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1. ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ 

1.1. Задание на оценку 

Объект оценки: 

дебиторская задолженность ООО «Сибтройл-Ангарск», дебиторы: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 

443,60 рублей; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей; 

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей. 

Собственник объекта оценки: ООО «Сибтройл-Ангарск» 

Права на объект оценки, учитывае-

мые при определении стоимости 

объекта оценки: 

право собственности  

Цель и задачи оценки: определение рыночной стоимости 

Предполагаемое использование ре-

зультатов оценки: 
для целей реализации 

Вид стоимости: рыночная стоимость  

Дата оценки: 26 февраля 2018 г. 

Дата составления Отчета: 1 марта 2018 г. 

Срок проведения оценки: с 26 февраля по 1 марта 2018 г. 

Сведения об обременении (ограниче-

нии) объекта оценки: 

на основании имеющихся в распоряжении Оценщика докумен-

тов
1
, обременений, связанных с объектом оценки, выявлено не 

было 

Ограничения (обременения) прав, 

учитываемых при оценке объекта 

оценки: 

ограничений (обременений) прав, учитываемых при оценке объек-

та оценки, Оценщиком выявлено не было 

Допущения, на которых                        

основывается оценка: 

сделанные допущения, принятые в отношении объекта оценки, 

представлены в п. 1.7. настоящего Отчета 

Иная информация, предусмотренная 

федеральными стандартами оценки: 
- 

 

1.2. Применяемые стандарты оценочной деятельности 

Применяемые стандарты оценочной 

деятельности: 

 Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Россий-

ской Федерации» № 135-ФЗ  от 29 июля 1998 г.; 

 Федеральный стандарт оценки № 1 (ФСО № 1), утвержденный 

Приказом Минэкономразвития России № 297 от 20 мая 2015 г.; 

 Федеральный стандарт оценки № 2 (ФСО № 2), утвержденный 

Приказом Минэкономразвития России № 298 от 20 мая 2015 г.; 

 Федеральный стандарт оценки № 3 (ФСО № 3), утвержденный 

Приказом Минэкономразвития России № 299 от 20 мая 2015 г., 

 Федеральный стандарт оценки № 11 (ФСО № 11), утвержден-

ный Приказом Минэкономразвития России № 385 от 22 июня 2015 

г., 

 Стандарты и правила оценочной деятельности СРО «СМАО» в 

редакции, действующей на дату составления настоящего Отчета, 

являющиеся обязательными
2
 к применению при осуществлении 

                                                           
1 см. п. 1.11. настоящего Отчета. 
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оценочной деятельности. 

 

1.3. Сведения о Заказчике  
Организационно-правовая  

форма Заказчика: 
Общество с ограниченной ответственностью   

Полное наименование Заказчика: Общество с ограниченной ответственностью «Сибтройл-Ангарск» 

Сокращенное наименование  

Заказчика: 
ООО «Сибтройл-Ангарск» 

Юридические реквизиты  

Заказчика: 

ИНН 3801125550 

ОГРН 1133801003038 

Юридический адрес: 665825, Иркутская обл., г. Ангарск,               

7 микрорайон, д. 19, пом. 21 
 

1.4. Сведения об Исполнителе и Оценщике 
Исполнитель: 

Организационно-правовая форма 

организации, с которой у Оценщика 

заключен трудовой договор: 

Общество с ограниченной ответственностью  (ООО) 

Полное наименование организации: Общество с ограниченной ответственностью  «Десоф-Консалтинг» 

Основной государственный регист-

рационный номер (ОГРН): 
1033801025246 

Дата присвоения ОГРН: 10 февраля 2003 г. 

Адрес местонахождения: г. Иркутск, ул. Советская, 96 

Реквизиты страхового полиса: 

Договор обязательного страхования ответственности при осуще-

ствлении оценочной деятельности № 433-233-066942/17 СПАО 

«Ингосстрах» от 18.10.2017 г., срок действия со 02.11.2017 г. по 

01.11.2018 г. Страховая сумма: 100 000 000 (Сто миллионов) 

рублей. 

Независимость юридического лица, с 

которым Оценщик заключил трудо-

вой договор: 

юридическое лицо не имеет имущественный интерес в объекте оцен-

ки и не является аффилированным лицом Заказчика 

Оценщик: 

Доржиев Тимур Олегович: 

 Член Некоммерческого партнерства «Саморегулируемая органи-

зация оценщиков «Экспертный совет» (свидетельство № 1673 от 

14 мая 2015 г.);  

 Трудовой договор № 6 от 18.03.14 г.; 

 Полис обязательного страхования ответственности оценщика № 

433-233-028220/17, период страхования с 14 мая 2017 г. по 13 мая 

2018 г., страховая сумма 300 000 (Триста тысяч) рублей.                            

Стаж работы – 3 года. 

Место нахождения / Почтовый адрес оценщика: г. Иркутск, ул. 

Советская, 96; 

Тел. +7(3952)29-13-48; +7(3952)29-14-17; 

Email: desof@mail.ru 

Информация обо всех привлекаемых 

к проведению оценки и подготовке 

Отчета об оценке организациях и 

специалистах с указанием их квали-

фикации и степени их участия в про-

ведении оценки объекта оценки:  

не привлекались 

 

                                                                                                                                                                                                      
2 ст. 15 Федерального закона «Об  оценочной деятельности», в действующей на дату составления настоящего Отчета редакции. 
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1.5. Основные факты и выводы 
Основание для проведения оценки: Договор на оказание услуг по оценке № 18-104 от 26.02.2018 г. 

Порядковый номер отчета: № 18-89 

Дата составления отчета: 1 марта 2018 г. 

Объект оценки: 

дебиторская задолженность ООО «Сибтройл-Ангарск», дебиторы: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 

443,60 рублей; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей;  

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей. 

Собственник объекта оценки: ООО «Сибтройл-Ангарск» 

Дата оценки: 26 февраля 2018 г. 

Результаты оценки
3
: 

Дебиторская задолженность               

ООО «Сибтройл-Ангарск» 

Сравнительный подход: 479 964,60 рублей 

Затратный подход: не применялся 

Доходный подход: не применялся 

Итоговая рыночная стоимость: 479 964,60 рублей 

Итоговая рыночная стоимость объ-

екта оценки с учетом сделанных 

допущений
4
, составляет: 

479 964 (Четыреста семьдесят девять тысяч девятьсот шесть-

десят четыре) рубля 60 копеек, в том числе: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей – 165 070 

(Сто шестьдесят пять тысяч семьдесят) рублей 30 копеек; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей – 115 

825 (Сто пятнадцать тысяч восемьсот двадцать пять) рублей 

22 копейки; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей – 60 284 

(Шестьдесят тысяч двести восемьдесят четыре) рубля 14 

копеек; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей – 47 892 (Сорок 

семь тысяч восемьсот девяносто два) рубля 58 копеек; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей – 31 469 (Три-

дцать одна тысяча четыреста шестьдесят девять) рублей 89 

копеек; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей – 17 532 

(Семнадцать тысяч пятьсот тридцать два) рубля 87 копеек; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 

443,60 рублей – 14 606 (Четырнадцать тысяч шестьсот 

шесть) рублей 85 копеек; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей – 13 197 

(Тринадцать тысяч сто девяносто семь) рублей 56 копеек; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей – 10 354 (Десять 

тысяч триста пятьдесят четыре) рубля 04 копейки; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей – 2 344 

(Две тысячи триста сорок четыре) рубля 25 копеек; 

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей – 1 386 (Одна 

тысяча триста восемьдесят шесть) рублей 90 копеек. 

                                                           
3 с учетом НДС 18%. 
4 см. п. 1.7. настоящего Отчета. 
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1.6. Используемая терминология и процесс оценки 

Дебиторская задолженность - права (требования), принадлежащие продавцу (поставщику) как 

кредитору по неисполненным денежным обязательствам покупателем (получателем) по оплате фактиче-

ски поставленных по договору товаров, выполненных работ или оказанных услуг. В целом она разделя-

ется на текущую дебиторскую задолженность, которая должна быть погашена в течение одного года, и 

просроченную, т.е. со сроком свыше 12 месяцев. 

Дебиторская задолженность не обладает функцией товара, и, соответственно, продаваться может 

только уступка права требования, которая может иметь цену лишь в случае появления потребительской 

стоимости, которая проявляется у покупателя в следующих случаях: своевременного погашения деби-

торской задолженности покупателя, возникшей по другой сделке, а также предотвращения убытков, по-

лучения от дебитора выгодных покупателю товаров (услуг), установления контроля над дебитором. 

В соответствии с Федеральным законом от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. от 29.07.2017) "Об оценоч-

ной деятельности в Российской Федерации" - рыночная стоимость объекта оценки - наиболее вероят-

ная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, 

когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине 

цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

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

принимать исполнение; 

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной 

для аналогичного объекта оценки; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принужде-

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

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

 

1.7. Принятые при проведении оценки объекта оценки допущения 

Настоящий Отчет должен рассматриваться в рамках сделанных допущений: 

1. Все итоговые и промежуточные расчеты выполнены в текущих ценах и не учитывают особен-

ности налогообложения, ни Собственника объекта оценки, ни потенциального Покупателя. 

2. В процессе подготовки настоящего Отчета Оценщик исходил из достоверности всех имеющих-

ся документов, полученных от Заказчика, перечень которых приведен в п. 1.12. настоящего От-

чета, а их надлежащим образом заверенные копии представлены в Приложении к нему. 

3. Оценщик не несет ответственность за юридическое описание права собственности на объект 

оценки, достоверность которых исходит со слов Заказчика и представленных документов. Оце-

ниваемые права собственности рассматриваются свободными от каких-либо претензий или ог-

раничений, кроме оговоренных в Отчете. 

4. В настоящем Отчете оценка прав требования проводилась по формальным признакам, что не 

предполагает детального освещения юридического аспекта. 

5. Определение рыночной стоимости оцениваемых прав требования основывается на допущении, 

что информация, указанная в приложенных к отчету документах и указанных в п. 1.12. настоя-

щего Отчета, актуальна на дату оценки. 

6. При проведении оценки предполагается, что все расходы по взысканию оцениваемых прав тре-

бования будут оплачены потенциальным покупателем, что связано с невозможностью их кор-

ректного определения на дату оценки. 

7. При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих 

на рыночную стоимость объекта оценки. На Оценщике не лежит ответственность по обнару-

жению (или в случае обнаружения) подобных факторов. 

8. Исходные данные, использованные Оценщиком при подготовке Отчета, были получены из на-

дежных источников и считаются достоверными. Тем не менее, Оценщик не может принять на 

себя ответственность за точность этих данных, поэтому там, где это возможно, он делает ссыл-
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ки на источник информации. 

9. Мнение относительно рыночной стоимости, полученной на дату оценки, действительно только 

на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность за последующие изменения 

социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на 

эту величину. 

10. Рыночная стоимость объекта оценки как итоговая, так и в рамках используемых подходов, 

приведена округленными значениями показателей. Все расчетные показатели получены при 

использовании точных данных, поэтому при перерасчете значений по округленным данным 

могут немного не совпадать с приведенными значениями в Отчете, но, несмотря на это, Оцен-

щик обоснованно может полагать, что подобное округление числовых значений показателей не 

оказывает существенного влияния на итоговое значение рыночной стоимости объекта оценки. 

11. От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу 

составленного Отчета или оцененного объекта, кроме как по официальному вызову суда. 

12. Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать Отчет (или любую его часть) иначе, чем это 

предусмотрено Договором на оказание услуг по оценке № 18-104 от 26.02.2018 г. 

13. Итоговая величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, определенная в отчете, за 

исключением кадастровой стоимости, является рекомендуемой для целей определения началь-

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

составления отчета, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской 

Федерации (ст. 12 Федерального закона № 135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельно-

сти»). 

14. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно рыночной стои-

мости объекта оценки и не является гарантией того, что он перейдет из рук в руки по этой ве-

личине. 

 

1.8. Характеристика дебиторской задолженности 

Существующая нестабильность экономической ситуации в России приводит к существенному 

увеличению рисков при продаже товаров, проведении работ, оказании услуг с отсрочкой платежа. 

Имеющаяся низкая платежеспособность предприятий вызывает рост достаточных объемов дебиторской 

задолженности на балансах производителей.  

Дебиторская задолженность представляет собой по сути иммобилизацию, т.е. отвлечение из хо-

зяйственного оборота собственных оборотных средств предприятия. Естественно, что этот процесс со-

провождается косвенными потерями в доходах предприятия, относительная значимость  которых тем 

существеннее, чем выше темп инфляции. Экономический смысл данных потерь можно выразить в трех 

аспектах: 

 во-первых, чем длительнее период погашения дебиторской задолженности, тем меньше до-

ход, генерируемый средствами, вложенными в дебиторов (равно как и в любой другой актив). 

Это следствие основного принципа деятельности предприятия: деньги, вложенные в активы, 

должны давать прибыль, которая, при прочих равных условиях, тем выше, чем выше обора-

чиваемость; 

 во-вторых, в условиях инфляции возвращаемые должниками денежные средства в известной 

степени обесцениваются, «облегчаются». Этот аспект особенно актуален для текущего со-

стояния российской экономики с  высоким уровнем инфляции; 

 в-третьих, дебиторская задолженность представляет собой один из видов активов предпри-

ятия, для финансирования которой нужен соответствующий  источник. Поскольку все источ-

ники средств имеют собственную цену, поддержание того или иного уровня дебиторской за-

долженности сопряжено с соответствующими затратами. Именно этими обстоятельствами 

обусловлено широкое распространение в развитых странах системы скидок при продаже 

продукции.  

Как объект учета дебиторская задолженность по сроку платежа классифицируется на:  
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 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. Это является следствием противоречивой экономической политики (имеющей в своей основе 

мягкие бюджетные ограничения для предприятий и быструю дезинфляцию, при неадекватности фис-

кальных реформ).  

Вместе с тем, необходимо иметь ввиду, что дебиторская задолженность, как реальный актив игра-

ет 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".  

Дебиторская задолженность - это элемент оборотного капитала, т.е. сумма долгов, причитаю-

щихся организации от юридических или физических лиц.  По существу увеличение дебиторской задол-

женности означает отвлечение средств из оборота предприятия.  

Дебиторскую задолженность можно классифицировать по различным критериям, например, по 

причинам образования ее можно разделить на: 

 оправданную; 

 неоправданную.  

Так, к оправданной дебиторской задолженности следует отнести дебиторскую задолженность, 

срок погашения которой еще не наступил и составляет менее 1 месяца и которая связана с нормальными 

сроками документооборота;  

К неоправданной следует отнести просроченную дебиторскую задолженность, а также задол-

женность, связанную с ошибками в оформлении расчетных документов, с нарушением условий хо-

зяйственных договоров и т.д.  

Существует и так называемая безнадежная дебиторская задолженность, что представляет собой 

суммы неоплаченных задолженностей покупателей, потребителей, сроки исковой давности, по которым 

либо истекают, либо уже истекли.  

По статьям бухгалтерского баланса дебиторская задолженность делится на следующие виды:  

 покупатели и заказчики;  

 векселя к получению;  

 задолженность дочерних и зависимых обществ;  

 авансы выданные; прочие дебиторы.  

У большинства предприятий в общей сумме дебиторской задолженности преобладают или зани-

мают наибольший максимальный (удельный) вес - расчеты за товары (работы, услуги), т.е. счета к по-

лучению.  

В бухгалтерском балансе дебиторская задолженность делится по срокам ее образования на 2 

группы:  

 краткосрочная, т.е. задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после 

отчетной даты;  

 долгосрочная - задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев по-

сле отчетной даты.  

Величина дебиторской задолженности определяется многими разнонаправленными факторами. 

Условно эти факторы можно разделить на внешние и внутренние.  

К внешним факторам следует отнести:  

 состояние экономики в стране - спад производства, безусловно, увеличивает размеры дебитор-

ской задолженности;  
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 общее состояние расчетов в стране - кризис неплатежей однозначно приводит к росту дебитор-

ской задолженности;  

 эффективность денежно-кредитной политики ЦБ РФ, поскольку ограничение эмиссии вызыва-

ет так называемый "денежный голод", что в конченом итоге затрудняет расчеты между пред-

приятиями;  

 уровень инфляции в стране, так при высокой инфляции многие предприятия не спешат пога-

сить свои долги, руководствуясь принципом, чем позже срок уплаты долга, тем меньше его 

сумма;  

 вид продукции - если это сезонная продукция, то риск роста дебиторской задолженности объ-

ективно обусловлен;  

 емкость рынка и степень его насыщенности, так в случае малой емкости рынка и максимальной 

его насыщенности данным видом продукции естественным образом возникают трудности с ее 

реализацией, и как следствие ростом дебиторских задолженностей.  

Внутренние факторы:  

 взвешенность кредитной политики предприятия означает экономически оправданное установ-

ление сроков и условий предоставления кредитов, объективное определение критериев креди-

тоспособности и платежеспособности клиентов, умелое сочетание предоставления скидок при 

досрочной уплате ими счетов, учет других рисков, которые имеют практическое влияние на 

рост дебиторской задолженности предприятия.  

Таким образом, неправильное установление сроков и условий кредитования (предоставления кре-

дитов), непредставление скидок при досрочной уплате клиентами (покупателями, потребителями) сче-

тов, неучет других рисков могут привести к резкому росту дебиторской задолженности.  

Внешние факторы не зависят от организации деятельности предприятия и ограничить их влияние 

менее возможно или в отдельных случаях практически невозможно. Внутренние факторы целиком и 

полностью зависят от профессионализма финансового менеджмента компании, от владения им искусст-

вом управления дебиторской задолженностью.  

Количественная величина дебиторской задолженности определяется двумя факторами:  

1) Объемом реализации работ и услуг в кредит - общую выручку от реализации товаров и услуг 

следует разделить на две части:  

- от продажи за наличные и оплаченные в срок по договорам товары и услуги;  

- от продажи в кредит, включая и неоплаченные товары (работы и услуги).  

Это деление можно произвести по фактическим данным за предыдущие периоды времени.  

2) Средним промежутком времени между реализацией товаров (работ и услуг) и фактическим 

получением выручки.  

Определяя место дебиторской задолженности в системе существующего бухгалтерского учета 

следует заметить, что для достижения поставленных нами целей основным информационным источни-

ком является баланс предприятия (позиции 1230 и 1240 с расшифровкой) и форма № 5 Приложения к 

бухгалтерскому балансу 2 "Дебиторская и кредиторская задолженность". Именно они являются офици-

альной информационной базой для практически любого оценочного исследования. Более подробную 

числовую информацию содержат бухгалтерские счета, на основе которых и выводится балансовая вели-

чина этого актива.  

В соответствии с существующей практикой ведения бухгалтерского учета основная дебиторская 

задолженность на предприятии отражается по дебету следующих счетов:  

- 45 "Товары отгруженные";  

- 62 "Расчеты с покупателями и заказчиками";  

- 60 "Расчеты с поставщиками и подрядчиками";  

- 76 "Расчеты с разными дебиторами и кредиторами";  

- 79 "Внутрихозяйственные расчеты".  

Аналитический учет ведется по каждому дебитору отдельно, на счете 62 отражаются расчеты по 

каждому предъявленному покупателю (заказчику) счету. Существует такое понятие, как "счета дебито-
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ров". Дебиторские счета отражают суммы, которые должны быть получены от продажи товаров или ус-

луг, проданных в кредит.  

Роль дебиторской задолженности не ограничивается только позицией актива в балансе. Динамика 

ее величины (абсолютное изменение за период, как ее первая производная) может выступать еще и как 

одна из составляющих финансовых потоков предприятия, в частности, в виде кэш-флоу (СЕ). Выполне-

ние этим активом функций части денежного потока позволяет приводить ее оценку не только на основе 

методов затратного подхода, но и использовать в определении ее стоимости методы доходного подхода.  

Необходимо иметь в виду, что специфика дебиторской задолженности как товара, реализуемого на от-

крытом рынке или входящего в систему продаваемого бизнеса, связана с тем, что данный актив не со-

всем материален. Собственник данного актива фактически продает не саму "балансовую" задолжен-

ность, а лишь право требования погашения этой задолженности дебитором, тем самым уступает эти 

права покупателю по договору (цессии - уступке и переуступке прав). Именно эта специфическая осо-

бенность данного актива предполагает в оценке определять не только саму величину долга, но и про-

изводить анализ прав на эту задолженность. Важность учета этой существенной особенности анали-

зируемого актива определяется следующим обстоятельством. В общем случае оплата за приобретаемые 

покупателем товары (работы, услуги) является органическим элементом единого процесса «купли-

продажи». Однако сам факт появления, в силу тех или иных условий, дебиторской задолженности сви-

детельствует об определенном нарушении такого единства, а возникновение задачи по ее оценке гово-

рит о том, что этот элемент полностью выходит из процесса и должен рассматриваться как «самостоя-

тельный», без своей «материальной» составляющей. Методически он уже не имеет никакого отношения 

к породившему его процессу и от него не зависит. Естественно, что это налагает особые условия и тре-

бования на рыночную оценку такой задолженности, смещающие акцент с определения стоимости поро-

дившего ее товара (работ, услуг) на более глубокий анализ правовой обоснованности прав на нее. 

Аналогичное требование изложено во Временной инструкции о порядке ареста и реализации прав 

(требований), принадлежащих должнику как кредитору по неисполненным денежным обязательствам 

третьих лиц по оплате фактически поставленных товаров, выполненных работ или оказанных услуг (де-

биторской задолженности) при обращении взыскания на имущество организаций должников, являю-

щейся приложением к приказу Минюста РФ от 03.07.1998 г. № 76, зарегистрированного Минюстом 

России 03.07.1998 г. № 1549. Где в пункте 12 указано, что "специалист определяет, соблюдены ли все 

обязательные реквизиты документов, подтверждающих дебиторскую задолженность, проводит анализ 

всех правоустанавливающих документов, определяющих дебиторскую задолженность и дает оценку 

действительности и ликвидности соответствующей дебиторской задолженности должника".  

Именно эти обстоятельства предполагают определение рыночной стоимости данного актива про-

водить с глубоким анализом обоснованности юридических прав на этот актив.  

Следовательно, помимо обязательного отражения величины стоимости актива в документах бух-

галтерского учета и отчетности (балансе), дебиторская задолженность должна подтверждаться следую-

щими документами:  

 договором между кредитором и дебитором с приложением первичных документов, подтвер-

ждающих собственно возникновение задолженности и время ее продолжительности (наклад-

ные, счета-фактуры и т.д.);  

 акты сверки дебиторской задолженности между нами, оформленные надлежащим образом.  

Без их наличия и должного юридического оформления продажа этих долгов, как и сам факт их на-

личия вызывает серьезные замечания и сомнения.  

В связи с вышесказанным в настоящем Отчете об определении рыночной стоимости представлен 

точный перечень всех документов, которые легли в основу оценочных исследований.  

С юридическими особенностями оценки дебиторской задолженности связано и вероятное измене-

ние положения должника. Прежде всего, это связано с фактом возбуждения в арбитражном суде дела о 

его несостоятельности.  

В соответствии с требованиями Федерального закона "О несостоятельности (банкротстве)" от 

26.10.2002 г. № 127 - ФЗ на стадиях финансового оздоровления и внешнего управления и конкурсного 
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производства определяются меры к замораживанию требований кредиторов, а также действует особый 

порядок истребования и предъявления требований кредиторов. Согласно ст. 80 п.6 данного закона фи-

нансовое оздоровление может вводиться на срок не более чем на 2 года. На этих же стадиях банкротства 

предприятия-должника замораживаются начисления различного рода штрафных санкций (пени, неус-

тойки, штрафы), а также суммы причиненных убытков (в виде упущенной выгоды или неполученных 

доходов). Тем самым, теряется экономический смысл определения рыночной стоимости данной деби-

торской задолженности с использованием метода дисконтирования денежных потоков, из-за имеющих-

ся законодательных запретов и моратория для выполнения в полном объеме обязательств должника-

дебитора.  

Важную роль играет учет оценщиком динамики изменений дебиторской задолженности. Это, 

прежде всего, связано с тем, что само предприятие-дебитор по искам кредиторов может быть по суду 

признано несостоятельным. Это обстоятельство предполагает определение оценщиком финансового по-

ложения данного предприятия не только на дату (момент) оценки, но и должно включать анализ вероят-

ности вхождения в состояние банкротства за время действия Отчета об оценке (согласно п. 26 Феде-

рального стандарта оценки (ФСО № 1), утвержденного Приказом Министерства экономического разви-

тия и торговли РФ от 20 июля 2007 г. -6 месяцев).  

Существенной особенностью данного актива является то, что в его образовании весьма важную 

роль играет так называемый субъективный фактор, который оказывает самое непосредственное влияние 

на динамику изменений размеров этого актива.  

Именно это создает трудности в оценке действительной динамики дебиторской задолженно-

сти, поскольку наряду с объективными факторами, причинами тех или иных изменений могут быть и 

субъективные факторы такой политики, причем, которая может иметь как временный, так и продолжи-

тельный характер.  

В практике производственных отношений насчитывается около двадцати различного рода схем 

погашения дебитором своих обязательств, начиная с простой оплаты наличными деньгами и заканчивая 

сделками факторинга и форфейтинга.  

 

1.9. Классификация дебиторской задолженности 

В мировой практике рыночных отношений погашение долговых обязательств перед кредиторами 

является безусловным и требующим немедленного исполнения. В противном случае деловая репутация 

дебитора резко упадет и упущенная в результате этого выгода окажется намного больше любой величи-

ны непогашенных долгов.  

Именно это предполагает высокую ликвидность этого актива в бизнесе. Это нашло свое отраже-

ние в коэффициентах ликвидности, которые широко используются в финансовом анализе деятельности 

предприятия. В соответствии с ними получается, что чем выше величина дебиторской задолженности в 

балансе предприятия, тем выше ликвидность этих активов и, как следствие, выше платежеспособность 

такого предприятия. Вместе с тем, из практики российских предприятий усматривается, что в действи-

тельности может иметь место прямо противоположная тенденция. Именно это обстоятельство свиде-

тельствует, что использование для анализа платежеспособности таких коэффициентов не всегда дает 

объективную оценку.  

На практике для концептизации цели оценки и, как следствие, адекватного выбора стандартов 

стоимости и методов ее получения, очень важно корректно описать реальные условия проведения оце-

ночного исследования. Это позволяет обоснованно и доказательственно судить о роли того или иного 

параметра объекта оценки, дает возможность выбрать для анализа наиболее значимые, влияние которых 

на рыночную стоимость дебиторской задолженности является превалирующим.  

Основные постановки задачи определения стоимости этого актива можно свести к четырем ос-

новным видам оценочных исследований (от простого к сложному и по мере снижения агрегированности 

исследования).  

Первый вид (способ) - это оценка дебиторской задолженности единым потоком, когда определя-

ется рыночная стоимость актива как части единого целого, составляющей стоимость всего бизнеса 
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предприятия. В основе этих исследований лежит метод накопления актива в рамках затратного подхода.  

Вся величина дебиторской задолженности оценивается в целом, как бы "оптом", т.к. точная оцен-

ка каждой отдельной дебиторской задолженности, как правило, нецелесообразна. Это может быть вы-

звано причиной резкого удорожания самих оценочных исследований, а с другой, - ввиду действия так 

называемого "эффекта больших чисел".  

Объясняется такой подход тем, что "вырывание" этого элемента из бизнеса в целом и концентра-

ция исследований особенностей именно этого элемента может не учитывать общих тенденций бизнеса 

предприятия, как системы, которые могут быть не простой суммой тенденций каждого элемента. Ак-

цент в данном случае делается именно на эти общие тенденции в развитии данного бизнеса, а на кон-

кретную политику менеджмента компании в отношении выплат долгов, т.к. она при продаже бизнеса 

может коренным образом измениться. Более важными факторами при этом являются финансовое по-

ложение дебитора и динамика оборота задолженности.  

Оценка стоимости в этом случае производится по стандарту инвестиционной стоимости. В каче-

стве конкретного инвестора выступает как бы сама система бизнеса, которая определяет ценность дан-

ной дебиторской задолженности, исходя из допущения ее единого актива именно для этого бизнеса.  

Второй вид сопряжен с предварительной оценкой задолженности для реального владельца актива 

с целью принятия управленческого решения и целесообразности ее продажи.  

Речь идет уже о каждой конкретной задолженности и сравнение ее реальной полезности в системе 

существующего бизнеса и возможных выгод при ее продаже.  

Важно установить правильное соотношение инвестиционной и обоснованной рыночной стоимо-

сти. Главным является получение ответа на вопрос о том, что делать с данной задолженностью, про-

должать с ней работать или просто "описать", не проводя никаких затрат на ее реализацию.  

Третий вид - оценка дебиторской задолженности как товара для продажи на рынке по стандарту 

обоснованной рыночной стоимости. Эта оценка может включать в себя задачи определения цены 

предложения актива на аукционах, а также определения минимальной цены реализации.  

Решение вышеназванных целевых задач требует глубоких проработок особенностей каждой кон-

кретной задолженности с учетом правовых аспектов собственности.  

Оценщик обязан смоделировать общепринятые требования к активу, к оценке его полезности для 

потенциального покупателя. Только затем, с учетом этих требований он может проанализировать спе-

цифические особенности каждой предполагаемой к процессу задолженности (цессии) для получения 

оценок ее стоимости, которые бы однозначно не вызывали сомнений в достоверности и обоснованности 

ее итоговых значений (величин) ни у продавца, ни у покупателя.  

Четвертый вид - это оценка полезности приобретения дебиторской задолженности для конкрет-

ного инвестора - заказчика настоящего исследования.  

В этом случае имеет место конфиденциальная оценка той предельной цены, которую инвестор го-

тов заплатить за этот актив с учетом всех, возможно, эксклюзивных его интересов и реальной возмож-

ности дальнейшего использования данного актива.  

Используемый стандарт оценки - инвестиционная стоимость.  

Особенности данной постановки задачи заключаются в том, что в этом случае, упор в большей 

степени делается на особые интересы инвестора, связанные со специфическим дальнейшим использова-

нием задолженности, например, как метода контроля за бизнесом дебитора. Задача оценки, в данном 

случае, как правило, максимально корректно и конкретно.  

Помимо этого, может иметь место возможность консультаций с покупателем-заказчиком, что по-

зволяет несколько снизить трудности исследований, касающихся специфических особенностей анали-

зируемого актива.  

Проведенные четыре вида оценочных исследований не являются шаблонами, т.к. вариации и от-

клонения от этих "стандартных" условий встречаются на практике гораздо чаще, чем сами "стандарт-

ные" условия. Что касается постановок всех анализируемых видов и назначений следует указать два за-

мечания:  

1) в отношении дебиторской задолженности использование стандартов обоснованной рыночной 
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стоимости и инвестиционной стоимости в основном определяется, соответственно, ее анализом как са-

мостоятельного товара - вне системы бизнеса, а не как элемента в системе существующего или будуще-

го бизнеса;  

2) оценка этого актива "оптом" не означает использование и оперирование с суммарной величи-

ной дебиторской задолженности. Наиболее целесообразным является анализ некоторых однородных 

групп дебиторов.  

Непосредственные технологии формирования оценки стоимости исследуемого актива существен-

но зависят от характеристики бизнеса должника. Условно все предприятия-дебиторы можно разделить 

на шесть основных групп, в каждой из которых, строго говоря, необходимо применять соответствующие 

методы, с безусловным учетом специфики данной группы.  

Группа I - представляет собой "мелких" дебиторов с задолженностью менее 500 min размеров оп-

латы труда, для которых нет законных оснований для возбуждения дела о банкротстве.  

Основными вариантами методик расчета рыночной стоимости такой задолженности будут: ана-

лиз тенденций прошлого оборота и оценки возможности погашения долга через суд, но без воз-

можности возбуждения дела о банкротстве.  

Группа II - предприятия-дебиторы, находящиеся в процессе арбитражного управления, в т.ч. и 

банкроты, когда оценка стоимости практически полностью определяется результатами финансового 

анализа предприятия и рыночной стоимостью его активов.  

Группа III - предприятия-дебиторы, зависимые от кредитора-продавца дебиторской задолженно-

сти. В основном - это дочерние организации и предприятия, деятельность которых практически полно-

стью определена кредитором.  

В данном случае расчет рыночной стоимости более связан с деятельностью самого кредитора, чем 

его должника.  

Группа IV Предприятия - "нормальные" дебиторы с постоянным оборотом и практически функ-

ционирующим бизнесом. Именно эта группа наиболее сложна в оценке, поскольку предполагает приме-

нение не только методов стоимостной оценки, но и правовые исследования прав дебиторской задолжен-

ности.  

Группа V Предприятия- дебиторы с нулевым оборотом в течение одного года.  

В зависимости от реальных причин такого положения возможны разные варианты расчета стои-

мости. Практически наиболее вероятным путем погашения таких обязательств является обращение в 

арбитражный суд. Именно поэтому методика расчета стоимости довольно близка к методике расчета 

дебиторов группы II, но с соответствующими корректировками. Вместе с тем, именно эти корректиров-

ки дают достаточные основания выделить этих дебиторов в совершенно самостоятельную группу.  

Группа VI Предприятия, так называемые "новые" дебиторы, по которым пока еще не было воз-

врата задолженности или невозможно сделать однозначный вывод об интерполяции такого возврата как 

сформировавшейся тенденции. В этом случае нужен дополнительный анализ таких дебиторов с целью 

обоснования отнесения их к одной из пяти групп дебиторов.  

Следует заметить, что эти группировки позволяют более обоснованно проводить анализ, учитывая 

и оперируя основными специфическими чертами той или иной конкретной задолженности. Сопоставляя 

особенности каждой группировки с перечнем задач оценки можно рекомендовать специалистам по 

оценке провести предварительный анализ методов и технологий оценки, что позволяет использовать 

этот анализ по каждой из схем для проведения конкретных оценок.  

Следует отметить, что общепринятых и, тем более, утвержденных официально, методик оценки 

рыночной стоимости дебиторской задолженности организаций нет. Использование при оценке стоимо-

сти дебиторской задолженности зарубежного опыта практически невозможно, в силу различия обще-

принятых 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, пробле-

ма оценки стоимости дебиторской задолженности стоит для российских оценщиков особенно остро. 

Нельзя сказать, что до сих пор в теории и практике российской оценочной деятельности не пред-
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принималось никаких попыток разработать методику оценки дебиторской задолженности. На сего-

дняшний 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: Рос-

сийского общества оценщиков, Национальной коллегии оценщиков; есть и авторские методики; бартер-

ная методика Круглова М.В., сценарная методика Юдинцева С.П., методика альтернативных сценариев 

Прудникова В.И., методика оценки рисковых долговых обязательств, разработанная авторским коллек-

тивом специалистов Центра профессиональной оценки под руководством проф. Федотовой М.А., мето-

дика оценки ликвидационной стоимости дебиторской задолженности при реализации в рамках конкурс-

ного 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 задолженно-

сти предполагает проведение финансового анализа, позволяющего «очистить» обязательства от безна-

дежных, агрегировать их по различным критериям и, применив определенные понижающие коэффици-

енты 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. 

 

1.10. Методики оценки дебиторской задолженности 

1.10.1. 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 оп-

ределенному 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 ра-

боты останется неизменным. Так, например, если не предусматривается выплата периодического процентно-

го дохода, то стоимость такого денежного обязательства определяется по формуле: 

 
В случае оценки стоимости дебиторской задолженности с периодической выплатой процентов, но без 

обязательного погашения основного долга (например, бессрочных облигаций), применяется формула капита-

лизации процентных выплат: 
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При применении данной методики основным вопросом является расчет ставки дисконта. Основной сфе-

рой применения метода дисконтированных денежных потоков является оценка непросроченной дебитор-

ской задолженности, оформленной ценными бумагами (векселями, облигациями), оценка выданных ком-

мерческими банками кредитов. Основным условием применения данной задолженности является непросро-

ченность долговых обязательств. 

Среди преимуществ рассматриваемой методики можно отметить относительную простоту ее примене-

ния. Основным недостатком методики является узкая область ее применения. В настоящее время в РФ подав-

ляющая часть оцениваемой дебиторской задолженности является просроченной, поэтому на практике при-

менить данную методику удается достаточно редко. 

Данная методика в рамках настоящего Отчета нами не применялась в связи с тем, что  

оцениваемая дебиторская задолженность не оформлена в виде ценных бумаг (векселей,  облигаций)   

и кредитов. 

 

1.10.2. Методика РОО (проект) 

 Российским обществом оценщиков совместно со специалистами ООО «РОСЭКО» в 1998 г. был разра-

ботан проект «Методических рекомендаций но анализу и оценке прав требований, принадлежащих организа-

ции-должнику как кредитору по неисполненным денежным обязательствам третьих лиц по оплате фактиче-

ски поставленных товаров, выполненных работ или оказанных услуг (дебиторской задолженности) при об-

ращении 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 задол-

женности длительностью более 3-х месяцев. 

Проведение финансового анализа дебиторов на предмет соответствия коэффициента текущей ликвидно-

сти и коэффициента обеспеченности собственными средствами предприятия-дебитора установленным нор-

мативным значениям. В случае признания структуры баланса дебитора неудовлетворительной рекомендуется 

применить дополнительные методы финансового анализа для подтверждения или опровержения неплатеже-

способности дебитора. 

Определение рыночной стоимости дебиторской задолженности, для чего должен быть рассчитан дис-

конт (Д) по формуле: 

 
где:  

Д — дисконт (или скидка от величины дебиторской задолженности в соответствии с данными баланса), с 

которым может быть реализована дебиторская задолженность; 

Сумма задолженности – дебиторская задолженность в соответствии с бухгалтерским учетом и актом 

сверки расчетов. 

Текущая стоимость задолженности определяется по формуле: 

 
где: 

ТС — текущая стоимость дебиторской задолженности, определенная путем дисконтирования будущей 

стоимости; 

БС — будущая стоимость дебиторской задолженности, то есть та сумма дебиторской задолженности, ко-

торая подлежит выплате в соответствии с договорами; 

i — ставка дисконтирования, 

n — число периодов, по прошествии которых ожидается выплата дебиторской задолженности. 

Авторами методики было предложено определять ставку дисконтирования кумулятивным методом пу-

тем прибавления к безрисковой ставке (предлагалось использовать доходность рублевых векселей Сбербанка 
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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 воз-

никновения. Для его расчета рекомендуется определять коэффициент дисконтирования с учетом сроков воз-

никновения задолженности. 

Тогда рыночная стоимость (РС) дебиторской задолженности за соответствующий период рассчитывает-

ся по формуле: 

PC = коэффициент дисконтирования x балансовая стоимость задолженности. 

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 опре-

делена сфера применения дисконта (Д), остается неясным вопрос о применении коэффициента старения де-

биторской задолженности - применять ли его к уже дисконтированной стоимости прав требований, использо-

вать ли отдельно и в каких случаях. Таким образом, данный проект методических указаний требует дальней-

шей существенной доработки. 

На основании этого использование этой методики в рамках настоящего Отчета нами не проводилось. 

 

1.10.3. Методика Национальной коллегии оценщиков 

 Особенностью данной методики является использование при определении стоимости дебиторской за-

долженности 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 установле-

нию 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 стои-

мость, которая подлежит корректировке с учетом сроков возникновения. 

Стоимость дебиторской задолженности по затратному подходу определяется по формуле: 

Сз = N * K1, где: 

Сз — стоимость дебиторской задолженности согласно затратному подходу; 

К1 — коэффициент корректировки, определяемый в зависимости от числа месяцев (t) просрочки по формуле: 

 

 Критическое значение параметра t устанавливается авторами методики равной 4 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 меся-

цев со дня фактического получения предприятием-должником товаров (выполнения работ или оказания ус-

луг) как безнадежная дебиторская задолженность на убытки предприятия-кредитора, за исключением случа-

ев, когда в его действиях отсутствует умысел. 

 Доходный подход 
 При применении доходного подхода к оценке стоимости дебиторской задолженности анализируется 

возможность объекта генерировать определенный доход и определяется текущая стоимость этого дохода. 
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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) кредитор-

ской 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.  

Коэффициент дисконтирования определяется с учетом вероятности платежеспособности или неплатеже-

способности дебитора, за которую авторами методики предлагается принимать коэффициент восстановления 

платежеспособности (Квп). 

Коэффициент восстановления платежеспособности в соответствии с Распоряжением ФУДН № 31 от 

12.08.1994 г. определяется по формуле: 

 
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 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 воз-

можности восстановить платежеспособность. Коэффициент дисконтирования определяется по формуле: 

 
R — ставка дисконтирования. За ставку дисконтирования авторы методики предлагают принять, дейст-

вующую на дату оценки ставку рефинансирования Банка России. 

 Сравнительный подход 

 Обосновывая возможность применения сравнительного подхода, авторы предлагают использовать ин-

формацию о ценах на долговые обязательства различных предприятий (MFD-инфоцентр, RBC и др. агентст-

ва). 

Если нет котировок на обязательства данного дебитора, то необходимо найти аналоги, причем авто-

ры предлагают в качестве предприятия-аналога взять любого кредитора-дебитора, обосновывая это тем, 

что потенциальные покупатели находятся среди должников дебитора (его дебиторов), т.к. они заинтересова-

ны в покупке с дисконтом долга дебитора для взаимного погашения долгов с дебитором.  

Некоторые элементы этой методики, относящиеся к сравнительному подходу, могут быть использованы 

для определения рыночной стоимости объекта оценки. 

   

1.10.4. 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 предполага-

ет следующие этапы расчетов: 
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1. Сбор и анализ информации в отношении должника. Описание процесса сбора информации, необходи-

мой для оценки дебиторской задолженности, приведено в параграфе. 

2. Определение суммы оцениваемой дебиторской задолженности по состоянию на дату 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 кон-

кретного 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 следую-

щих факторов, определяющих рыночную стоимость дебиторской задолженности: 

1. Финансовое положение дебитора. 

2. Обеспечение по задолженности (анализ проводится, главным образом, при оценке дебиторской задол-

женности 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 зависимо-

сти от того, какой из факторов является наиболее достоверным с точки зрения наличия информации и разме-

ра вероятной погрешности, а также в соответствии со значимостью для расчета рыночной стоимости оцени-

ваемой дебиторской задолженности. Рассмотрим подробнее каждый из элементов формулы кумулятивного 

коэффициента φ. 

 1. Скидка на финансовое положение 

 Коэффициент финансовой устойчивости должника отражает вероятность возврата в краткосрочной пер-

спективе суммы требований с точки зрения финансово-экономического положения должника, то есть с его 

помощью отражается кредитоспособность должника. Расчет данного коэффициента опирается на предвари-

тельно проведенный финансовый анализ предприятия-должника. 

После проведения собственно финансового анализа аналитику необходимо выбрать те финансовые со-

отношения, 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 финан-

совое положение должника, сравнить их значения с выбранной базой сравнения, а затем провести расчет 

скидки на финансовое состояние должника. 

После расчета средневзвешенного процентного отклонения значений финансовых показателей предпри-

ятия-дебитора от средних значений должно быть принято допущение о том, каков верхний предел и с учетом 

этого выведена скидка на финансовое состояние предприятия-должника. 

 2. 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, това-

ров в обороте, ценных бумаг и т.д.), залог прав, уступка прав требования, гарантии и поручительства, страхо-

вание. 

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; 
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●  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 ка-

чества вторичных форм обеспечения возвратности задолженности (в частности кредитов) 

3. 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 требова-

ний долговых обязательств существенное влияние оказывают такие факторы, как: участие заемщика в риско-

ванных проектах, кредитная история заемщика, заинтересованность банка в сотрудничестве с заемщиком и 

другие. 

Итоговая величина оценки деловой репутации предприятия-должника выводится путем расчета средне-

взвешенной 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 

предприятия-должника, характера долговых обязательств, целей оценки. Однако в отчете оценщик обязан 

указать свои доводы в пользу используемого распределения весов факторов. 

4. Корректировка 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 времен-

ных 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 соглаше-

ния 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 уменьше-

ния (φ). Расчет поправки на временные характеристики долга проводится по формуле: 

 
где: 

Fpv — фактор текущей стоимости; 

i — процентная ставка; 

n — количество временных периодов (месяцев) до выплаты суммы задолженности. 

5. Дополнительные корректировки, 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 ре-

гиона. Менее рисковыми считаются инвестиционно привлекательные регионы и предприятия в этих регио-

нах. 

Таким образом, рассчитав все элементы, входящие в формулу кумулятивного коэффициента уменьше-

ния, 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. Недостат-
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ком 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.  

Эта методика в рамках настоящего Отчета не применялась по причине того, что в качестве дебитора вы-

ступает юридическое  лицо, определить для которого ряд фактов, необходимых для расчета величины ко-

эффициента уменьшения φ, не представляется возможным. 

 

1.10.5. 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 следую-

щих этапов: 

1. Вычленение из общей массы дебиторской задолженности предприятия суммы безнадежной задолжен-

ности, стоимость которой принимается равной нулю. 

2. Разбиение оставшейся части возможной к взысканию дебиторской задолженности на группы, в зави-

симости от сроков ее возникновения. 

3. Умножение каждой дебиторской задолженности (группы задолженности) на соответствующий коэф-

фициент дисконтирования. В экономической литературе можно встретить несколько шкал коэффициентов 

дисконтирования. 

 

Шкала коэффициентов дисконтирования согласно СТО ФДЦ 13-05-98 
Срок неплатежа свыше трех меся-

цев 
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 

  

Шкала коэффициентов дисконтирования, составленная на основе вероятности безнадежности долгов 
 Срок существования дебитор-

ской 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 дисконтирова-

ния 
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 коэффициен-

ты 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, ти-

пов дебиторов и т. п. 

Коэффициент дисконтирования в этом случае определяется по формуле: 
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Kд = 1 - % резерва  

 

Основной сферой применения коэффициентной методики является оценка стоимости дебиторской за-

долженности в рамках оценки стоимости бизнеса затратным подходом, а также оценка стоимости дебитор-

ской 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 харак-

тер коэффициентов дисконтирования; монофакторный характер расчета стоимости дебиторской задолженно-

сти, когда единственным фактором, учитываемым в процессе оценки, является срок неплатежа; непримени-

мость методики для дебиторской задолженности с большими сроками возникновения, так как ее использова-

ние приведет только к списанию дебиторской задолженности. 

Однако, несмотря на указанные существенные недостатки, коэффициентная методика является самой 

распространенной методикой оценки стоимости дебиторской задолженности в РФ. 

В рамках настоящего Отчета эта методика не использовалась. 

 

1.10.6. Бартерная методика М.В. Круглова 

 Данная методика основана на анализе инвестиционного проекта, при котором потенциальный покупа-

тель, приобретая дебиторскую задолженность, получает в счет долга у предприятий-дебиторов продукцию и 

реализует ее по рыночной (ликвидационной) стоимости. При применении данной методики исходят из сле-

дующих предположений: 

1. Предприятие-дебитор погашает свою задолженность бартерной продукцией за разумный период вре-

мени 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 про-

дукцию 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 по-

лучение и реализацию бартерной продукции; от суммы налогов, которые уплачивает потенциальный по-

купатель при совершении операции. 

В общем виде зависимость может быть выражена следующим образом: 

  

 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 распрост-

ранены в РФ, так что сфера применения данной методики достаточно широка. В случае расплаты дебитора 

«живыми» деньгами, основная расчетная формула сводится к формуле дисконтированных денежных пото-

ков. 

Основным преимуществом данной методики являются ее логическая законченность и соответствие со-

временным 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. 

В рамках настоящего Отчета эта методика не использовалась, так как расчет по бартерной схеме в от-
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ношении дебиторов маловероятен.  

 

1.10.7. Методика, основанная на анализе динамики возникновения и оплаты   

Глубокий анализ дебиторской задолженности (ДЗ) отличается от "общепринятого", когда иссле-

дуется его динамика - ДЗ(t) как независимого параметра. Вместе с тем, дебиторская задолженность по 

сути представляет собой линейную функцию от двух в определенном смысле независимых параметров:  

ВЗ (t) - величины возникшей дебиторской задолженности нарастающим итогом на определенный 

момент времени;  

ОД (t) - величины нарастающим итогом удовлетворенных требований по данной задолженности 

на определенный момент времени, которые по определению являются неубывающими функциями. В 

этом случае оцениваемую задолженность по балансовой величине можно представить в таком виде:  

ДЗ(tо) = ВЗ(tо) - ОД(tо),  (1)  

где t - момент оценки.  

С учетом этого основными объектами анализа при рыночной оценке дебиторской задолженности 

в общем виде будут:  

 динамика возникновения задолженности;  

 динамика отдачи долгов;  

 условия погашения (взаимозачеты);  

 правовые аспекты;  

 риски прогнозного периода;  

 инфляция;  

 специфические условия и цели;  

 ставки дисконтирования.  

В свою очередь они зависят от:  

 стандарта оценки;  

 финансового положения предприятия;  

 политики руководства (менеджмента) дебитора;  

 наличия (реального существования) исходной информации;  

 оценочной ситуации.  

Поведение функции возврата долгов в прогнозном периоде лучше всего рассматривать в виде 

наиболее реальных сценариев.  

Сценарий А. Предполагает интерполяцию функции возврата долга.  

Его развитие сохраняет сформировавшиеся к моменту оценки тенденции возврата задолженности 

и у нового собственника после момента оценки.  

В этом случае, интерполируя функцию ОД (t) на перспективу, необходимо определить некоторую 

точку А, соответствующую моменту tx, т.е. в которой будет погашена вся величина дебиторской задол-

женности Д3(tо). Такая ситуация предполагает наличие графика платежей, который мы обозначим Pt.  

При этом нужно отметить, что в зависимости от конкретной динамики функций возникновения и 

отдачи долгов платежи могут носить как постоянный (аннуитетный), так и убывающий характер. Безус-

ловным является условие максимального погашения долга.  

Расчет рыночной стоимости задолженности V1 по сценарию А производится по формуле:  

V1 = to∑
tx

 [Pt / (1 + d)
t - to

], (2)  

где d - ставка дисконтирования.  

Сценарий Б. Он обозначает стагнацию функции отдачи долга.  

Этот случай наиболее распространен и он обозначает полное прекращение платежей в обеспече-
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ние данной задолженности после смены ее владельца.  

Однако это не означает, что стоимость ДЗ (tо) по этому сценарию равна нулю, т.к. новый собст-

венник может реализовать свои требования через арбитражный суд, что в конечном итоге дает возмож-

ность возврата долга. В этом случае, важным является разовый платеж, который мы обозначим как Ptx, 

который и характерен для этого варианта возврата долга.  

Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности может быть осуществлен по формуле:  

VII = Ptx / (1 + d)
tx - to

, (3)  

Величины выплат Ptx, определяются на основе реального финансового состояния дебитора.  

Рассмотренные выше сценарии обозначают по сути красные варианты развития событий, т.е. оп-

тимистического и пессимистического. Однако следует иметь ввиду, что будущая реальная тенденция 

функции ОД (t), как прогноз всегда носит в себе элемент неопределенности.  

Следующим является сценарий В, который характеризует "затухание" отдачи долга.  

Им является распространенный случай, когда платежи по дебиторской задолженности постепенно 

сокращаются и к концу некоторого периода, в качестве которого принимается период равный 12 меся-

цам, они полностью прекращаются.  

Для определенности можно принять, что темп снижается (Р), как величины разовых квартальных 

выплат будет постоянным, т.е. ежеквартально погашается один и тот же % от балансовой величины за-

долженности на начало квартала. При общем суммарном % возврата долга, равном k, темп снижения 

можно определить по формуле:  

P = 1 - 
4
√1-k , (4)  

Величину k можно также трактовать как номинальный процент "среднеотраслевого" возврата дол-

га в течении года и определять его на основе статистики по кругу сопоставляемых кредиторов.  

Формула расчета рыночной стоимости дебиторской задолженности в этом сценарии следующая:  

VIII = t=1∑
4
 [Pt / (1 + d)

1
], (5)  

где d - ставка дисконтирования, рассчитанная за квартал;  

t - индекс квартала;  

Pt - ежеквартальные платежи в счет погашения долга, которые постепенно затухают.  

Их величину можно смоделировать с учетом принятого темпа снижения следующим образом:  

Pt = ДЗ(to) * p * (1 - p)
t - 1

, (6)  

Все вышеприведенные сценарии достаточно точно описывают реальные ситуации, которые могут 

иметь развитие в прогнозном периоде уточнение величины стоимости анализируемой задолженности и 

повышение ее достоверности может выполняться по двум направлениям:  

 Построение более адекватной экономико-математической модели функции отдачи долгов (ОД) 

не просто как функции от времени, но и от таких параметров, как сама функция возникновения 

задолженности (ВДi), величины дебиторской задолженности за предыдущий период (ДЗi-1), а 

также более подробных данных о характеристиках финансового состояния дебитора;  

 Корректное определение весовых коэффициентов (ki) значимости величин стоимости, получен-

ных по каждому сценарию, в формуле расчета итоговой величины рыночной стоимости задол-

женности. Следует также иметь ввиду, что используемые иногда коэффициенты возвратности 

долга в зависимости от времени образования задолженности, носящие в основном экспертный ха-

рактер, имеют два существенных недостатка.  
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Во-первых, сами величины коэффициентов вызывают серьезные сомнения, т.к. они определяются 

экспертами по выборке, не являющейся достаточно презентабельной.  

Во-вторых, принятые при их расчете сроки практически не соблюдаются.  

Так, запаздывание отдачи долга вполне может превышать годовой период, и только после оконча-

ния этого периода долги могут быть погашены.  

Предлагается следующая схема оценочных исследований по определению рыночной стоимости 

дебиторской задолженности (таблица 1).  

Таблица 1. 

Этапы проведения оценочного исследования  
Этап Содержание этапа 

I. Анализ исходной информации  анализ прав собственности;  

 построение функций ВД (t) и ОД(1);  

 анализ специфических особенностей долга 

II. Формирование сценариев  анализ динамики функций;  

 анализ финансового состояния дебитора 

III. Построение графиков погашения  расчет прогнозных сценариев 

IV. Определение вариантов (видов) ры-

ночной стоимости 
 анализ графиков погашения;  

 выбор ставки дисконтирования 

V. Итоговое согласование стоимости  выбор весовых коэффициентов на основе анализа финансо-

вых параметров дебитора 

VI. Корректировка стоимости на специфи-

ческие условия задачи 
 учет правовых аспектов;  

 учет конкретных целей;  

 учет конкретных условий 

VII. Формирование заключительного зна-

чения о рыночной стоимости 
 составление отчета об оценке ДЗ. 

 

Существуют четыре показателя рисков дебиторской задолженности:  

1) Оборачиваемость ДЗ.  

ОДЗ = объем годовой продажи в кредит / средняя дебиторская задолженность по счетам, (7)  

Если объем продаж (работ, услуг) изменяется в течение года, то дебиторской задолженности по 

счетам необходимо подсчитать как средневзвешенную, основываясь на месячных или квартальных ос-

татках дебиторской задолженности по счетам.  

2) Период погашения дебиторской задолженности.  

Период погашения ДЗ = 365 / оборачиваемость ДЗ, (8)  

Чем больше период задолженности, тем выше риск ее непогашения. Значительный по времени пе-

риод погашения дебиторской задолженности может быть оправдан, если были смягчены условия пре-

доставления кредита, например, при выходе на рынок с новой продукцией или в конкурсной борьбе.  

3) Дебиторская задолженность к общей сумме активов.  

4) Дебиторская задолженность к объему продаж (работ и услуг).  

Увеличение остатка дебиторской задолженности по сравнению с предыдущим годом может озна-

чать трудности с реализацией продукции.  

Безнадежные долги  

Неоправданное занижение безнадежных долгов завышает доходы. Необходимо проанализировать 

следующие соотношения:  

 безнадежные долги к общей сумме дебиторской задолженности;  

 безнадежные долги к объему продаж (работ, услуг).  

Завышение безнадежных долгов представляет собой прием бухгалтерского учета, в результате 
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применения которого происходит занижение размера чистой прибыли. Если было произведено отчисле-

ние в резерв на покрытие безнадежных долгов в текущем периоде из-за недостаточных отчислений 

раньше, то это ведет к сильному искажению тренда в доходах.  

Оценка дебиторской задолженности единым потоком 

Такая оценка, как правило, производится в рамках решения задачи более высокого уровня - оцен-

ки стоимости бизнеса в целом. Определение рыночной стоимости дебиторской задолженности осущест-

вляется на основе затратного подхода методом накопления актива. В этом случае цель оценки задол-

женности является лишь подцелью решения более широкой проблемы и заключается в определении по-

лезности для бизнеса в целом балансовой величины этого актива по стандарту инвестиционной стоимо-

сти. Этот стандарт более применен в постановке задачи, так как определяется полезность этого актива 

для конкретной системы бизнеса.  

Объектом оценки является вся сумма дебиторской задолженности, что объясняется ее общим 

влиянием на финансовое положение оцениваемого бизнеса.  

Ценность ее в большей мере определяется именно как актив бизнеса в целом, а не как задолжен-

ность конкретного кредитора. Полезность актива, а, следовательно, и его стоимость для инвестора 

(пользователя), определяется совокупной массой, в определенном смысле зарезервированных оборот-

ных средств бизнеса, которые будут реально возвращены дебиторам без структуризации их по конкрет-

ным бухгалтерским проводкам.  

Вместе с тем, это не означает отказ от использования в расчетах дебиторской задолженности ко-

эффициентов возвратности. Использование коэффициентов возвратности может производиться в двух 

вариантах:  

I. Процент возврата задолженности от ее балансовой величины на настоящий момент по фор-

муле, как отношение.  

К 
А

В = возврат ДЗ за последний период/ балансовая величина ДЗ на настоящий момент 

времени, (9)  

Такая интерпретация коэффициента возвратности в расчетах механически смешивает параметры 

двух различных временных моментов, что в конечном итоге может исказить итоговую величину стои-

мости данного объекта оценки. Именно это обстоятельство предполагает второе толкование и расчет 

коэффициента возвратности.  

II. Отнесение процента погашения дебиторской задолженности на некоторый прошлый момент 

времени, т.к. на настоящий момент погашение еще не произошло, а именно его оценщик и анализирует.  

Математическая модель коэффициента возвратности может быть выражена следующим образом:  

К 
Б

В = [ОДto - ОДto-1] / [ВЗto-1 - ОДto-1], (10)  

где (ВЗto-1 - ОДto-1)  - балансовая стоимость дебиторской задолженности на момент (to-1). 

 

Сопоставляя модель для первого случая по формуле:  

К 
А

В = = [ОДto - ОДto-1] / [ВЗto-1 - ОДto-1], (11)  

мы видим, что расчеты по этим моделям приводят не только к количественным, но и качествен-

ным различиям получаемых результатов.  

Необходимо всегда помнить, что оценка возврата долгов носит прогнозный характер, а трактова-

ние результатов получаемых оценщиком выводов должна заключаться в выявлении наиболее вероятной 

величины возврата долгов на момент оценки, если сохраняются существующие тенденции развития.  

Следует учитывать, что при развитии бизнеса может происходить процесс наращивания абсолют-
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ной величины дебиторской задолженности, т.е. рост ее балансовой стоимости, что, безусловно, таит в 

себе угрозу и рост ее невозврата в будущем.  

Однако в этом случае, на момент оценки этот факт будет учтен лишь как сохранение тенденций, 

но он оценке не подлежит, так как "новые" долги еще не образовались.  

Методика расчета Первичный анализ структуры дебиторской задолженности предприятия пока-

зал, что из всей совокупности дебиторов может быть выделена группа безнадежных, т.е. дебиторов, ко-

торые на протяжении достаточно длительного периода не погашали свои обязательства. Проведенный 

дополнительный анализ их финансового положения позволяет сделать вывод о том, что и в ближайшем 

будущем требования к ним не будут удовлетворены.  

Исходя из элементарной логики функционирования и развития существующего бизнеса, величину 

задолженности по таким дебиторам следует исключить из оцениваемой массы обязательств.  

Так как основная цель инвестора - приобретение бизнеса, то он согласен оплатить лишь реальные 

активы такого бизнеса. Безнадежная же задолженность таковым активом не является, потому что уже в 

течение длительного периода времени не участвовала в деловых связях и в производственном процессе.  

Инвестор может предложить продавцу данную дебиторскую задолженность отдельно
5
.  

В рамках настоящего Отчета эта методика  не была применена, так как по дебитору отсутствует  ин-

формация о динамике погашения задолженности. 

1.10.8. Методика ООО «Региональный экспертно-аналитический центр «Перспектива» 

Специалистами ООО «Региональный экспертно-аналитический центр «Перспектива» были раз-

работаны и апробированы два метода оценки рыночной стоимости дебиторской задолженности органи-

заций. 

 первый метод основан на моделировании процедуры банкротства должника,  

 второй – на анализе его текущей платежеспособности. 

Метод, основанный на моделировании процедуры банкротства 

Данный метод основан на предположении о том, что организация-кредитор обращается в суд с 

иском о признании должника банкротом. При этом инициируется процедура банкротства, в процессе 

которой распродается имущество организации-должника для погашения его обязательств перед креди-

торами. В соответствии с Гражданским Кодексом РФ погашение обязательств перед кредиторами про-

исходит в порядке установленной очередности. Требования кредиторов удовлетворяются только после 

удовлетворения требований кредиторов предыдущей очереди. При недостатке имущества оно распреде-

ляется между кредиторами соответствующей очереди пропорционально суммам требований, подлежа-

щих удовлетворению. 

Допустим организация-кредитор (ООО «Кредитор») является кредитором 5 очереди, соответст-

венно его требования могут быть удовлетворены организацией-дебитором (ООО «Дебитор») после 

удовлетворения требований кредиторов предшествующих очередей. 

Алгоритм расчета в данном случае следующий: 

1. Определяется общая сумма долгосрочных и краткосрочных пассивов (заемных средств) 

ООО «Дебитор». 

2. Определяется сумма задолженности кредиторам 5 очереди и доля задолженности по 5 очереди в 

общей ее сумме. 

3. Определяется доля задолженности ООО «Кредитор» в общей сумме задолженности кредиторам 5 

очереди и доля этой задолженности в общей сумме задолженности по 5 очереди. 

4. Определяется величина денежных средств, вырученных при возможном банкротстве 

ООО «Дебитор». 

5. Определяется величина денежных средств, вырученных при возможном банкротстве 

ООО «Дебитор», приходящаяся на 5 очередь, как разница между результатом расчета п. 4 и задол-

женностью по 1-4 очередям. 

                                                           
5 информационный источник - МОК-Информ E-mail: mok@valnet.ru При использовании материалов сайта обязательна ссылка на 

www.ValNet.ru  http://www.valnet.ru/m7-161.phtml 

http://www.valnet.ru/m1-2.phtml
mailto:mok@valnet.ru
http://www.valnet.ru/
http://www.valnet.ru/m7-161.phtml
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6. Если эта величина больше суммы, необходимой для погашения долга в полном размере, то стои-

мость задолженности перед ООО «Кредитор» равна балансовой стоимости; иначе, стоимость задол-

женности перед ООО «Кредитор» равна произведению результата предыдущего пункта на долю за-

долженности перед ООО «Кредитор» в общей сумме задолженности по 5 очереди. 

7. Так как процедура реализации имущества и возврата долгов длится, допустим, около 1 года необхо-

димо сделать поправку, необходимо определить текущую стоимость будущих поступлений в пога-

шение долга. 

8. Ставка дисконта, принятая равной процентной ставке по рублевым депозитам в наиболее надежных 

банках РФ. 

9. Умножая стоимость задолженности перед ООО «Кредитор» на фактор текущей стоимости получаем 

текущую стоимость объекта оценки – задолженности ООО «Дебитор» перед ООО «Кредитор». 

 

Метод, основанный на анализе текущей платежеспособности 

Данный метод основан на предположении, что ООО «Дебитор» за счет своих оборотных активов 

расплатится со своими кредиторами. При этом оборотные средства будут реализовываться в течение 

сравнительно небольшого периода времени (трех месяцев), а вырученные денежные средства использу-

ются для погашения задолженности перед кредиторами без учета очередности в равных долях. 

Для расчета стоимости задолженности ООО «Дебитор» перед ООО «Кредитор» используется 

модифицированный коэффициент текущей ликвидности. 

Модифицированный коэффициент текущей ликвидности, методика расчета которого предложе-

на специалистами ООО «РЭА центр «Перспектива» показывает, какая часть задолженности предпри-

ятия может быть покрыта за счет оборотных средств. Так как требуется быстрое покрытие, то возмож-

ная реализация запасов, дебиторской задолженности, финансовых вложений и других оборотных акти-

вов, будет происходить в ускоренном порядке, что скажется на стоимости этих активов. Предположим, 

что период реализации равен 3 месяцам. При подобном сроке реализации активы могут быть реализова-

ны в следующем отношении к своей балансовой стоимости: 

- Запасы       - 0,40 

- Долгосрочная дебиторская задолженность  - 0,10 

- Краткосрочная дебиторская задолженность  - 0,50 

- Краткосрочные финансовые вложения   - 0,80 

- Денежные средства     - 1,00 

Модифицированный коэффициент текущей ликвидности равен скорректированной стоимости 

оборотных активов деленной на балансовую стоимость краткосрочных пассивов. 

Далее алгоритм расчета следующий: 

1. Балансовая стоимость задолженности умножается на рассчитанный модифицированный коэффици-

ент текущей ликвидности. 

2. Так как процедура реализации имущества и возврата долгов длится, допустим, около 3 месяцев, не-

обходимо сделать поправку, необходимо определить текущую стоимость будущих поступлений в 

погашение долга. 

3. Ставка дисконта, принятая равной процентной ставке по рублевым депозитам в наиболее надежных 

банках РФ. 

4. Умножая стоимость задолженности перед ООО «Кредитор» на фактор текущей стоимости получаем 

текущую стоимость объекта оценки – задолженности ООО «Дебитор» перед ООО «Кредитор». 

Ни один из этих методов применить не представляется возможным в связи с ограниченным объемом ис-

ходной информации и большой долей субъективизма, который неизбежен при моделировании ситуации 

 

Выводы и заключения 

Результаты расчета стоимости объекта оценки, полученные несколькими  методами, необходимо 

свести в единое значение. При этом должны быть учтены особенности методов, достоверность исполь-
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зованной информации, способность методов отразить действительные намерения покупателя и продав-

ца. 

Обычно практикующие оценщики придают весовые значения результатам расчетов различными 

методами, получая итоговый результат как средневзвешенное значение. Величина весовых коэффици-

ентов при использовании данных методов будет зависеть от финансового состояния организации-

должника и возможности найти иные пути взыскания задолженности, не прибегая к такой крайней мере, 

как процедура банкротства. Однако здесь присутствует фактор неопределенности. Если при банкротстве 

кредитор в любом случае получит причитающуюся ему долю имущества, то в данном случае риски на-

много выше. 
 

1.11. Этапы определения стоимости объекта оценки 

В соответствии с п. 23 Федерального стандарта оценки № 1 (ФСО № 1), утвержденным Приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г., проведение оценки включает в себя следующие этапы: 

 заключение Договора на оказание услуг по оценке, включающего в себя задание на оценку; 

 сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 

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

расчетов; 

 согласование (обобщение) результатов применения подходов к оценке и определение итоговой 

величины рыночной стоимости объекта оценки; 

 составление Отчета об оценке. 

 

1.12. Перечень документов, используемых Оценщиком, устанавливающих количественные и 

качественные характеристики объекта оценки  

1. Акт инвентаризации расчетов с покупателями, поставщиками и прочими дебиторами от 5.02.2018 г.; 

2. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-10923/2016 о признании должника 

банкротом и об открытии конкурсного производства от 27.01.2017 г.; 

3. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-11344/2015 от 14.08.2015 г.; 

4. Исполнительный лист серия ФС № 005294825 от 6.10.2015 г.; 

5. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-10924/2016 о признании должника 

банкротом и об открытии конкурсного производства от 28.02.2017 г.; 

6. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-6493/2015 от 15.07.2015 г.  

7. Исполнительный лист серия ФС № 005293736 от 8.09.2015 г.; 

8. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-10925/2015 о прекращении произ-

водства по делу о банкротстве от 16.11.2016 г.; 

9. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-6492/2015 от 15.07.2015 г.; 

10. Исполнительный лист серия ФС № 005293730 от 08.09.2015 г.; 

11. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-9773/2015 от 21.08.2015 г.; 

12. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-10139/2016 о признании должника 

банкротом и об открытии конкурсного производства от 20.12.2016 г.; 

13. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-9769/2015 от 24.08.2015 г.; 

14. Исполнительный лист серия ФС № 005298905 от 01.10.2015 г.; 

15. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-2465/2015 о признании должника 

банкротом и об открытии конкурсного производства от 29.01.2016 г.; 

16. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-9770/2015 от 24.08.2015 г.; 

17. Исполнительный лист серия ФС № 005298901; 

18. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-14152/2014 о признании должника 

банкротом и об открытии конкурсного производства от 15.05.2015 г.; 

19. Договор поставки 10 от 01.11.2013 г.; 

20. Акт сверки взаимных расчетов за период с 01.01.2014 по 31.08.2014 г. между ООО «Сибтройл-

Ангарск» и ОАО «Ангарское Управление Строительства» по договору Договор поставки № 10 от 
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01.11.2013 г.; 

21. Счет-фактура № 226/5 от 14.08.2014 г.; 

22. Счет-фактура № 171/7 от 20.06.2014 г.; 

23. Резолютивная часть решения Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-20352/2016 от 

06.02.2017 г.; 

24. Решение Арбитражного суда Иркутской области по делу № А19-7770/2015 от 08.07.2015 г.; 

25. Исполнительный лист серия ФС № 005290649 от 7.08.2015 г.; 

26. Договор поставки № 64 от 23.12.2013 г.; 

27. Счет-фактура № 267/2 от 22.09.2016 г.; 

28. Управление счетами участника РТС-Тендер; 

29. Платежное поручение № 346 от 22.04.2014 г.; 

30. Платежное поручение № 361 от 28.04.2014 г.; 

31. Платежное поручение № 74 от 06.10.2014 г.; 

32. Платежное поручение № 91 от 31.10.2014 г.; 

 

Копии всех документов, используемых Оценщиком в процессе работы, представлены в Приложе-

нии к настоящему Отчету
6
. Все документы, которые были необходимы для определения количествен-

ных и качественных характеристик объекта оценки, предоставлены в полном объеме. 
 

2. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ И АНАЛИЗ РЫНКА 

2.1.  Характеристика и качественный анализ объекта оценки 

Объектом оценки является дебиторская задолженность ООО «Сибтройл-Ангарск», дебиторы: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 443,60 рублей; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей;  

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей. 

 

Документы, на основании которых была определена сумма прав требования и основание ее воз-

никновения, представлены в таблице 2.  

Таблица 2. 

Основание для определения суммы  

Наименование дебитора Основание для определения суммы 
Сумма дебиторской 

задолженности, руб. 

ООО ТД «Азимут» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-11344/2015 от 14.08.2015 г.; 

- Исполнительный лист серия ФС № 005294825 от 

6.10.2015 г. 

           4 129 834,10    

ООО «Регионтранссер-

вис» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-6493/2015 от 15.07.2015 г.;  

- Исполнительный лист серия ФС № 005293736 от 

8.09.2015 г. 

           2 897 789,11    

ООО «Байкалагрострой» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-6492/2015 от 15.07.2015 г.; 
- Исполнительный лист серия ФС № 005293730 от 

08.09.2015 г. 

           1 508 227,09    

ООО ТК «Энергия» Решение Арбитражного суда Иркутской области по            1 198 207,00    

                                                           
6 Федеральный стандарт  оценки № 3 (ФСО № 3), утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. 
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делу № А19-9773/2015 от 21.08.2015 г. 

ЗАО «Кимельтей» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-9769/2015 от 24.08.2015 г.; 

- Исполнительный лист серия ФС № 005298905 от 

01.10.2015 г. 

              787 333,89    

ООО «Кундуйсткое» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-9770/2015 от 24.08.2015 г.; 
- Исполнительный лист серия ФС № 005298901 

              438 648,59    

ОАО «Ангарское Управ-

ление Строительства» 

- Договор поставки 10 от 01.11.2013 г.; 

- Акт сверки взаимных расчетов за период с 01.01.2014 

по 31.08.2014 г. между ООО «Сибтройл-Ангарск» и 

ОАО «Ангарское Управление Строительства» по 

договору Договор поставки № 10 от 01.11.2013 г.; 

- Счет-фактура № 226/5 от 14.08.2014 г.; 

- Счет-фактура № 171/7 от 20.06.2014 г. 

              365 443,60    

ООО «Недра Сибири» 

Резолютивная часть решения Арбитражного суда 

Иркутской области по делу № А19-20352/2016 от 
06.02.2017 г. 

              330 185,09    

ООО УК «Саяны» 

- Решение Арбитражного суда Иркутской области по 

делу № А19-7770/2015 от 08.07.2015 г.; 

- Исполнительный лист серия ФС № 005290649 от 

7.08.2015 г. 

              259 044,08    

ООО 

«ПРОМПОСТАВКА» 

- Договор поставки № 64 от 23.12.2013 г.; 

- Счет-фактура № 267/2 от 22.09.2016 г. 
               58 650,00    

ООО «РТС-тендер» 

- Управление счетами участника РТС-Тендер; 

- Платежное поручение № 346 от 22.04.2014 г.; 

- Платежное поручение № 361 от 28.04.2014 г.; 

- Платежное поручение № 74 от 06.10.2014 г.; 
- Платежное поручение № 91 от 31.10.2014 г. 

               34 698,43    

 

Оценка дебиторской задолженности исходит из определения дебиторской задолженности как час-

ти имущества должника (ст. 128 и 132 ГК РФ). В то же время, дебиторская задолженность является 

имуществом особого рода. В результате продажи дебиторской задолженности продавец передает права 

требования дебиторской задолженности, возникшие по другой сделке.  

Главная задача оценки дебиторской задолженности - это определение рыночной стоимости, ины-

ми словами, определение денежного эквивалента, который ожидается получить в результате продажи 

дебиторской задолженности, полученной на основе анализа данных бухгалтерского учета. Следует от-

метить, что этот денежный эквивалент, как правило, отличается от договорной величины, учтённой по 

балансу. 

При осуществлении оценки дебиторской задолженности должны учитываться факторы, влияю-

щие на рыночную стоимость дебиторской задолженности: 

 условия прекращения обязательств - расчет денежными средствами, ценными эмиссионными 

бумагами, зачетом встречных поставок товаров и т.д.; 

 сроки расчетов, предусмотренные договорами; 

 наличие обеспечения по соответствующему обязательству; 

    другие  сведения,  учитываемые Оценщиками при осуществлении оценки, сообщенные  должни-

ком и организацией-дебитором. 

После проведения предварительного анализа исходной информации проводится учет долгов, не-

реальных к взысканию. Это дебиторская задолженность, которая никогда не будет оплачена из-за не-

платежа дебитора либо в силу иных причин социального или экономического характера. К таким дол-

гам, кроме задолженности неплатежеспособных дебиторов, относится дебиторская задолженность, по 

которой предельный срок исковой давности истек, а также дебиторская задолженность, по которой ис-

тек предельный срок исполнения обязательств по расчетам за поставленную продукцию (оказанные ус-

луги) по договорам, не обеспеченным соответствующими гарантиями.  

Существенным моментом, определяющим возможность истребования задолженности, является 

срок, с которого она является фактически просроченной. Это связано в первую очередь с тем, что по 

истечении срока исполнения обязательства начинается течение срока исковой давности. Исковой давно-

стью признается срок для защиты права по иску лица, право которого нарушено. Согласно ст.196 ГК, 

общий срок  исковой давности установлен в течение 3-х лет. В соответствии с действующим законода-
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тельством истечение срока исковой давности не влечет за собой погашение права требования задолжен-

ности, заинтересованное лицо по окончании срока может обратиться в суд за защитой своего права тре-

бования. Однако исковая давность является сроком, при соблюдении которого суд обязан предоставить 

защиту лицу, право которого нарушено. Пропуск же Срока, по заявлению заинтересованной стороны, 

является основанием к вынесению судом решения об отказе в иске (п. 2 ст. 1 99 ГК РФ). В этом случае 

собственник дебиторской задолженности лишается судебной защиты своего права, что является основа-

нием исключения данной задолженности из состава оцениваемой. Анализ представленных Заказчиком 

документов показал, что срок исковой давности по дебиторской задолженности, подтвержденной доку-

ментами, представленными Заказчиком, не истек, исходя из чего, данная задолженность была квалифи-

цирована как просроченная по своей сути и реальная к взысканию.  

Сумма права требования, подлежащая оценке, и сумма задолженности, реальная к взысканию, от-

ражены в таблице 3. 

Таблица 3. 

Сумма права требования, подлежащая оценке,  

и сумма задолженности, реальная к взысканию 

Дебитор Сумма прав требования, руб. 
Сумма прав требования, 

реальная к взысканию, руб. 

ООО ТД «Азимут» 4 129 834,10 4 129 834,10 

ООО «Регионтранссервис» 2 897 789,11 2 897 789,11 

ООО «Байкалагрострой» 1 508 227,09 1 508 227,09 

ООО ТК «Энергия» 1 198 207,00 1 198 207,00 

ЗАО «Кимельтей» 787 333,89 787 333,89 

ООО «Кундуйсткое» 438 648,59 438 648,59 

ОАО «Ангарское Управление Строительства» 365 443,60 365 443,60 

ООО «Недра Сибири» 330 185,09 330 185,09 

ООО УК «Саяны» 259 044,08 259 044,08 

ООО «ПРОМПОСТАВКА» 58 650,00 58 650,00 

ООО «РТС-тендер» 34 698,43 34 698,43 

 

Копии документов, по которым была определена величина подлежащего оценке права требования, 

представлены в Приложении к настоящему Отчету. 

 

2.2. Анализ общей политической и социально-экономической обстановки в Российской Федерации 

в сентябре 2017 г.
7
 

В сентябре темп роста ВВП закрепился на уровне, превышающем 2%. По оценке Минэкономраз-

вития России, в сентябре ВВП увеличился на 2,4% по сравнению с аналогичным месяцем предыдущего 

года (в августе, по уточненной оценке, прирост составил 2,7% г/г). Рост ВВП в 3кв17 оценивается на 

уровне 2,2% г/г, по итогам 9 месяцев – на уровне 1,8% г/г.  

Важный вклад в рост в сентябре внесло сельское хозяйство благодаря рекордным показателям 

сбора зерновых. По оперативным данным Минсельхоза России, уже в конце сентября валовый сбор зер-

на превысил урожай 2016 года (120,7 млн. тонн), а по состоянию на 27 октября его годовой прирост со-

ставлял 13,6%. При этом если в августе увеличение производства зерновых носило компенсационный 

характер и было связано главным образом с активизацией хода полевых работ после задержек в июне и 

июле, то с сентября уборочная кампания вошла в нормальное русло, а основным фактором роста стало 

повышение урожайности.  

В промышленности источники роста сосредоточены в несырьевом секторе. Обрабатывающая 

промышленность в сентябре второй месяц подряд демонстрирует умеренно положительную динамику 

после июльского провала. Набирает обороты рост химического комплекса, позитивные тенденции на-

блюдаются в пищевых производствах и деревообработке. В отраслях, связанных с добычей и первичной 

переработкой полезных ископаемых, в последние месяцы, напротив, наблюдались негативные тенден-

ции.  

                                                           
7 http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/c91093db-9f19-42f7-ae93-932d66a1afe5/econ09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=c91093db-9f19-42f7-
ae93-932d66a1afe5 
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В сентябре годовой темп роста оборота розничной торговли в очередной раз обновил максимум с 

декабря 2014 года. Рост оборота розничной торговли ускорился до 3,1% г/г (1,9% г/г месяцем ранее). 

Восстановление потребительской активности затрагивает как товары повседневного спроса, так и това-

ры длительного пользования (в частности, легковые автомобили). Об увеличении потребления непродо-

вольственных товаров свидетельствует также динамичный рост заказов в иностранных интернет-

магазинах. Ожидаемое ускорение роста заработных плат в 4кв17 будет способствовать дальнейшему 

расширению потребительского спроса.  

По оценке Минэкономразвития России, инвестиции в основной капитал в 3кв17 выросли на 3,6–

4,0% г/г. Сохраняется положительная динамика инвестиций в терминах последовательных приростов, 

при этом снижение годовых темпов роста обусловлено исчерпанием эффекта низкой базы первого полу-

годия 2016 года. По итогам года рост инвестиций в основной капитал прогнозируется на уровне 4,1% 

г/г.  

Продолжение снижения процентных ставок в экономике на фоне улучшения общей экономиче-

ской ситуации создало предпосылки для начала восстановительной фазы кредитного цикла. При этом в 

условиях сохранения банками консервативного подхода к управлению рисками опережающими темпа-

ми растет портфель ипотечных кредитов (+12,3% г/г по итогам августа). Корпоративный кредитный 

портфель увеличивается в терминах последовательных приростов с апреля 2017 года.  

Сальдо текущего счета в 3кв17 продолжило сокращаться, однако осталось положительным (во-

преки ожиданиям рынка и Минэкономразвития России), что в первую очередь связано с более высоки-

ми ценами на энергоносители и на многие другие сырьевые товары российского экспорта. Приток капи-

тала по финансовому счету в 3кв17 ускорился, что во многом обусловлено сохранением высокого инте-

реса международных инвесторов к государственным ценным бумагам и высоким уровнем реальных 

процентных ставок. Приток средств нерезидентов в государственные ценные бумаги на фоне сокраще-

ния положительного сальдо текущего счета стал основным фактором, позволившим увеличить между-

народные резервы без создания давления на обменный курс рубля. 

 

2.3. Определение сегмента рынка, к которому относится объект оценки 
В рамках настоящего Отчета объектом оценки является дебиторская задолженность ООО «Сиб-

тройл-Ангарск», дебиторы: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 443,60 рублей; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей;  

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей. 

 

Сегмент рынка, к которому относится объект оценки: сегмент рынка дебиторской задолженности 

(прав требований). 
 

2.4. Анализ рынка прав требований 

Права требования являются специфическим объектом оценки и представляют собой требования, 

принадлежащие продавцу по неисполненным денежным обязательствам покупателем по оплате факти-

чески поставленных по договору товаров, выполненных работ или оказанных услуг, поэтому рынок ку-

пли-продажи таких объектов в России достаточно ограничен. 

Проанализировав предложения о продаже аналогичных объектов, представленных в системе Ин-
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тернет, на основании данных сайта: https://bankrot.fedresurs.ru – Единый Федеральный реестр сведений о 

банкротстве, нами было выбрано некоторое количество аналогов. На основании этих данных невозмож-

но сделать детальный анализ рынка и выявить тенденции его развития, но можно использовать эту ин-

формацию для определения рыночной стоимости объекта оценки.  

При отборе предложений к продаже прав требований, представленных на сайте 

https://bankrot.fedresurs.ru – Единый Федеральный реестр сведений о банкротстве, Оценщики руково-

дствовались следующими критериями: 

 должник – юридическое лицо; 

 стадия – торги завершены; 

 кредитор – юридическое лицо, которое находится на стадии банкротства. 

Выявленные предложения представлены в таблице 4. 

Таблица 4. 

Выявленные предложения к продаже прав требования  
Дата 

завершения 

торгов 

Должник Стадия 
Сумма долга по 

договору, руб. 

Цена сделки, 

руб. 
Источник информации 

Величина 

дисконта 

16.01.2018 

Общество с ограниченной ответствен-

ностью "Нейское жилищно - комму-

нальное хозяйство" 

Торги завершены 2 902 827,86 146 253,17 

https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.asp

x?ID=95cbbd9c-c957-439c-a9d3-

dab72c8e215f 

0,0504 

11.01.2018 

ОТКРЫТОЕ АКЦИОНЕРНОЕ 

ОБЩЕСТВО 

"ВОСТОКСИБЭЛЕКТРОМОНТАЖ" 

Торги завершены 28 545 230,57 1 084 719,90 

https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.asp

x?ID=df5c22c3-afce-4f05-914b-

922090df4fa0 

0,0380 

08.11.2017 
ОБЩЕСТВО С ОГРАНИЧЕННОЙ 

ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ 

"СИБСВЯЗЬМОНТАЖ" 

Торги завершены 11 880 132,21 315 000,00 
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.asp

x?ID=2585a1d4-5d40-4f32-bbf8-

dcd779ee1a70 

0,0265 

16.01.2018 

ЗАКРЫТОЕ АКЦИОНЕРНОЕ 

ОБЩЕСТВО "СТРОИТЕЛЬНЫЙ 

АЛЬЯНС" 

Торги завершены 5 001 899,00 225 000,00 

https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.asp

x?ID=e5ea0248-3df8-4bfe-b040-

6940f8161b92 

0,0450 

Среднее значение: 0,0400 

 

По результатам проведенного анализа рынка были сделаны следующие выводы: 

 существующая нестабильность экономической ситуации в России приводит к существенному уве-

личению рисков при продаже товаров, проведении работ, оказании услуг с отсрочкой платежа, а 

имеющаяся низкая платежеспособность предприятий и населения вызывает рост объемов деби-

торской задолженности на балансах производителей; 

 на открытом рынке в системе Интернет была найдена информация о совершенных сделках по 

продаже дебиторской задолженности юридических лиц, когда кредитор находится на стадии бан-

кротства, что позволило использовать сравнительный подход для определения рыночной стоимо-

сти оцениваемого объекта; 

 величина дисконта – соотношение цены сделки сопоставимых объектов и величины долга нахо-

дится в интервале от 0,0265 до 0,0504, при этом его среднее значение составляет 0,0400. 

 

3. ОЦЕНКА ОБЪЕКТА  

3.1. Описание процесса оценки объекта в части применения различных подходов и методов 

В п. 24 Федерального стандарта оценки (ФСО № 1), обязательного к применению субъектами 

оценочной деятельности, утвержденного Приказом Минэкономразвития России № 297 от 20.05.2015 г. 

указано: «Оценщик вправе самостоятельно определять необходимость применения тех или иных подхо-

дов к оценке и конкретных методов оценки в рамках применения каждого из подходов».   

В связи с тем, что в настоящий момент нет четко построенной методики оценки прав требований, 

Оценщик был вынужден соотнести существующие методы расчета относительно трех подходов к оцен-

ке.  

Затратный подход - это совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на 

определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его 

износа. 

Применение затратного подхода к оценке прав требования менее вероятно. Метод расчета в рам-

https://bankrot.fedresurs.ru/
https://bankrot.fedresurs.ru/
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=95cbbd9c-c957-439c-a9d3-dab72c8e215f
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=95cbbd9c-c957-439c-a9d3-dab72c8e215f
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=95cbbd9c-c957-439c-a9d3-dab72c8e215f
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=df5c22c3-afce-4f05-914b-922090df4fa0
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=df5c22c3-afce-4f05-914b-922090df4fa0
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=df5c22c3-afce-4f05-914b-922090df4fa0
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=2585a1d4-5d40-4f32-bbf8-dcd779ee1a70
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=2585a1d4-5d40-4f32-bbf8-dcd779ee1a70
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=2585a1d4-5d40-4f32-bbf8-dcd779ee1a70
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=e5ea0248-3df8-4bfe-b040-6940f8161b92
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=e5ea0248-3df8-4bfe-b040-6940f8161b92
https://bankrot.fedresurs.ru/TradeCard.aspx?ID=e5ea0248-3df8-4bfe-b040-6940f8161b92
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ках затратного подхода, описанный в методике Национальной коллегии оценщиков
8
, предусматривает 

корректировку балансовой стоимости в зависимости от числа месяцев ее просрочки. Так как критиче-

ское значение параметра t, предложенное авторами методики, в настоящий момент не соответствует За-

конодательству, то мы были вынуждены отказаться от использования затратного подхода к оценке ры-

ночной стоимости прав требований. 

Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных 

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

ценах сделок с ними. Данный подход основан на принципе замещения, который гласит, что «когда не-

сколько сходных, соизмеримых товаров, предметов потребления или услуг равнодоступны, то тот, ко-

торый обладает самой низкой ценой, привлекает наивысший спрос и имеет наиболее широкое распро-

странение». Сравнительный подход базируется на рыночной информации и учитывает текущие дейст-

вия Продавца и Покупателя.  

В рамках настоящей работы был применен сравнительный подход, в основу которого были по-

ложены данные о продаже прав требований, которые были выставлены на торги на свободном  рынке.  

В связи с отсутствием  рыночной информации о величине дисконта, сложившегося при реализа-

ции подобных объектов на рынке купли-продажи долгов, в расчетах было использовано среднее значе-

ние этого показателя, определенное по всей имеющейся информации. Основанием для этого послужили 

допущения, принятые при теоретическом описании методики и изложенные в п. 1.10.3. настоящего От-

чета. 

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на оп-

ределении  ожидаемых доходов  от объекта оценки. Подход с точки зрения дохода представляет собой 

процедуру оценки стоимости, исходя из того принципа, что настоящая стоимость дебиторской задол-

женности непосредственно связана с текущей стоимостью всех будущих поступлений (доходов) от воз-

врата этой задолженности. Приведенная к текущей стоимости сумма будущих доходов служит ориенти-

ром того, сколь много готов заплатить за оцениваемую задолженность потенциальный инвестор. По-

скольку компания-дебитор является банкротом и в отношении него ведется конкурсное производство, 

применение доходного подхода не корректно. 

Таким образом, рыночная стоимость прав требований была определена в рамках сравнительного 

(Методика Национальной коллегии оценщиков) подхода. 

 

3.2. Сравнительный подход к оценке объекта 

Методика Национальной коллегии оценщиков 

В рамках этого подхода к оценке дебиторской задолженности нами была использована методика На-

циональной коллегии оценщиков. Этот метод был основан на данных по аналогичным объектам – прав тре-

бований, которые были выставлены на торги на свободном рынке. Описание объектов-аналогов представлено 

в таблице 4. В качестве показателя для сопоставления объекта оценки и объектов-аналогов выступал коэффи-

циент соотношения цены предложения и суммы задолженности  (процент взыскания или величина дисконта).  

Таким образом, расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках сравнительного подхода будет 

выполнен исходя из среднего значения коэффициента соотношения цены предложения и суммы долга, равно-

го 0,0400.  

Расчет рыночной стоимости права требования сравнительным подходом  представлен ниже в таблице 

5. 

Таблица 5. 

Расчет права требования сравнительным подходом 

Наименование дебитора 
Сумма прав требования, ре-

альная к взысканию, руб. коп 
Величина дисконта Рыночная стоимость, рублей 

ООО ТД «Азимут» 4 129 834,10 0,0400 165 070,30 

ООО «Регионтранссервис» 2 897 789,11 0,0400 115 825,22 

ООО «Байкалагрострой» 1 508 227,09 0,0400 60 284,14 

ООО ТК «Энергия» 1 198 207,00 0,0400 47 892,58 

                                                           
8 см. п. 1.10.3. настоящего Отчета. 
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ЗАО «Кимельтей» 787 333,89 0,0400 31 469,89 

ООО «Кундуйсткое» 438 648,59 0,0400 17 532,87 

ОАО «Ангарское Управление Строительства» 365 443,60 0,0400 14 606,85 

ООО «Недра Сибири» 330 185,09 0,0400 13 197,56 

ООО УК «Саяны» 259 044,08 0,0400 10 354,04 

ООО «ПРОМПОСТАВКА» 58 650,00 0,0400 2 344,25 

ООО «РТС-тендер» 34 698,43 0,0400 1 386,90 

 

В результате выполненных расчетов Оценщиком получена рыночная стоимость объекта 

оценки – дебиторской задолженности ООО «Сибтройл-Ангарск», дебиторы – юридические лица, 

по состоянию на дату оценки – 26 февраля 2018 года, в рамках сравнительного подхода, в размере: 

 

479 964 (Четыреста семьдесят девять тысяч девятьсот шестьдесят четыре) рубля 60 копеек, в том 

числе: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей – 165 070 (Сто шестьдесят пять тысяч семьдесят) 

рублей 30 копеек; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей – 115 825 (Сто пятнадцать тысяч восемь-

сот двадцать пять) рублей 22 копейки; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей – 60 284 (Шестьдесят тысяч двести восемь-

десят четыре) рубля 14 копеек; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей – 47 892 (Сорок семь тысяч восемьсот девяносто 

два) рубля 58 копеек; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей – 31 469 (Тридцать одна тысяча четыреста шесть-

десят девять) рублей 89 копеек; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей – 17 532 (Семнадцать тысяч пятьсот тридцать 

два) рубля 87 копеек; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 443,60 рублей – 14 606 (Четырнадцать 

тысяч шестьсот шесть) рублей 85 копеек; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей – 13 197 (Тринадцать тысяч сто девяносто семь) 

рублей 56 копеек; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей – 10 354 (Десять тысяч триста пятьдесят четыре) 

рубля 04 копейки; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей – 2 344 (Две тысячи триста сорок четыре) руб-

ля 25 копеек; 

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей – 1 386 (Одна тысяча триста восемьдесят шесть) 

рублей 90 копеек. 

 

4. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ ОЦЕНКИ 

В настоящем Отчете Оценщиком была определена стоимостная оценка дебиторской задолженно-

сти ООО «Сибтройл-Ангарск», исходя из всеобъемлющего анализа всех данных, полученных при ее 

изучении. Так как объект оценки рассчитывался только с использованием элементов сравнительного 

подхода, то согласование результатов оценки не требуется. 

Таким образом, итоговая рыночная стоимость объекта оценки – дебиторской задолженности 

ООО «Сибтройл-Ангарск», дебиторы: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 443,60 рублей; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей; 
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 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей;  

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей, 

по состоянию на дату оценки – 26 февраля 2018 года, с учетом сделанных допущений
9
, составляет: 

 

479 964 (Четыреста семьдесят девять тысяч девятьсот шестьдесят четыре) рубля 60 копеек, в том 

числе: 

 ООО ТД «Азимут», на сумму 4 129 834,10 рублей – 165 070 (Сто шестьдесят пять тысяч семьдесят) 

рублей 30 копеек; 

 ООО «Регионтранссервис», на сумму 2 897 789,11 рублей – 115 825 (Сто пятнадцать тысяч восемь-

сот двадцать пять) рублей 22 копейки; 

 ООО «Байкалагрострой», на сумму 1 508 227,09 рублей – 60 284 (Шестьдесят тысяч двести восемь-

десят четыре) рубля 14 копеек; 

 ООО ТК «Энергия», на сумму 1 198 207 рублей – 47 892 (Сорок семь тысяч восемьсот девяносто 

два) рубля 58 копеек; 

 ЗАО «Кимельтей», на сумму 787 333,89 рублей – 31 469 (Тридцать одна тысяча четыреста шесть-

десят девять) рублей 89 копеек; 

 ООО «Кундуйсткое», на сумму 438 648,59 рублей – 17 532 (Семнадцать тысяч пятьсот тридцать 

два) рубля 87 копеек; 

 ОАО «Ангарское Управление Строительства», на сумму 365 443,60 рублей – 14 606 (Четырнадцать 

тысяч шестьсот шесть) рублей 85 копеек; 

 ООО «Недра Сибири», на сумму 330 185,09 рублей – 13 197 (Тринадцать тысяч сто девяносто семь) 

рублей 56 копеек; 

 ООО УК «Саяны», на сумму 259 044,08 рублей – 10 354 (Десять тысяч триста пятьдесят четыре) 

рубля 04 копейки; 

 ООО «ПРОМПОСТАВКА», на сумму 58 650 рублей – 2 344 (Две тысячи триста сорок четыре) руб-

ля 25 копеек; 

 ООО «РТС-тендер», на сумму 34 698,43 рублей – 1 386 (Одна тысяча триста восемьдесят шесть) 

рублей 90 копеек. 

 

 

 

 

 

Оценщик                                                                       __________________  Т.О. Доржиев 

 

  

 

 

 

Генеральный директор 

ООО «Десоф-Консалтинг»                                              __________________   Д.О. Филиппов 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9 см. п. 1.7. настоящего Отчета. 
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5. ЗАЯВЛЕНИЕ (СЕРТИФИКАТ) КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ 

Подписавший данный Отчет Оценщик настоящим заявляет, что в соответствии с имеющимися у не-

го данными: 

1. Все факты, изложенные в настоящем Отчете, проверены, верны и соответствуют действитель-

ности. 

2. Приведенные анализы, мнения и выводы ограничиваются принятыми предположениями, суще-

ствующими ограничительными условиями и допущениями, являются частью настоящего Отче-

та, и представляют собой личные беспристрастные профессиональные формулировки. 

3. В отношении объекта оценки, являющегося предметом настоящего Отчета, Оценщик не имеет 

никакой личной заинтересованности ни сейчас, ни в перспективе, а также не состоит в родстве, 

не имеет никаких интересов или пристрастности по отношению к лицам, являющимся на дату 

вступления в силу настоящего Отчета, владельцами оцененного объекта или намеревающихся 

совершить с ним сделку. 

4. Оплата услуг Оценщика не связана с обусловленной или заранее установленной стоимостью 

объекта оценки или с деятельностью по его оценке, благоприятствующей интересам клиента, с 

суммой стоимости оцененного объекта, с достижением оговоренных или с возникновением по-

следующих событий и совершением сделки с ним. 

5. В процессе анализа данных, ни одно лицо не оказывало сколько-нибудь существенной помощи 

Оценщику, подписавшему настоящий Отчет. 
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7. ПРИЛОЖЕНИЯ 
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