обоснованной рыночной стоимости. В общем случае решается вопрос о том, что делать с данной задолженностью: продолжать с ней работать или просто «списать» в силу ее не рентабельности, не проводя никаких затрат на реализацию. Данный тип оценки позволяет владельцу актива выбрать наиболее эффективную стратегию экономической деятельности в сфере оперирования дебиторской задолженностью. Если по итогам предварительной оценки признано целесообразным провести продажу задолженности, то следует оценить ее реальную рыночную стоимость. Прибегают к 3 типу оценки. 

Третий тип: Оценка стоимости дебиторской задолженности как товара для продажи на рынке по стандарту обоснованной рыночной стоимости. Сюда же включается и задача определения цели предложения актива на аукционах, а также минимальной цены реализации. Решение таких задач требует очень глубоких проработок особенностей, подчеркивает В.И. Прудников, каждой конкретной задолженности с учетом правовых аспектов собственности. Оценщик должен смоделировать общепринятые требования к активу, к оценке его полезности для потенциального покупателя, проанализировать специфические особенности каждой предлагаемой к продаже цессии для получения оценок ее стоимости, которые бы не вызывали сомнений в достоверности и обоснованности ни у продавца, ни у покупателя. Как видим, данный вид оценки во многом ориентирован на потенциального покупателя, его финансово-экономические интересы и условия. Следует отметить, что этот вид оценки на сегодняшний день еще не достаточно исследован и требует теоретического осмысления. 

Четвертый тип: Оценка полезности приобретения данной дебиторской задолженности для конкретного инвестора — заказчика исследования. Конфиденциальная оценка той предельной цены, которую данный инвестор готов заплатить за актив с учетом всех, возможно, эксклюзивных его интересов и условий дальнейшего использования актива. Используемый стандарт оценки — инвестиционная стоимость, складывающаяся под влиянием названных выше факторов.

Особенности данной постановки задачи заключаются в том, что упор в большей степени делается на особые интересы инвестора, связанные со специфическим дальнейшим использованием задолженности, например, как метода контроля над бизнесом дебитора. Задача оценки в этом случае, как правило, максимально корректна и конкретна. Кроме того, существует возможность консультации с покупателем — заказчиком, что позволяет несколько снизить трудности исследования, касающиеся специфических особенностей анализируемого актива. Если сравнить третий и четвертый типы оценки, то можно выделить их сходство в том, что оба они ориентированы на покупателя, но четвертый тип, и это его сущностная особенность, принимает в расчет не покупателя вообще, а конкретного субъекта в конкретных рыночных условиях. С достаточной степенью уверенности можно утверждать, что стоимость дебиторской задолженности,определенная по четвертому типу, будет, как правило, выше, и даже может превышать величину дебиторской задолженности, т. к. на нее влияет фактор экономического интереса покупателя. Поскольку рыночные отношения далеки от неизменных, то указанные В.И. Прудниковым четыре типа оценки дебиторской задолженности не являются единственно возможными и постоянными и, безусловно, с развитием экономических отношений и впредь будут видоизменяться.

Следует сделать два замечания, которые касаются постановок всех анализируемых типов задачи оценки:

а) в отношении дебиторской задолженности использование стандартов обоснованной рыночной стоимости и инвестиционной стоимости в основном определяется, соответственно, анализом ее как самостоятельного товара — вне системы бизнеса, и как элемента в системе существующего или будущего бизнеса;

б) оценка этого актива «оптом» не означает оперирование с суммарной бухгалтерской величиной дебиторской задолженности. Наиболее целесообразным является анализ некоторых однородных групп дебиторов.

Говоря о трех классических подходах к оценке, необходимо отметить, что наиболее целесообразным и распространенным применительно к дебиторской задолженности является доходный подход с использованием методов дисконтирования величины потока возврата долгов. Это объясняется тем, что затратный подход для данного актива неприемлем, т. к. теоретически его применение даст оценку задолженности, равную ее балансовому значению. А рыночный подход, основанный на информации по аналогичным продажам, достаточно затруднен из-за отсутствия именно такой информации. Поэтому в дальнейшем изложении мы будем оперировать с доходным подходом, но это не означает, что в каждой конкретной оценке нет необходимости анализа рыночной информации для максимально возможного ее учета при формировании стоимости оцениваемого актива, хотя бы в качестве проверочных расчетов. Непосредственные технологии формирования оценки стоимости исследуемого актива существенно зависят от характеристики бизнеса должника. Условно все предприятия-дебиторы подразделяются исследователями на шесть основных групп, в каждой из которых применяются соответствующие методы, учитывающие специфику данной группы.

Группа I — «мелкие» дебиторы с задолженностью менее 500 минимальных размеров оплаты труда, для которых нет законных оснований возбуждения дела о банкротстве. Основными вариантами методик расчета рыночной стоимости такой задолженности являются анализ тенденции прошлого оборота и оценки возможности погашения долга через суд без возбуждения дела о банкротстве.

Группа II — дебиторы, находящиеся в процессе арбитражного управления, в том числе и банкроты, когда оценка стоимости практически полностью определяется финансовым анализом предприятия и рыночной стоимостью его активов.

Группа III — дебиторы, зависимые от кредитора — продавца дебиторской задолженности. В основном это дочерние организации и предприятия, деятельность которых практически полностью определена кредитором. В этом случае расчет рыночной стоимости более связан с деятельностью кредитора, нежели самого должника. 

Группа IV — «нормальные» дебиторы с постоянным оборотом и функционирующим бизнесом. Именно эту группу в дальнейшем следует принимать во внимание при исследованиях по определению рыночной стоимости дебиторской задолженности. Дебиторы этой группы весьма схожи с предприятиями группы I. Последние отличаются лишь абсолютной величиной задолженности, что учитывается при реализации предлагаемых методов оценки практически в одном аспекте: существует или нет правовая основа для обращения кредитора в арбитражный суд.

Группа V — дебиторы с нулевым оборотом в течение финансового года и более. В зависимости от причин такого положения, возможны разные варианты расчета стоимости. Из практики следует, что наиболее вероятным путем погашения таких обязательств является обращение в арбитражный суд. Поэтому методика расчета стоимости будет довольно близка к методике дебиторов группы II с соответствующими корректировками. Однако это суждение не безусловно. 

Группа VI — «новые» дебиторы, по которым пока еще не было возврата задолженности или нельзя сделать вывод об интерполяции такого возврата как сформировавшейся тенденции. В данном случае нужен дополнительный анализ таких дебиторов с целью обоснования отнесения их к одной из первых пяти групп.

Следует согласиться с мнением о том, что представленная классификация дебиторов позволяет полно и обоснованно проводить анализ конкретной задолженности, что существенно влияет на определение ее рыночной стоимости. Однако она весьма условна, поэтому в практике следует, применяя приведенную классификацию, учитывать, кроме уложенных в ней, специфические особенности каждого конкретного дебитора, а также реальные условия его функционирования на экономическом рынке региона.

Методика интерполяции функции возврата долга В.И. Прудникова


Один из наиболее распространенных вариантов расчета стоимости дебиторской задолженности по методике В.И. Прудникова подробно рассмотрен ниже.

Большинство задач оценки дебиторской задолженности можно решать, опираясь на один и тот же общий подход, который в дальнейшем конкретизируется с учетом специфики реальной задачи. Ниже приведены методологические предпосылки, которые инвариантны постановкам оценочных задач.

Основным моментом в этом смысле является более глубокий анализ дебиторской задолженности (ДЗ) по сравнению с «общепринятым», когда исследуется ее динамика - Д3(1) как независимого параметра. Однако, по существу дебиторская задолженность представляет собой линейную функцию от двух в определенном смысле независимых параметров:

B3(t) - величины возникшей дебиторской задолженности нарастающим итогом на определенный момент времени;

ОД(1) - величины нарастающим итогом удовлетворенных требований по данной задолженности на определенный момент времени, которые по определению являются неубывающими функциями. Тогда оцениваемую задолженность по балансовой величине можно представить как:

ДЗ(1о)=ВЗ(1о) - ОД(10), где t0 - момент оценки (см. рисунок ниже).

С учетом этого основными объектами анализа при рыночной оценке дебиторской задолженности в общем виде будут являться: динамика возникновения задолженности; динамика отдачи долгов; условия погашения (взаимозачеты); правовые аспекты; риски прогнозного периода; инфляция; специфические условия и цели; ставки дисконтирования.

Прогнозные сценарии возврата долгов
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В свою очередь они зависят от: стандарта оценки; финансового положения предприятия; политики руководства дебитора; наличия (реального существования) исходной информации; оценочной ситуации.

Условия погашения, которые наиболее характерны для оценки дебиторской задолженности, в основном сводятся к трем вариантам: «живыми» деньгами; взаимозачетом; векселями.

В последнем случае рассматриваемая задача трансформируется в оценку ценных бумаг, которая не входит в задачу данного исследования. В случае взаимозачетов оценочную ситуацию можно свести к первому варианту либо через пересчет их стоимости в текущую стоимость, либо к анализу именно денежной составляющей в функции возврата долгов (в зависимости от конкретной задачи). Поэтому общим случаем является именно первый вариант, который и рассмотрен далее.

Правовые аспекты, которые, имеют огромное значение для оценки задолженности, в настоящее время практически не проработаны в отношении их стоимостного выражения. Поэтому, по нашему мнению, их учет наиболее корректен через вероятность реализации конкретного сценария погашения задолженности.

Что касается рисков невозврата задолженности при оценке ее рыночной стоимости, то в предлагаемом подходе они трансформируются в удельные веса реализации того или иного сценария погашения требований нового собственника. Поэтому ключевой момент исследования заключается в формировании таких сценариев, которые бы практически полностью «закрывали» поле возможных альтернатив развития событий, которые мы и рассмотрим более подробно.

Как уже отмечалось, анализируемая величина дебиторской задолженности является в определенном смысле производной от двух функций: B3(t) и ОД(1;) (см. рис. 1).

Так как рыночная оценка ДЗ (t0) - балансовой величины дебиторской задолженности на момент оценки - носит прогнозный характер (определяется наиболее вероятная текущая стоимость долгов или их части, которые будут отданы в некоторой перспективе), то важнейшее значение приобретает прогноз функции отдачи - ОД(1). На наш взгляд, это более корректно, нежели прогнозирование «самой будущей дебиторской задолженности. На рис. 1 этот факт отражается тем, что в точк А кривая ОД(1) может существенно изменить свою траекторию. При этом функция B3(t) свои тенденции может и не менять, т.к. бизнес дебитора не претерпел на момент оценки никаких изменений.

Именно поэтому «традиционный» подход к оценке дебиторской задолженности, который, по сути, заключается в выявлении некоторой прогнозной величины ДЗ, не совсем корректен. Определяется некоторая доля задолженности, которая с наибольшей вероятностью «останется» у кредитора на определенный момент времени. Однако прогноз Д3(1) включает и прогноз функции возникновения «нового» долга - B3(t), которая по сути «смазывает» реальные тенденции отдачи долгов.

В нашей постановке задача сводится к определению наиболее вероятной величины средств, которые дебитор может передать кредитору в счет погашения оцениваемой величины долга.

В обеих постановках подразумевается некоторая предельная величина, kotoj от времени уже не зависит: больше владелец ничего не получит в счет возмещения данной величины Д3(10).

Поведение функции возврата долгов в прогнозном периоде предлагается описывать некоторыми наиболее реальными сценариями, которые предварительно  рассмотрим в общем виде.

Сценарий I - интерполяция функции возврата долга

Данный сценарий предполагает сохранение сформировавшихся к моменту оценки тенденций возврата задолженности и у нового собственника после момента оценки. Тогда интерполируя функцию ОД(1) на перспективу, необходимо определить некоторую точку В (рис. 1), соответствующую моменту tx, в которой будет выполняться условие ОД(1х) = B3(t0), т.е. будет погашена вся величина дебиторской задолженности Д3(10). Необходимо заметить, что в зависимости от конкретной динамики функций возникновения и отдачи долгов платежи могут носить и постоянный (аннуитетный) и убывающий характер. Главное, чтобы максимально выполнялось условие погашения долга. Если оно не выполняется, то данный сценарий трансформируется, вырождается в сценарий III.

Расчет рыночной стоимости задолженности V\ по сценарию I проводится по формуле:
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Сценарий II - стагнация функции отдачи

Другим распространенным случаем является полное прекращение платежей в обеспечение данной задолженности после смены ее владельца. Так, например, весьма вероятно, что такая смена «вырывает» указанную задолженность из системы деловых связей дебитора и кредитора, которые обеспечивались взаимозачетами. Оборотных средств для денежного обеспечения ее у дебитора даже не предусматривалось. Поэтому после реализации такой задолженности дебитор не может обеспечить ее погашение даже в каком-то минимальном объеме.

Однако это не означает, что стоимость Д3(10) по этому сценарию равна нулю, т.к. новый собственник может реализовать свои требования через арбитражный суд (сценарий учитывает наиболее реалистичный прогноз развития ситуации). Тогда реальна ситуация, в которой через определенный период эти требования могут быть удовлетворены в полном или частичном размерах разовым платежом Ptx. Характерной особенностью данного варианта является наличие лишь одной разовой выплаты в счет погашения долга.

Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности по этому сценарию -Vn - описывает следующая формула:
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Период удовлетворения требований в каждом конкретном случае требует самостоятельного расчета, в зависимости от финансового положения дебитора и оценочной ситуации.

Аналогичное замечание можно сделать и по величине выплат Pt, которые определяются на основе реального финансового состояния дебитора.

Рассмотренные два сценария являются как бы двумя крайними вариантами развития ситуации: оптимистическим и пессимистическим, однако это не означает, что итоговая оценка стоимости дебиторской задолженности должна по величине быть ниже, чем в первом варианте, и выше, чем во втором. Корректней говорить о том, что наиболее вероятная оценка стоимости задолженности лежит в пределах (Vb Vn). Объясняется это хотя бы тем, что величина стоимости, полученная по второму сценарию, вполне может быть выше, чем ее оценка по первому сценарию.

Строго говоря, нет никакой полностью достоверной информации о будущей реальной тенденции функции ОД(1) - прогноз всегда носит элемент неопределенности. Однако можно существенно снизить эту неопределенность, введя в оценочное исследование еще один сценарий, который также отражает реальную ситуацию.

Сценарий III - «затухание» отдачи


Этот сценарий описывает распространенный случай, когда платежи по дебиторской задолженности постепенно сокращаются и к концу некоторого периода, в качестве которого принимается 12 месяцев, полностью прекращаются. Другими словами, предполагается, что за один год от момента приобретения долга погашение его полностью прекратится. При этом к сумме непогашенной задолженности может быть в общем случае применена процедура арбитражного взыскания. Но длительность ее реализации с учетом годового периода уже прошедшего погашения будет такова, что текущей стоимостью этой суммы на момент оценки можно пренебречь, т.к. она, скорее всего, окажется ниже стандартной ошибки проводимого исследования.

Для определенности можно считать, что темп снижения (р) величины разовых квартальных выплат будет постоянным: ежеквартально погашается один и тот же процент от балансовой величины задолженности на начало квартала. Тогда при общем суммарном проценте возврата долга, равном К, темп снижения можно определить по формуле:
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В частности, К можно трактовать как номинальный процент «среднеотраслевого» возврата долга в течение года и определять его на основ* статистики по кругу сопоставимых кредиторов. Формула расчета рыночной стоимости дебиторской задолженности для этого случая:
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где    d - ставка дисконтирования, рассчитанная за квартал, t - индекс квартала,

Pt - ежеквартальные платежи в счет погашения долга, которые и носят затухающий характер. Их величину можно моделировать с учетом принятого темпа снижения следующим образом:
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По нашему мнению, указанные сценарии практически полностью описывают реальные ситуации в прогнозном периоде и введение других, на первый взгляд более «конкретных» сценариев, как показывает опыт работы, нецелесообразно. Уточнение же величины стоимости анализируемой задолженности и повышение ее достоверности может проводиться в двух аспектах:

· построение более адекватной экономико-математической модели функции отдачи долгов (ОД), не просто как функции от времени, а от таких параметров, как сама функция возникновения задолженности (ВЗ;), величины дебиторской задолженности за предыдущий период (ДЗ^О и характеристик финансового состояния дебитора;

· корректное определение весовых коэффициентов (ki) значимости величин стоимости, полученных по каждому сценарию, в формуле расчета итоговой величины рыночной стоимости задолженности.

Сомнение может вызывать заложенная схема выплаты долга по сценарию III равномерность погашения оставшейся части задолженности на начало текущего периода, как правило, квартала. Естественно, в реальном бизнесе строго это требование не выполняется, но опыт свидетельствует, что такая тенденция существует. Поэтому заложенный график в большей степени отражает ожидания собственника, психологию дебитора и финансовую практику предприятий.

Очевидно, что для нашего случая подходит сценарий №3. Но при этом следует учесть, что надежды на возврат в полном объеме не существует, т.к. срок существования дебиторской задолженности превышает 2 года, и даже в случае арбитражного взыскания вследствие их длительности вряд ли удастся получить положительный результат в сроки конкурсного производства на предприятии-кредиторе.
Бартерная методика М.В. Круглова

Данная методика основана на анализе инвестиционного проекта, при котором потенциальный покупатель, приобретая дебиторскую задолженность, получает в счет долга у предприятий-дебиторов продукцию и реализует ее по рыночной (ликвидационной) стоимости. При применении данной методики исходят из следующих предположений:

1. Предприятие-дебитор погашает свою задолженность бартерной продукцией за разумный период времени t после предъявления уведомления об оплате.

2. Бывший кредитор не востребовал задолженность в основном по причине неудовлетворения условиями бартерного расчета.

В этом случае сумма, которую потенциальный покупатель заплатит за переуступку долга, будет зависеть от величины ожидаемой прибыли от операции; от процента превышения отпускных цен на бартерную продукцию над рыночными ценами (при денежном расчете); от предполагаемой величины затрат на реализацию бартерной продукции (транспорт, хранение, оплату труда персонала и т.д.); от времени, необходимого на получение и реализацию бартерной продукции; от суммы налогов, которые уплачивает потенциальный покупатель при совершении операции.

В общем виде зависимость может быть выражена следующим образом:

Сумма покупки задолженности + Прибыль потенциального покупателя от операции = Сумма задолженности — Дисконт на реализацию за денежный расчет — Налоги — Затраты на реализацию. 
Математически формула представляет собой следующее выражение:

	СП х (1 - R)t
	=
	CP х (1- Д)
	–
	ЗР
	–
	НП

	сумма покупки задолженности + прибыль потенциального покупателя
	
	сумма задолженности – дисконт на реализацию
	
	затраты на реализацию
	
	налог на прибыль


где:

СП
- возможная цена покупки долга;

СЗ
- сумма задолженности, определяемая на основе информации кредитора;

R
- ставка дисконта. 
В ставке дисконтирования, по мнению автора, учитываются только безрисковая ставка и ставка за риск операции. Все остальные риски учтены в формуле: так, риск на ликвидность учтен в формуле с помощью t (время на реализацию) и Д (процент дисконта). Безрисковая ставка и ставка за риск операции выражаются в номинальном выражении, то есть с учетом инфляционных ожиданий, так как сумма дебиторской задолженности не корректируется на темп инфляции;

ЗР
- затраты на реализацию;

НП
- налог на прибыль;

t
- период операции от даты оценки до момента получения «живых» денег. 
При этом:

t = t1 + t2,
где:

t1 - период от момента покупки долга до получения товара от предприятия-дебитора; t2 - период от момента получения товара до получения денег;

Д
- дисконт на реализацию товара в долях, отражает доли превышения отпускных цен на товары и материалы предприятий-дебиторов в счет долга над ценами, сложившимися на рынке. Д = 0 - если есть возможность получить сумму задолженности денежными средствами.

Дисконт определяется по формуле:
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где:

Крц
- коэффициент снижения стоимости при реализации товара по ликвидационной стоимости по отношению к рыночной стоимости;

Квз
- коэффициент превышения взаимозачетных цен над отпускными ценами при денежном расчете (обычно больше 1).

Таким образом, рассмотренная методика может быть применена в том случае, когда предприятие-дебитор может расплатиться только по бартерной схеме. Бартерные схемы до сих пор широко распространены в РФ, так что сфера применения данной методики достаточно широка. В случае расплаты дебитора «живыми» деньгами, основная расчетная формула сводится к формуле дисконтированных денежных потоков.

Основным преимуществом данной методики являются ее логическая законченность и соответствие современным требованиям законодательных актов в сфере налогообложения.

Среди недостатков методики можно отметить отсутствие четких критериев расчета ставки дисконта, что влечет за собой субъективизм ее расчетов и, соответственно, снижает достоверность расчета стоимости дебиторской задолженности.

Учитывая, что кредитор вряд ли согласится на возмещение долга товарной массой, т. к. сам является предприятием-банкротом в стадии конкурсного производства, оценщик отказался от применения данной методики.

Методика С.П. Юдинцева

Методика, предлагаемая арбитражным управляющим С.П. Юдинцевым базируется на доходном подходе к оценке стоимости дебиторской задолженности, базирующемся на исчислении текущей стоимости спрогнозированного тем или иным способом будущего потока платежей, которые могут быть сгенерированы, если правообладатель избирает тот или иной способ получения долга. В частности, могут быть исследованы следующие альтернативные сценарии.
Сценарий № 1
Следование «естественному» ходу событий, без инициирования дальнейших арбитражных судов, целью которых было бы увеличение суммы долга за счет начисления процентов за использование средств.

Модель будущего потока платежей по данному сценарию основана на равномерном непрерывном потоке платежей, в результате которого долг гасится в зафиксированной сумме за период, равный величине оборота кредиторской задолженности должника. 

Расчет стоимости дебиторской задолженности проводится по формуле:
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где:

S
- сегодняшняя стоимость будущего потока платежей,

S0
- фиксированная сумма долга,

R- ставка дисконтирования,

Т- период оборачиваемости кредиторской задолженности должника (лет).
Сценарий № 2
Использование для оценки дебиторской задолженности модели ценообразования опционов (ОРМ — Option Pricing Model). В том случае, если рассматривать собственный капитал фирмы как колл-опцион, который акционеры, возвращая долг, будут выкупать у своих кредиторов, если деятельность компании будет успешной, то может быть применена известная модель Блэка-Шоулза, из которой берется только одна часть, описывающая цену исполнения опциона. Цена исполнения опциона может быть интерпретирована как сегодняшняя стоимость долга Ех, срок возвращения которого наступит через некоторое время t. Модель будет выглядеть следующим образом:


[image: image21.wmf])]

2

(

[

*

)

*

(

*

d

N

t

R

Exp

E

E

x

-

=

,      
[image: image22.wmf]t

t

t

R

E

p

d

*

*

*

)]

2

/

(

[

)

/

ln(

2

2

s

s

s

-

+

+

=

 ,

где:

Р - активы фирмы за минусом убытков и с минусом корректировок по безнадежным долгам и переоценкам некоторых активов;

Е - балансовая стоимость кредиторской задолженности (в балансе оцениваемого дебитора) на момент необходимости ее возврата;

R - безрисковая процентная ставка;

σ - вариация стоимости активов фирмы.
Сценарий № 3
Инициирование процедуры арбитражного управления (конкурсное производство). В этом случае расчет текущей стоимости долга, выплачиваемого в форме разового платежа в будущем, проводится по формуле:
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где:

j - количество периодов начисления % в году,

n - срок дисконтирования (лет).
Сценарий № 4
Инициирование арбитражного управления в виде конкурсного производства, но в результате суд принимает решение о введении процедуры внешнего управления. 

После этого автор предлагает назначить веса сценариев и применить стандартную процедуру согласования результатов. Кроме того, он отмечает, что количество возможных сценариев развития событий может меняться и дополняться. Рассмотренная выше методика, разработанная ее автором в процессе его работы в ликвидационной комиссии ОАО «Архангельскпромстройбанк», может успешно применяться при оценке стоимости дебиторской задолженности, собственник которой еще не определился в своих намерениях по способу взыскания данной задолженности, т. е. когда возможны альтернативные варианты развития событий.

Преимуществом рассмотренной методики является использованный в ней принцип альтернативных сценариев, что позволяет учесть максимальное количество факторов, влияющих на оцениваемую дебиторскую задолженность. Представляет особый интерес и использование при оценке дебиторской задолженности модели ценообразования опционов.

К недостаткам данной методики следует отнести достаточно схематичный характер описания используемых оценочных процедур. 

Таким образом, при оценке дебиторской задолженности эксперт-оценщик имеет возможность выбрать ту или иную методику в зависимости от целей, информационной базы, временного периода и специфических характеристик оцениваемого объекта.

В рамках настоящей оценки были проанализированы основные варианты, определена возможность определения текущей стоимости дебиторской задолженности при реализации каждого из вариантов, после чего произведен сводный расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности с учетом вероятности реализации каждого из вариантов.

При составлении настоящего отчета оценщикам не удалось провести финансовый анализ предприятий – дебиторов. Во-первых, заказчик настоящей оценки не смог предоставить документы, характеризующие финансово-хозяйственной состояние этого предприятия: баланс и отчет о прибылях и убытках за, хотя бы, три последних года. Во-вторых, предприятие-кредитор является банкротом. С учетом всего вышесказанного, провести финансовый анализ предприятия не представляется возможным, да и не имеет смысла. Соответственно и построение прогнозов, основанных на ретроспективных отчетных данных финансово-хозяйственной деятельности этих предприятий, будет невозможно. 

Для расчета рыночной стоимости дебиторской задолженности ООО «Коммунальник» использован метод расчета  по упущенной выгоде. Она определяется разницей между имеющейся дебиторской задолженностью и суммой накопленного дохода, который принесли бы денежные средства, равные сумме дебиторской задолженности, вложенные на рублевый депозит надежного банка. С точки зрения оценщика, данный метод обладает в наибольшей степени элементами доходного подхода.
Для целей оценки накоплений по альтернативному вложению денежных средств можно воспользоваться первой функцией сложного процента – будущей стоимостью единицы. Формула расчета имеет вид:

Сн = Сп х (1 + i) n, где:
Сн – величина накоплений;

Сп – первоначальный вклад;

i – процентная ставка;

n – число периодов начисления процентов.

В качестве ставки по депозиту принимается  ставка по годовому рублевому депозиту Сберегательного банка России с ежегодным начислением процентов. Периодом накопления считается время с момента возникновения дебиторской задолженности до момента оценки (см. раздел «Приложения»).
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Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности на основе упущенной выгоды

	№ п/п
	Наименование должника
	Сумма задолженности, руб.
	Дата возникновения 
	Упущенный доход, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	1
	Николо-Березовский сельсовет
	151 484,00
	03.02.2013
	29 579
	121 905

	2
	Администрация Кариевский сельсовет
	7 204,50
	15.09.2014
	407
	6 797

	3
	ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	4 064,18
	30.10.2014
	200
	3 864

	4
	Гидровец
	8 047,52
	01.07.2014
	573
	7 475

	5
	ДШИ с.Николо-Березовка"
	1 038,21
	02.10.2014
	132
	906

	6
	ДЮСШ
	11 658,30
	13.03.2014
	2 143
	9 515

	7
	ЗАО Фармленд
	1 103,49
	23.12.2014
	125
	979

	8
	ИП Богданова
	567,03
	09.12.2013
	64
	503

	9
	Кама
	17 318,72
	13.03.2014
	3 184
	14 135

	10
	Малявко ИП
	1 810,68
	31.03.2014
	333
	1 478

	11
	Мерзлякова Магазин "Гурман"
	6 405,75
	10.12.2013
	724
	5 682

	12
	ООО "Вселенная детства"
	1 850,55
	07.06.2013
	288
	1 562

	13
	ООО "НИК.КА"
	2 891,00
	24.12.2012
	599
	2 292

	14
	Почта России
	42 723,99
	12.04.2013
	7 527
	35 197

	15
	ПТФ "Родник"
	12 537,45
	12.03.2013
	2 305
	10 233

	16
	Розвель магазин Ватан
	4 930,67
	28.03.2014
	454
	4 476

	17
	СБЕРБАНК РОССИИ
	2 847,00
	22.12.2014
	94
	2 753

	18
	сельсовет Шушнур
	10 478,00
	27.11.2014
	416
	10 062

	19
	СПК Агрофирма Кама
	41 953,52
	19.09.2013
	5 631
	36 322

	21
	Тепловые сети
	14 332,51
	21.03.2014
	1 321
	13 011

	22
	ИП Давлетшин
	140,67
	15.07.13*
	21
	120

	23
	ИП Зайдуллин
	15 000,00
	15.04.13*
	2 643
	12 357

	24
	ИП Юскин Амир Равилевич
	1 391,53
	15.11.13*
	167
	1 225

	25
	ОАО АНК Башнефть
	528,02
	15.03.13*
	97
	431

	26
	Итого
	916 321
	
	148 794
	303 281



Таким образом суммарная рыночная стоимость оцениваемой дебиторской задолженности юридических лиц перед ООО «Коммунальник» составит на 22.04.2015 г.
303 281 (Триста три тысячи двести восемьдесят один) рубль, задолженность населения – 1 200 874 (Один миллион двести тысяч восемьсот семьдесят четыре) рубля, ЕНВД – 2 039 (Две тысячи тридцать девять) рублей, в том числе:
	- Николо-Березовского сельсовета
	121 905 руб.;

	-администрации Кариевский сельсовет
	6 797 руб.;

	- ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	3 864 руб.;

	- Гидровец
	7 475 руб.;

	- ДШИ с.Николо-Березовка"
	906 руб.;

	- ДЮСШ
	9 515 руб.;

	- ЗАО Фармленд
	979 руб.;

	- ИП Богданова
	503 руб.;

	- предприятия «Кама»
	14 135 руб.;

	- ИП Малявко
	1 478 руб.;

	- Мерзлякова магазина "Гурман"
	5 682 руб.;

	- ООО "Вселенная детства"
	1 562 руб.;

	- ООО "НИК.КА"
	2 292 руб.;

	- «Почта России»
	35 197 руб.;

	- ПТФ "Родник"
	10 233 руб.;

	- Розвель магазин «Ватан»
	4 476 руб.;

	- СБЕРБАНК РОССИИ
	2 753 руб.;

	- сельсовет «Шушнур»
	10 062 руб.;

	- СПК Агрофирма «Кама»
	36 322 руб.;

	- тепловые сети
	13 011 руб.;

	- ИП Давлетшин
	120 руб.;

	- ИП Зайдуллин
	12 357 руб.;

	- ИП Юскин Амир Равилевич
	1 225 руб.;

	- ОАО АНК «Башнефть»
	431 руб.;

	- задолженности населения
	1 200 874 руб.;

	- ЕНВД
	2 039 руб.;


12.ВЫВОДЫ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Определение взвешенной стоимости

При оценке объекта нами был применен доходный подход и необходимость определения взвешенной стоимости отсутствует.
Таким образом суммарная рыночная стоимость оцениваемой дебиторской задолженности составит на 22.04.2015 г.
	- Николо-Березовского сельсовета
	121 905 руб.;

	-администрации Кариевский сельсовет
	6 797 руб.;

	- ГБУ КЦСОН Краснокамского района РБ
	3 864 руб.;

	- Гидровец
	7 475 руб.;

	- ДШИ с.Николо-Березовка"
	906 руб.;

	- ДЮСШ
	9 515 руб.;

	- ЗАО Фармленд
	979 руб.;

	- ИП Богданова
	503 руб.;

	- предприятия «Кама»
	14 135 руб.;

	- ИП Малявко
	1 478 руб.;

	- Мерзлякова магазина "Гурман"
	5 682 руб.;

	- ООО "Вселенная детства"
	1 562 руб.;

	- ООО "НИК.КА"
	2 292 руб.;

	- «Почта России»
	35 197 руб.;

	- ПТФ "Родник"
	10 233 руб.;

	- Розвель магазин «Ватан»
	4 476 руб.;

	- СБЕРБАНК РОССИИ
	2 753 руб.;

	- сельсовет «Шушнур»
	10 062 руб.;

	- СПК Агрофирма «Кама»
	36 322 руб.;

	- тепловые сети
	13 011 руб.;

	- ИП Давлетшин
	120 руб.;

	- ИП Зайдуллин
	12 357 руб.;

	- ИП Юскин Амир Равилевич
	1 225 руб.;

	- ОАО АНК «Башнефть»
	431 руб.;

	- задолженности населения
	1 200 874 руб.;

	- ЕНВД
	2 039 руб.;


Итого: 1 505 194 (Один миллион пятьсот пять сто девяносто четыре) рубля.
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13.СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ (ЗАЯВЛЕНИЕ О СООТВЕТСТВИИ)

Подписавшие данный отчет оценщики настоящим удостоверяют, что в соответствии с имеющимися у них данными:

1. факты, изложенные в отчете, верны и соответствуют действительности;

2. у подписавших данный отчет не было личной заинтересованности или какой-либо предвзятости в подходе к оценке объекта недвижимости, рассматриваемого в данном отчете, или в отношении сторон, имеющих к нему отношение;

3. оценка произведена с учетом всех ограничительных условий и предпосылок, наложенных условиями исходной задачи (такого рода ограничения оказали влияние на анализ, мнения и заключения, изложенные в отчете);

4. исследованный объект недвижимости был непосредственно осмотрен нижеподписавшимися лицами, настоящая оценка была произведена в соответствии и на условиях, определенных кодексом Этики Оценщика Российского Общества Оценщиков и Стандартами профессиональной деятельности  в области оценки недвижимого имущества.
Оценщик I категории
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14. СДЕЛАННЫЕ ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ

1. Оценщики не несут ответственности за юридическое описание прав на оцениваемое имущество, достоверность которого резюмируется со слов заказчика. Оцениваемые права рассматриваются свободными от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в отчете.

2. От оценщиков не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу составленного отчета или оцененного имущества, кроме как  на основании отдельного договора с заказчиком или официального вызова суда.

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

4. Исходные, использованные оценщиком при подготовке отчете, были получены из надежных источников и считаются достоверными. Тем не менее, оценщики не могут гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где это возможно, делаются ссылки на источник информации.

5. Ни заказчик, ни оценщики не могут использовать отчет (или любую его часть) иначе, чем предусмотрено договором об оценке.

6. Мнение оценщиков относительно рыночной стоимости действительно только на дату оценки. Оценщики не принимают на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого имущества.

7. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщиков относительно стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что оно перейдет из рук в руки по цене, равной указанной в отчете стоимости.
8. При определении рыночной стоимости права требования (дебиторской задолженности) берется за основу только основной долг дебитора, т.к. для предприятий, находящихся в процедуре банкротства, принимается только «чистая» задолженность, без пени и штрафов, и только эту сумму можно предъявить в реестр кредиторов.
15. ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ

Аннуитет – серия равновеликих платежей, получаемых или выплачиваемых через равные периоды в течении определенного срока. Различают обычный аннуитет, платежи по которому осуществляются в начале каждого периода.

Аналог – объект, сходный или подобный объекту оценки.

Движимое имущество – имущество, перемещаемое без ущерба ему самому или объектам недвижимости, с которыми оно связано.

Дата оценки - дата, на которую производится оценка стоимости объекта оценки.

Диверсификация – процесс распределения инвестиций между различными объектами вложения, которые непосредственно не связаны друг с другом.

Доходный подход – один из  трех традиционных подходов в оценке, включающих метод дисконтированных денежных потоков, основанный на определении текущей стоимости ожидаемых будущих доходов от объекта недвижимости и метод прямой капитализации годового дохода.

Затратный подход- один из трех традиционных подходов в оценке, базирующийся на определении стоимости издержек на воспроизводство или замещение объекта с учетом всех видов износа.

Износ имущества — снижение стоимости имущества под действием различных причин.

Имущество — объекты окружающего мира, обладающие полезностью, и права на них.

Машины и оборудование – устройства, преобразующие энергию, материалы и информацию.

Нормативный срок службы – определенный нормативными документами срок службы зданий, сооружений и других объектов.

Оценка имущества — определение стоимости имущества в соответствии с поставленной целью, процедурой оценки и требований этики оценщика.

Объект оценки — имущество, предъявляемое к оценке.

Принцип оценки имущества — основные экономические факторы, определяющие стоимость имущества.

Принцип замещения – означает, что при наличии определенного количества однородных (по полезности и доходности) объектов самым высоким спросом будут пользоваться объекты с наименьшей ценой.

Принцип конкуренции – означает, что цены на объекты недвижимости устанавливаются посредством постоянного соперничества субъектов рынка, которые стремятся к получению максимальной прибыли.

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования – означает, что из возможных вариантов использования объекта недвижимости выбирается тот, при котором наиболее полно реализуются функциональные возможности земельного участка с улучшениями.

Принцип ожидания – определяется тем, какой доход (с учетом величины и сроков получения) или выгоды и удобства от использования объекта недвижимости, включая выручку от последующей перепродажи, ожидает получить потенциальный собственник.

Принцип полезности - означает, что чем больше объект способен удовлетворять потребностям собственника, тем выше его полезность и стоимость.

Принцип спроса и предложения – означает, что цена объекта изменяется в результате взаимодействия спроса и предложения. Он выражает взаимозависимость между потребностью и предложением. 

Простой процент – процент, начисляемый только на основную (первоначальную) денежную сумму, но не на ранее начисленные проценты.

Процедура оценки – совокупность приемов и методов, обеспечивающих сбор и анализ рыночных и нормативных данных, а также проведение расчетов стоимости недвижимости и оформления результатов оценки.

Реверсия – возврат инвестированного в объект капитала в конце прогнозируемого периода. Рассчитывается как рыночная стоимость (цена продажи) объекта на конец прогнозного периода.

Сервитут – вещное право ограниченного пользования чужой недвижимостью (земельным участком) в интересах определенного лица. Сервитут может устанавливаться по соглашению между собственниками земельных участков или решением суда.

Сложный процент – процент, начисляемый как на основную денежную сумму, так и на ранее рассчитанные, но не выплаченные проценты.

Спрос – представленная на рынке платежеспособная потребность в объектах.

Сравнительный подход – один из трех традиционных подходов к оценке, основанный на анализе скорректированных цен продаж сопоставимых объектов, учитывающих различия с объектом оценки.

Срок оставшейся экономической жизни – период до даты окончания экономической жизни. Ремонт и модернизация объекта недвижимости увеличивают срок оставшейся экономической жизни.

Ставка безрисковая – минимальная процентная ставка дохода, которую инвестор может получить на свой капитал, при его вложении в наиболее ликвидные активы, характеризующиеся отсутствием риска невозвращения вложенных средств.
Ставка дисконтирования – процентная ставка, используемая для приведения ожидаемых будущих денежных сумм (доходов или расходов) к текущей стоимости на дату оценки.

Ставка дохода на инвестиции – процентное соотношение между полученным доходом и инвестированными средствами за определенный срок.

Ставка капитализации – процентная ставка, используемая для пересчета годового дохода, получаемого от объекта оценки, в его рыночную стоимость. Рассчитывается как отношение чистого операционного дохода от объекта к цене продажи объекта.
Ставка сложного процента – процентная ставка дохода на основной вклад, используемая для приведения текущей денежной суммы к будущей стоимости.

Стоимость – денежное выражение затрат факторов производства, овеществленных в конкретном объекте.

Стоимость балансовая – полная первоначальная стоимость основных фондов, принимаемая в расчет на момент их постановки на учет в бухгалтерском балансе.

Этика оценщика имущества — совокупность этических правил и норм поведения оценщика при проведении процедуры оценки.

Транспортные средства – средства передвижения, предназначенные для перемещения людей и грузов.

Улучшения – все изменения неосвоенного земельного участка, являющиеся результатом деятельности человека по его преобразованию для последующего использования.

Физический износ имущества — износ имущества, связанный со снижением его работоспособности в результате как естественного физического старения, так и влияния внешних неблагоприятных факторов.

Функциональное устаревание — уменьшение стоимости имущества из-за несоответствия современным требованиям, предъявляемым к данному имуществу.

Согласование результата оценки — получение итоговой оценки имущества на основании результатов, полученных с помощью различных методов оценки.

Цена – денежная форма проявления стоимости объекта в конкретных условиях спроса и предложения на него.

Чистый операционный доход – действительный валовый доход от приносящего доход объекта за вычетом операционных расходов и расходов на замещение.

Экономическое устаревание – уменьшение стоимости объекта в результате воздействия макроэкономических, отраслевых, региональных факторов, оказывающих негативное внешнее влияние (законодательных, рыночных, экономических), а также неблагоприятного изменения внешнего окружения объекта.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Под дебиторской задолженностью понимают задолженность других организаций, работников и физических лиц данной организации.


Балансовая стоимость дебиторской задолженности на последнюю отчетную датусоставляет 3 088 тыс. руб. 


Согласно справки, выданной администрацией предприятия, величина не безнадежной дебиторской задолженности составляет 6 534 тыс. руб.


Таким образом показатели данной статьи баланса необходимо скорректировать. Для этого необходимо определить величину упущенной выгоды. Она определяется разницей между имеющейся дебиторской задолженностью и суммой накопленного дохода, который принесли бы денежные средства, равные сумме дебиторской задолженности, вложенные на рублевый депозит надежного банка.

Для целей оценки накоплений по альтернативному вложению денежных средств можно воспользоваться первой функцией сложного процента – будущей стоимостью единицы. Формула расчета имеет вид:

Сн = Сп х (1 + i) n, где:

Сн – величина накоплений;

Сп – первоначальный вклад;

i – процентная ставка;

n – число периодов начисления процентов.

В качестве ставки по депозиту принимается  ставка по годовому рублевому депозиту Сберегательного банка России с ежегодным начислением процентов в размере 9,5% годовых. Периодом накопления считается время с момента возникновения дебиторской задолженности до момента оценки.
� Здесь и по всему тексту отчета в наименованиях контрагентов сохраняется орфография Заказчика
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