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На основании договора №24-Р/844/3 от 18.10.2024 года частнопрактикующим оценщиком 
Кузнецовым Дмитрием Сергеевичем проведен расчет и подготовлен отчет об оценке рыночной 
стоимости имущества.  
 

Результаты оценки, проведенные расчеты и анализ для объекта оценки приведены в 
настоящем Отчете, следующем ниже, отдельные части которого не могут трактоваться раздельно, а 
только в связи с полным его текстом, с учетом всех принятых допущений и ограничений.  

Оценка проведена по состоянию на 10 декабря 2024 г. 
Оценка была проведена в соответствии с Федеральными стандартами оценки, обязательными 

для применения субъектами оценочной деятельности, утвержденными Приказами 
Минэкономразвития России, Стандартами СТО НКСО. 

Проведенный анализ позволяет сделать вывод, что рыночная стоимость оцениваемого 
имущества составляет на дату оценки: 

 
 

Наименование 
Рыночная 

стоимость, руб. 

Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в размере 3 500 000,00 руб. 1 013 700,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 14.06.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

33 481,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 09.08.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

28 704,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 11.08.2020 
(собственника Фединой Е.А.): 

720 950,00 

  1 796 835,00 
 
 

 рыночная стоимость оцениваемых объектов, по состоянию на дату оценки составляет 
(округленно): 1 796 835,00 (Один миллион семьсот девяносто шесть тысяч восемьсот 
тридцать пять) рублей. 

 

Благодарю Вас, за предоставленную возможность оказать для Вас услуги. 
 

С уважением, 
_______________ Кузнецов Д.С. 
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1 .  О Б Щ И Е  С В Е Д Е Н И Я  
1.1. Постановка задания по оценке 
 

Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

Объекты оценки 

 Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в размере 3 500 
000,00 руб. 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 
14.06.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 
09.08.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 
11.08.2020 (собственника Фединой Е.А.): 

Оцениваемые имущественные 
права 

Право собственности 

Права на объект оценки 

Собственность: 

 Федин Д.Н. - Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в 
размере 3 500 000,00 руб. 

 Федин Д.Н. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2090839701 от 14.06.2021 

 Федин Д.Н. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2100448469 от 09.08.2021 

 Фединой Е.А. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2038661894 от 11.08.2020  

Балансовая стоимость, руб. Данные не представлены 

Текущее использование По прямому назначению 

Результаты оценки, полученные при применении различных подходов к оценки, руб. 

Наименование Затратный Сравнительный Доходный 
Рыночная 

стоимость, руб. 

Права требования к ООО «Кью.Брокер» 
(ИНН 9703003668) в размере 3 500 000,00 руб. 

Не применялся Не применялся 1 013 700,00 1 013 700,00 

Право требования в рамках брокерском счета 
по договору №2090839701 от 14.06.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

Не применялся Не применялся 33 481,00 33 481,00 

Право требования в рамках брокерском счета 
по договору №2100448469 от 09.08.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

Не применялся Не применялся 28 704,00 28 704,00 

Право требования в рамках брокерском счета 
по договору №2038661894 от 11.08.2020 
(собственника Фединой Е.А.): 

Не применялся Не применялся 720 950,00 720 950,00 

   1 796 835,00 1 796 835,00 

Ограничения и пределы 
применения 

полученной итоговой 
стоимости 

Результаты оценки не могут использоваться для иных целей. Итоговая стоимость 
может быть применена только для целей, указанных в задании на оценку. 

Любое распределение итоговой величины стоимости между составляющими 
элементами объектов оценки, если таковое будет содержаться в Отчете об оценке, должно 
применяться только для целей и задач, указанных в Отчете об оценке. Отдельные показатели 
стоимости любого из элементов Объектов оценки не могут быть использованы отдельно от 
Отчета об оценке для любых других целей и задач без специального обоснования и расчетов. 

В соответствии со ст. 12 Федерального Закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации» (в действующей редакции): 

«Итоговая величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, указанная в 
отчете, составленном по основаниям и в порядке, которые предусмотрены настоящим 
Федеральным законом, признается достоверной и рекомендуемой для целей совершения 
сделки с объектом оценки, если в порядке, установленном законодательством Российской 
Федерации, или в судебном порядке не установлено иное. Итоговая величина рыночной или 
иной стоимости объекта оценки, определенная в отчете, за исключением кадастровой 
стоимости, является рекомендуемой для целей определения начальной цены предмета 
аукциона или конкурса, совершения сделки в течение шести месяцев с даты составления 
отчета, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской 
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Федерации.» 
Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях. 

Использование отчета для других целей может привести к неверным выводам. 
Ключевые допущения: 

 Суждение о возможных границах интервала рыночной стоимости объекта оценки, в 
котором, может находиться указанная стоимость не производилось. 

 Финансовое состояние дебиторов не известно. Оценщик исходил из допущения 
низкой возможности возврата задолженности. 

 Осмотр объект оценки не производился, технические, финансовые и иные параметра 
получены на основании данных Заказчика 

 Информация об объекте оценки считалась достоверной, полной и достаточной, не 
требующей проверки 

1.2. Постановка задания по оценке 
Объект оценки 
 

Состав объекта оценки с 
указанием сведений, 
достаточных для 
идентификации каждой из его 
частей (при наличии) (п.8 ФСО 
№7) 

 Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в размере 3 
500 000,00 руб. 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 
14.06.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 
09.08.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

 Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 
11.08.2020 (собственника Фединой Е.А.): 

Характеристики объекта оценки и его 
оцениваемых частей или ссылки на 
доступные для оценщика документы, 
содержащие такие характеристики 
(п.8 ФСО №7) 

 Сводная ведомость 

Права на объект оценки 

Собственность: 

 Федин Д.Н. - Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в 
размере 3 500 000,00 руб. 

 Федин Д.Н. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2090839701 от 14.06.2021 

 Федин Д.Н. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2100448469 от 09.08.2021 

 Фединой Е.А. - Право требования в рамках брокерском счета по договору 
№2038661894 от 11.08.2020  

Права, учитываемые при оценке 
объекта оценки, ограничения 
(обременения) этих прав, в том числе 
в отношении каждой из частей 
объекта оценки (п.8 ФСО№7) 

Оцениваемое право – Право собственности,  
 
Ограничения (обременения) оцениваемых прав: нет  

Цель оценки Определение рыночной стоимости 

Предполагаемое использование 
результатов оценки и связанные с 
этим ограничения 

Для принятия управленческих решений (не может применяться для иных целей) 

Вид стоимости Рыночная стоимость 

Дата оценки 10.12.2024 г. 

Допущения и ограничения, на 
которых должна основываться оценка 

Суждение о возможных границах интервала рыночной стоимости объекта 
оценки, в котором, может находиться указанная стоимость не производилось. 

Ключевые допущения: 

 Суждение о возможных границах интервала рыночной стоимости 
объекта оценки, в котором, может находиться указанная стоимость не 
производилось. 

 Финансовое состояние определено на основе данных Заказчика. 

 Осмотр объект оценки не производился, технические, финансовые и 
иные параметра получены на основании данных Заказчика 

 Информация об объекте оценки считалась достоверной, полной и 
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достаточной, не требующей проверки 

Иная информация -  

Дата проведения оценки 18.10.2024 г. 

Дата составление отчета 18.10.2024 г. 

Порядок и сроки предоставления 
Заказчиком необходимых для 
проведения оценки материалов и 
информации 

Информация предоставляется Заказчиком в момент осмотра объекта оценки. 

Необходимость привлечения 
отраслевых экспертов 

Привлечение отраслевых экспертов отсутствует 

Допущения в отношении перспектив 
развития объекта оценки 

Оценщик исходил из предположения, основанного на Анализе рынка объекта 
оценки. 

Сведения об обременениях и 
обязательствах, оказывающих 
влияние на стоимость объекта оценки 

Сведений об обременениях и/или обязательствах Оценщику не представлено. 
Согласно информации, имеющейся в свободном доступе обременения и/или 
иные обязательства не выявлены. 

Учет затрат на альтернативное 
использование объекта оценки 

Проведение оценки объекта оценки в предположении его использования не по 
текущему назначению не предусмотрено условиями договора на оценку, 
Оценщиком не производилось. 

Допущения, которые не противоречат 
фактам на дату оценки или в 
отношении которых отсутствуют 
основания считать обратное 

1. Отчет об оценке является изложением обоснования 
профессионального и непредвзятого мнения Оценщика, к которому он пришел 
в результате анализа всей доступной информации. Отчёт не может 
рассматриваться как единственное и абсолютно достаточное основание для 
принятия окончательного решения о рыночной стоимости объекта оценки. 
Структура отчёта, содержащаяся в нём информация и изложенные подходы к 
оценке позволят специалистам сформировать своё суждение о стоимости 
пакета.  

2. Отчет является единым документом – использование его с изъятиями 
или отдельных его частей, а также использование его для других целей  может 
привести к заблуждениям и ошибочным выводам.  

3. Вся информация, полученная от Заказчика и его представителей в 
письменном или устном виде и не вступающая в противоречие с 
профессиональным опытом Оценщика,  рассматривалась как достоверная. 
Иные данные, использованные Оценщиком при подготовке отчета, были 
получены из источников, заслуживающих доверия, и считаются достоверными. 
Тем не менее, Оценщик не может гарантировать их абсолютную точность. По 
возможности в отчёте приводятся ссылки на источники информации. 

4. Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, 
аналитические разработки Оценщика и другие материалы настоящего отчета 
будут использованы им исключительно в соответствии с целями и функциями, 
указанными в задании на оценку. 

5. Приведенная в отчете величина стоимости действительна лишь на дату 
оценки. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение 
экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникать после 
этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на стоимость 
объекта. 

6. В процессе оценки специальная юридическая экспертиза документов, 
касающихся прав собственности на предприятие, и учредительных документов 
не проводилась. 

7. Финансовые и технико-экономические характеристики предприятия, 
используемые в оценке, брались и рассчитывались на основе бухгалтерской 
отчетности без проведения специальной аудиторской проверки ее 
достоверности и инвентаризации имущества предприятия. Оценщик не 
проводил никаких измерений и технических экспертиз – все его мнения 
относительно состояния имущества предприятия сформированы по результатам 
изучения представленных документов, осмотров в натуре и сведений, 
полученных от специалистов предприятия. 

8. Любые расчеты стоимости оцениваемого действующего предприятия, 
приведенные в отчете, относятся к стоимости всего объекта оценки, как 
единого. Любое разделение его на отдельные части и установление их 
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стоимости с последующим суммированием ведет к неверному определению 
стоимости.  

9. Оценщик не предоставляет дополнительных консультаций по 
данному отчету и не отвечает в суде по вопросам, связанным с объектом оценки, 
за исключением случаев, оговариваемых отдельными договорами. От Оценщика 
не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом в связи с 
проведением данной оценки, иначе как по официальному вызову суда. 

 Заказчик обеспечивает личное ознакомление специалистов Оценщика с 
предприятием и возможность осуществлять анкетирование администрации. 

1.3. Сведения о Заказчике оценки 
Заказчик оценки Финансовый управляющий Макеева Ксения Андреевна 

Реквизиты СНИЛС №127-691-710 81; ИНН 352704649645 

Дополнительно 

Решением Арбитражного суда города Москвы от 15.03.2024 по делу №А40-274359/2023 
Федин Денис Николаевич (12.08.1985 года рождения; место рождения: г. Суворов Тульская 
обл.; СНИЛС 116-586-620 74; ИНН 712102182574; зарегистрирован по адресу: 109316, г. 
Москва, пр-кт Волгоградский, д. 32/3, к. 5, кв. 200; далее по тексту – Должник) признан 
несостоятельным (банкротом); в отношении Должника введена процедура реализации 
имущества гражданина сроком на шесть месяцев; финансовым управляющим утверждена 
Макеева Ксения Андреевна (СНИЛС №127-691-710 81; ИНН 352704649645; адрес для 
направления корреспонденции: 160000, г. Вологда, а/я 105; E-mail: makeevaks@mail.ru), член 
Ассоциации «Сибирская гильдия антикризисных управляющих» (ОГРН 1028600516735; ИНН 
8601019434; адрес: 628011, Ханты-Мансийский автономный округ - Югра, г. Ханты-Мансийск, 
ул. Промышленная, д. 2, оф. 2). 

1.4. Информация обо всех привлеченных к проведению оценки и подготовке отчета об 
оценке организациях и специалистах 

№ 
п.п. 

Наименование организации/ ФИО специалиста Квалификация 
Степень 
участия 

1 - - - 
 

:1.5. Сведения об Оценщике и Исполнителе: 
ФИО Оценщика Кузнецов Дмитрий Сергеевич 

№, дата документа, 
подтверждающего получение 
профессиональных знаний в 

области оценочной 
деятельности 

Диплом Федерального государственного образовательного учреждения «Вологодский 
институт переподготовки и повышения квалификации кадров АПК» о 
профессиональной переподготовке по программе: «Оценка стоимости предприятия 
«Бизнеса», серия ПП № 874815, выдан 14.04.2007 г. 

Квалификационный аттестат 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по направлению 
«Оценка недвижимости» от 23.07.2021 №025868-3 (003839-КА3) 

Информация о СРО 
(членстве в СРО) 

Ассоциация саморегулируемая организация «Национальная коллегия специалистов-
оценщиков» (Ассоциация СРО «НКСО»), адрес: 119017, г. Москва, Малая Ордынка, 
дом 13, строение 3 
Свидетельство Некоммерческого партнерства «Саморегулируемая организация 
«Национальная коллегия специалистов-оценщиков» регистрационный номер от 
14.01.2008 №00905, выданное на основании протокола заседания Правления НП 
«СРО НКСО» от 17.09.2007 №04 

Стаж работы в оценочной 
деятельности 

с 2007 года 

Сведения о страховании гр. 
ответственности 

Полис страхования ответственности оценщика от 08.10.2024 №922/2694509420 на 
сумму 30 000 000,00 (Тридцать миллионов) рублей на период с 13.10.2024 г. по 
12.10.2025 г. 

Организационно-правовая 
форма 

Частнопрактикующий оценщик 

Полное наименование Частнопрактикующий оценщик Кузнецов Дмитрий Сергеевич 

Дата постановки 
Уведомление о постановке на учет физического лица в налоговом органе от 
01.10.2020 №573922650. 

Документ, удостоверяющий 
личность 

Паспорт РФ серия 19 03 №856900, выдан «23» апреля 2003 года Отделом УФМС 
России по Вологодской области в гор. Вологде , к/п 350-002 

Местонахождение 160032, г. Вологда, ул. Воркутинская, 12-8 
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организации 

Контактная информация 
юридического лица 

160032, г. Вологда, ул. Воркутинская, 12-8, тел. 8(905)297-74-46, тел./факс 8(8172)73-
86-20, e-mail: alkred@yandex.ru 

Независимость оценщика  

Оценщик подтверждает полное соблюдение принципов независимости, 
установленных ст. 16 Федерального закона от 29.07.1998 N 135-ФЗ «Об оценочной 
деятельности в Российской Федерации» (в действующей редакции), при 
осуществлении оценочной деятельности и составлении настоящего отчета об оценке. 
Оценщик не является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом 
или работником юридического лица - заказчика, лицом, имеющим имущественный 
интерес в объекте оценки. Оценщик не состоит с указанными лицами в близком 
родстве или свойстве. 
Оценщик не имеет в отношении объекта оценки вещных или обязательственных 
прав вне договора и не является участником (членом) или кредитором юридического 
лица – заказчика, равно как и заказчик не является кредитором или страховщиком 
оценщика. 
Размер оплаты оценщику за проведение оценки объекта оценки не зависит от 
итоговой величины стоимости объекта оценки, указанной в настоящем отчете об 
оценке. 

 

mailto:alkred@yandex.ru
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1.6. Применяемые стандарты оценочной деятельности 
 
1. Закон РФ от 24 октября 1998 г. №135-ФЗ "Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации" 
2. Федеральный Стандарт Оценки «Структура федеральных стандартов оценки и основные 

понятия, используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО № I)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

3. Федеральный Стандарт Оценки «Виды стоимости (ФСО № II)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

4. Федеральный Стандарт Оценки «Процесс оценки (ФСО № III)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

5. Федеральный Стандарт Оценки «Задание на оценку (ФСО № IV)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

6. Федеральный Стандарт Оценки «Подходы и методы оценки (ФСО № V)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

7. Федеральный Стандарт Оценки «Отчет об оценке (ФСО № VI)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 14 апреля 2022 г. № 200; 

8. Федеральный Стандарт Оценки «Оценка недвижимости (ФСО № 7)». Утвержден Приказом 
Минэкономразвития России от 25.09.2014 № 611; 

 
1.7. Основные этапы процесса оценки 

№ 
п.п. 

Этап процесса оценки 

Результат 

Проведено 
проведено 
частично 

не 
проведено 

1 Заключение с Заказчиком договора об оценке    

2 
Получение от Заказчика необходимых документов для 
проведения оценки    

3 

Осмотр Объекта оценки, установление количественных и 
качественных характеристик объекта, изучение его фактического 
технического состояния, сбор прочей информации об Объекте 
оценки 

   

4 

Составление таблицы по анализу представленной Заказчиком 
информации, необходимой для проведения оценки о 
характеристиках недвижимого имущества, права на которое 
оцениваются 

Проводится в таблице ниже 

5 
Анализ отраслевых и локальных рынков, к которому 
относится Объект оценки    

6 Осуществление расчетов    

7 
Согласование полученных результатов, вывод итоговой величины 
стоимости Объекта оценки    

8 Составление и передача Заказчику Отчета об оценке    
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1.8. Термины и определения 
 

Рыночная стоимость объекта оценки - наиболее вероятная цена, по которой объект 
оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда 
стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине 
цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства. 

Подходы к оценке: Значения подходов к оценке используются в настоящем отчете согласно 
определениям, указанным в  Федеральном стандарте оценки Общие понятия оценки, подходы и 
требования к проведению оценки (ФСО N 1). 

Дата проведения оценки - календарная дата, по состоянию на которую определяется 
стоимость объекта оценки. 

Метод оценки - способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из подходов к 
оценке. 

Цена - денежная сумма, предлагаемая или уплаченная за объект оценки или его аналог. 
Аналог объекта оценки - сходный по основным экономическим, материальным, 

техническим и другим характеристикам объекту оценки другой объект, цена которого известна из 
сделки, состоявшейся при сходных условиях. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки - величина стоимости объекта оценки, 
полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов расчетов стоимости 
объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки. 

Экологическая обстановка в районе связана с удаленностью объекта оценки от 
скоростных магистралей, действующих промышленных предприятий, водоочистных сооружений и 
т.п.: хорошая - в радиусе 1 км от Объекта нет указанных объектов; средняя - в радиусе 1 км от 
Объекта есть хотя бы один указанный объект; неудовлетворительная - в радиусе 1 км от Объекта есть 
не менее двух указанных объектов. 

Близость к объектам социально-бытовой сферы (поликлиникам, детским садам, школам, 
магазинам и т.п.), близость к объектам развлечения и отдыха (кинотеатрам, развлекательным 
центрам, спортивным сооружениям и т.п.): хорошая - в радиусе 1 км от Объекта есть не менее двух 
указанных объектов; средняя - в радиусе 1 км от Объекта есть хотя бы один указанный объект; 
неудовлетворительная - в радиусе 1 км от Объекта нет указанных объектов. 

Обеспеченность объектами социальной инфраструктуры (субъективная оценка) (Плохая 
- район с плохо развитой инфраструктурой Хорошая - район с хорошо развитой инфраструктурой. 
Отличная - район с развитой инфраструктурой) 

Транспортная доступность (близость объекта от метро, остановок общественного 
транспорта и т.д.) измеряется в единицах времени. 

Обеспеченность общественным транспортом (субъективная оценка): Плохая, 
Удовлетворительная, Хорошая, Отличная. 

Право собственности. Оценке подлежит право собственности: «собственнику принадлежат 
права владения, пользования и распоряжения своим имуществом, он вправе по своему усмотрению 
совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не нарушающие права и 
охраняемые законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность 
другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и 
распоряжения имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, 
распоряжаться им иным образом» (Гражданский кодекс Российской Федерации, ч. I, ст. 209). 

При установлении затрат определяется денежное выражение величины ресурсов, требуемых 
для создания или производства объектов оценки, либо цена, уплаченная покупателем за объект 
оценки. 

При определении наиболее эффективного использования объектов оценки определяется 
использование объектов оценки, при котором его стоимость будет наибольшей. 
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Срок экспозиции объектов оценки рассчитывается с даты представления на открытый 
рынок (публичная оферта) объектов оценки до даты совершения сделки с ним. 

Совокупность распределенных по отдельным интервалам рассматриваемого периода 
поступлений и выплат денежных средств, генерируемых объектами недвижимости, движение 
которых связано с факторами времени, риска и ликвидности. 

Условия, обстоятельства, допущения и предположения, в рамках которых выполняется 
оценка, содержание которых ограничивает точность, достоверность, применимость ее результата, 
ответственность оценщика, заказчика и т.д.  

Периодические расходы для обеспечения эффективного функционирования объектов и 
воспроизводства дохода называются операционными расходами, которые подразделяются на: 
условно-постоянные расходы (сумма которых не зависит от степени эксплуатационной 
загруженности объектов); условно-переменные расходы (сумма которых зависит от степени 
эксплуатационной загруженности объектов и уровня предоставляемых услуг); расходы на замещение 
(расходы которые либо имеют место всего один - два раза за несколько лет или сильно варьируют от 
года к году, например, расходы на периодическую замену быстроизнашивающихся компонентов 
улучшений). 

Рыночная норма дохода на инвестиции, сопоставимые с оцениваемыми вложениями по 
уровню риска и другими характеристиками, как ликвидность и прочие качественные факторы. 

Потенциальный валовой доход -доход, который можно получить от недвижимости при 
100% загруженности без учета потерь и расходов. 

Действительный (эффективный) валовой доход- потенциальный валовой доход за 
вычетом скидки на простой и неполучение платежей.  

Чистый операционный (эксплуатационный) доход - действительный валовой доход за 
вычетом всех статей расходов (эксплуатационных и расходов по управлению), но до обслуживания 
долгов по кредитам, налогообложения и амортизационных отчислений. 
 

1.9. Цель и задача оценки  
 

Цель оценки – определение рыночной стоимости. 
Задача оценки. Результатом оценки является итоговая величина стоимости объекта оценки. 

Результат оценки может использоваться при определении сторонами цены для совершения сделки 
или иных действий с объектом оценки, в том числе при совершении сделок купли-продажи, 
передаче в аренду или залог, страховании, кредитовании, внесении в уставный (складочный) 
капитал, для целей налогообложения, при составлении финансовой (бухгалтерской) отчетности, 
реорганизации и приватизации предприятий, разрешении имущественных споров, принятии 
управленческих решений и иных случаях. 
 

При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости 
объекта оценки:  

 рыночная стоимость;  

 инвестиционная стоимость;  

 ликвидационная стоимость;  

 кадастровая стоимость. 
В рамках настоящего отчета Оценщиками определяется рыночная стоимость 

объектов оценки. 
Рыночная стоимость объекта оценки - наиболее вероятная цена, по которой объект 

оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда 
стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине 
цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 
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 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана 
принимать исполнение; 

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

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной 
для аналогичных объектов оценки; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к 
совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 
 

1.10. Основные этапы процесса оценки 
 

№ 
п.п. 

Этап процесса оценки 

Результат 

Проведено 
проведено 
частично 

не 
проведено 

1 Заключение с Заказчиком договора об оценке    

2 
Получение от Заказчика необходимых документов для 
проведения оценки    

3 

Осмотр Объекта оценки, установление количественных и 
качественных характеристик объекта, изучение его фактического 
технического состояния, сбор прочей информации об Объекте 
оценки 

   

4 

Составление таблицы по анализу представленной Заказчиком 
информации, необходимой для проведения оценки о 
характеристиках недвижимого имущества, права на которое 
оцениваются 

Проводится в таблице ниже 

5 
Анализ отраслевых и локальных рынков, к которому 
относится Объект оценки    

6 Осуществление расчетов    

7 
Согласование полученных результатов, вывод итоговой величины 
стоимости Объекта оценки    

8 Составление и передача Заказчику Отчета об оценке    
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2. Описание Объекта оценки 
Описание, параметры и характеристики объекта оценки 

 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 14.06.2021 (собственник Федин 
Д.Н.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 

US29664W1053 Esperion Therapeutics, Ins. Акции прочих нерез US29664W1053 24 
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US23344D1081 
ДжПМорган Чейз Банк, 

Национальная Ассоциация 
Депозитарн.расписки US23344D1081 300 
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Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 09.08.2021 (собственник Федин 
Д.Н.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 

US3825501014 
Goodyear Tire & Rubber 

Company 
Акции прочих нерез US3825501014 2 
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US29664W1053 Esperion Therapeutics, Ins. Акции прочих нерез US29664W1053 122 

 

 
Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 11.08.2020 (собственника Фединой 

Е.А.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 

AAPL Apple Inc. Акции прочих нерез US0378331005 15 

US09062X1037 Biogen Inc. Акции прочих нерез US09062X1037 1 

BIIB - - - 2 

US01609W1027 Citibank N.A. Депозитарн.расписки US01609W1027 8 

BABA - - - 20 

NKE NIKE, Inc. Акции прочих нерез US6541061031 5 

US1912161007 The Coca-Cola Company Акции прочих нерез US1912161007 12 

KO - - - 23 

JD 
Deutsche Bank Trust Company 

Americas 
Депозитарн.расписки US47215P1066 30 

US91912E1055 Citibank N.A. Депозитарн.расписки US91912E1055 9 

US8740801043 
ДжПМорган Чейз Банк, 

Национальная ассоциация 
Депозитарн.расписки US8740801043 15 
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TWLO Twilio Inc. Акции прочих нерез US90138F1021 4 

PINS Pinterest, Inc. Акции прочих нерез US72352L1061 5 

GTHX G1 Therapeutics, Inc. Акции прочих нерез US3621LQ1099 10 

TRUR ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1011U5 500 

TUSD ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1011S9 1500 

TMOS ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A101X76 500 

TIPO ООО «Т-Капитал» Паи, ин.фонд нерез RU000A102EM7 100 

US30320C1036 FTS Solar, Inc. Акции прочих нерез US30320C1036 3 

FTCI - - - 77 

VSCO Victorias Secret & Co Акции прочих нерез US9264001028 3 

TFNX ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A103VH9 100 

WBD Warner Bros. Discovery Inc Акции прочих нерез US9344231041 5 

LOGC ContextLogic Inc. Акции прочих нерез US21077C3051 5 

TIPO2 ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1071E3 75,0674 
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Описание юридических прав 
Вид права на объект оценки 
Объект оценки находится в собственности юридического лица. 
Содержание права собственности 
Право собственности означает для собственника возможность владеть, пользоваться и 

распоряжаться принадлежащим ему имуществом. Это означает, что собственник в соответствии со 
ст. 209 ГК РФ, вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему 
имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие 
права и охраняемые законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в 
собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, права владения, 
пользования и распоряжения имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его другими 
способами, распоряжаться им иным образом. 

Состав имущественных прав, подлежащих оценке 
Передача объекта оценки как имущества, находящегося в собственности юридического 

лица, в залог означает наложение обременения на объект недвижимости. Право залога возникает с 
момента заключения договора о залоге, а в отношении залога имущества, которое надлежит 
передаче залогодержателю, с момента передачи этого имущества, если иное не предусмотрено 
договором о залоге. 

Согласно ст. 340 ГК права залогодержателя (право залога) на вещь, являющуюся предметом 
залога, распространяются на ее принадлежности, если иное не предусмотрено договором. 

Ипотека здания или сооружения допускается только с одновременной ипотекой по тому же 
договору земельного участка, на котором находится это здание или сооружение, либо 
принадлежащего залогодателю права аренды этого участка. 

При ипотеке земельного участка право залога распространяется на находящиеся или 
возводимые на этом участке здания и сооружения залогодателя, если в договоре не предусмотрено 
иное условие. 
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3. Анализ рынка, к которому относится Объект оценки 

3.1. Обзор экономики России 
 

Ускорение инфляции потребует высокой ключевой ставки в 2023-2024 годах 
 

По итогам октября годовая инфляция (за последние 12 месяцев) ускорилась до 6,7%, при 
этом уровень потребительских цен за октябрь вырос на 0,83%, что с устранением сезонности 
составляет 9,7% в пересчете на годовые темпы роста цен. Банк России 27 октября повысил 
ключевую ставку на 200 б.п. до 15,0% годовых, в результате в текущем цикле ужесточения 
монетарной политики, начавшемся с 21 июля, ставка уже выросла в 2 раза. Сигнал о дальнейшей 
направленности монетарной политики был смягчен, а свои будущие решения регулятор поставил в 
зависимость от фактической динамики инфляции в ближайшие месяцы. Обновленный прогноз 
Банка России допускает повышение ключевой ставки еще на 100 б.п. в декабре, а ее среднее 
значение в 2024 г. увеличено на 150 б.п. 

27 октября 2023 г. Совет директоров Банка России на очередном заседании по монетарной 
политике принял решение повысить ключевую ставку на 200 б.п. до 15,0% годовых. Ставка была 
повышена на четвертом заседании подряд (в том числе на внеплановом, состоявшемся 15 августа), 
и с 21 июля ее прирост достиг 750 б.п. На уровне 15% и выше ключевая ставка ранее находилась 
лишь дважды: с декабря 2014 г. до марта 2015 г. и с марта до апреля 2022 г. Причинами 
ужесточения денежно-кредитной политики стало усиление текущего инфляционного давления, 
пик которого пришелся на сентябрь, в результате быстрого расширения внутреннего спроса, а 
также роста инфляционных ожиданий1. Решение оказалось более жестким, чем ожидали 
аналитики, предполагавшие повышение ставки на 100 б.п.2 

Банк России смягчил сигнал о будущей динамике ключевой ставки, поставив свои 
дальнейшие шаги в зависимость от фактических данных по инфляции в ближайшие месяцы и 
отметив, что на заключительном в текущем году заседании в декабре может увеличить ставку еще 
на 100 б.п. В обновленном прогнозе ЦБ РФ вновь повысил среднегодовой уровень ключевой 
ставки на 2024 г. сразу на 150 б.п. (до 12,5-14,5%)3 по сравнению с сентябрьским заседанием, а 
прогноз средней инфляции на 2024 г. увеличился на 0,8-0,9 п.п. (до 5,8-6,5%). В докладе о 
денежно-кредитной политике также отмечается, что 

Банк России повысил свою оценку реальной нейтральной процентной ставки на 50 б.п. до 
2-3% из-за более мягкой, чем предполагалось ранее, бюджетной политики1. 

Банк России повысил свои ожидания по динамике ВВП на 2023 г. до 2,22,7% за счет 
улучшения прогноза динамики валового накопления основного капитала. Прогноз роста ВВП в 
2024 г. не изменился по сравнению с сентябрьским вариантом, но динамика компонент ВВП была 
скорректирована. Так, ухудшен прогноз по частному потреблению: в 2024 г. регулятор ожидает 
снижения этого показателя на 1-2%, что обусловлено сокращением потребительского 
кредитования вследствие высоких ставок и стимулами к сберегательному поведению населения в 
следующем году. При этом повышены ожидания по динамике экспорта (прогнозируется рост этой 
компоненты ВВП на 1,5-3,5%). Прогноз роста ВВП и его компонент на 2025-2026 гг. не изменился. 
В 2024 г. снижены на 2 п.п. прогнозы темпа роста кредита фирмам и населению (в том числе 
ипотечного кредитования), что объясняется более высокой, по сравнению с сентябрьским 
сценарием, траекторией ключевой ставки. В то же время прогноз темпа роста денежной массы в 
национальном определении не изменился, что объясняется большим вкладом бюджетного канала в 
формирование денежной массы, а также продолжающимся процессом девалютизации активов и 
обязательств банков. 

Прогноз инфляции на конец 2023 г. повышен Банком России до 7,0-7,5% вследствие 
продолжающегося роста внутреннего спроса, превосходящего возможности наращивания 
предложения, а также дефицита работников на рынке труда, что оказывает существенное влияние 
на рост издержек компаний. Прогноз инфляции на конец 2024 г. повышен до 4,0-4,5%, прогноз по 
средней инфляции в 2024 г. увеличен на 0,8-0,9 п.п. до 5,8-6,5%. Пересмотренный прогноз 
предполагает либо замедление текущей инфляции до 4% уже к концу I квартала 2024 г., либо ее 
значение ниже 4% во второй половине 2024 г. 
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Тем временем по итогам октября 2023 г. инфляция за предыдущие 12 месяцев, продолжила 
ускоряться и достигла 6,7% (рис. 1). Рост годовой инфляции, начавшийся с мая 2023 г., обусловлен 
удорожанием непродовольственных и продовольственных товаров в июле-октябре 2023 г., а также 
по-прежнему высокими темпами роста цен на услуги, которые активно дорожают с середины 2022 
г., и в октябре на них приходилось около 40% годового прироста цен всей потребительской 
корзины (рис. 1). 

 
 

 

За октябрь уровень потребительских цен увеличился в среднем на 0,83% м/м. Более 
половины удорожания потребительской корзины в октябре объяснялось ростом цен на 
продовольственные товары без плодоовощной продукции (+0,43 п.п.) (рис. 2). 
Непродовольственные товары без моторного топлива уже 3 месяца подряд устойчиво вносят вклад 
в месячный рост стоимости потребительской корзины на уровне 0,27 п.п. При этом в октябре 
впервые с февраля 2023 г. было зафиксировано снижение цен на моторное топливо. Причинами 
стали возврат к исходной версии демпферного механизма, а также запрет на экспорт 
нефтепродуктов с 21 сентября1. Тем не менее с начала года эта компонента потребительской 
корзины подорожала на 8,3%. Также в октябре было зафиксировано снижение цен на услуги 
зарубежного туризма (на 7,7%). 

С устранением сезонности2 потребительская инфляция в октябре оценивается нами на 
уровне 0,8% м/м, или 9,7% в аннуализированном представлении3 (SAAR), после ускорения до 14% 
в сентябре (рис. 3). Среди компонент сезонно сглаженной инфляции в октябре замедлилось 
удорожание продовольственных и непродовольственных товаров, темп роста цен на услуги со-
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хранился на сентябрьском уровне. Несмотря на замедление темп роста компонент потребительской 
корзины в октябре существенно превышал уровень в 4%, текущая инфляция находится выше цели 
с мая 2023 г., а 3-х месячное скользящее среднее сезонно-сглаженной аннуализированной 
инфляции в сентябре и октябре превышало 11% (рис. 4). Причинами этого являются повышенный 
потребительский спрос, на что указывают высокие темпы роста розничной торговли и платных 
услуг населению в III квартале 2023 г. (11,3 и 4,9% соответственно4), эффект переноса 
произошедшего за последние 12 месяцев ослабления курса рубля в цены (в октябре 2023 г. индекс 
номинального эффективного курса рубля указывал на ослабление национальной валюты на 36% за 
прошедший год), а также дефицит кадров на рынке труда, что транслируется в рост заработных 
плат (за январь-август реальная заработная плата выросла на 7,5% по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года), а повышенный спрос на продукцию позволяет фирмам перекладывать 
рост издержек в цену товаров. 

 

 

 
 

В сентябре курс рубля к валютам основных торговых партнеров стабилизировался, а в 
октябре в результате улучшения условий торговли, а также принятых решений об ужесточении 
денежно-кредитной политики и возврата обязательной продажи валютной выручки укрепился на 
0,8%2. Однако перенос произошедшего в первой половине года ослабления курса в цены 
продолжается, что по-прежнему является проинфляционным фактором. Еще одним 
проинфляционным риском стало смягчение бюджетной политики за счет пересмотра величины 
базовых нефтегазовых доходов: вместо фиксированной в номинальном выражении величины в 8 
трлн руб. этот показатель будет рассчитываться в 2024 г. исходя из экспортной цены российской 
нефти в 60 долл./барр.3, что позволит увеличить расходы на 1,7 трлн руб. 

По оценкам Росстата, с 1 по 7 ноября потребительские цены выросли на 0,37%, что 
значительно выше траектории роста цен за аналогичный период прошлого года. С начала года по 
7 ноября цены выросли на 5,9%, а по оценке Министерства экономическая развития, годовая 
инфляция ускорилась до 7,0%5. Вероятнее всего цены в ноябре вырастут на 0,9-1,0% м/м, что 



 

39 
 

будет соответствовать годовой инфляции на уровне 7,3-7,4%, а по итогам декабря инфляция 
достигнет 7,5-7,6% г/г. Согласно нашему модельному прогнозу, годовая инфляция достигнет 
своего пика в конце II квартала 2024 г. - 8,0%, а к концу 2024 г. замедлится до 5,5-6,5%. Квартальная 
сезонно-сглаженная инфляция начнет снижаться уже с IV квартала 2023 г. Основными причинами 
замедления станут охлаждение потребительского и инвестиционного спроса из-за жесткой 
монетарной политики, а также постепенное исчерпание эффекта переноса валютного курса в 
цены. 

 

ИСПОЛНЕНИЕ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА ПО ИТОГАМ 10 МЕСЯЦЕВ 2023 

ГОДА: СИТУАЦИЯ ЛУЧШЕ ОЖИДАЕМОЙ 
Динамика доходов федерального бюджета по итогам января-октября 2023 г. относительно 

аналогичного периода предыдущего года была разнонаправленной: рост ненефтегазовых 
поступлений на 2,1 п.п. ВВП сопровождался снижением рентных доходов на 2,8 п.п. ВВП. 
Сопутствующее увеличение государственных расходов на 0,7 п.п. ВВП за 10 месяцев 2023 г. по 
сравнению с тем же периодом 2022 г. хотя и несколько усилило несбалансированность 
федерального бюджета относительно соответствующих значений прошлого года (прирост 
дефицита бюджета на 1,4 п.п. ВВП), но заметного увеличения рисков краткосрочной 
неустойчивости бюджета не наблюдается. По итогам текущего года вследствие проведенной 
корректировки налогообложения нефтегазового сектора, позволяющей не допустить дальнейшего 
снижения рентных доходов, сохранение динамики поступлений от НДС, опережающей темпы 
роста ВВП, а также неполного освоения запланированного годового объема расходов можно 
ожидать дефицит бюджета в пределах 2-2,5 трлн руб. При достижении запланированного объема 
расходов дефицит может превысить этот уровень. 

Доходы федерального бюджета за январь-октябрь 2023 г. составили 23,1 трлн руб., или 
19,2% ВВП, что ниже на 0,7 п.п. ВВП по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года 
(табл. 1). При этом объем нефтегазовых доходов сократился на 2,6 трлн руб., или 2,8 п.п. ВВП, 
преимущественно из-за снижения цены на нефть до среднего уровня в 61,8 долл./барр. против 
79,6 долл./барр. за аналогичный период 2022 г. Доля нефтегазовых доходов в общем объеме 
бюджетных доходов также снизилась - до 31,2% против 44,2% годом ранее. 

Кассовое исполнение по нефтегазовым доходам федерального бюджета за 10 месяцев 
текущего года составило 81,3% против 84,5% за этот же период 2022 г. Незначительное отставание 
фактических объемов от прогнозируемых отмечается по всем углеводородным компонентам, кроме 
НДД, фактическое исполнение по которому составило 1,3 трлн руб., уже превысив 
прогнозируемый годовой объем (чуть более 1,2 трлн руб.). По НДПИ наблюдается незначительное 
отставание кассового исполнения, но ситуация не вызывает опасений, учитывая положительную 
ежемесячную динамику поступлений: в октябре объем нефтегазовых доходов увеличился в 2,5 раза 
относительно январских значений (1108 млрд руб. против 438 млрд), в том числе по нефти - 952,2 
млрд руб. против 364,1 млрд соответственно. 

 

 
Поддержку рентным поступлениям в бюджет в последние месяцы оказывали не только 

достаточно высокая цена на нефть и относительно дешевый рубль, но и ежемесячные выплаты 
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Газпрома дополнительного НДПИ в размере 50 млрд руб. (данный налог, как ожидается, будет 
действовать до конца 2025 г.). Однако в октябре наметилось и продолжилось в ноябре укрепление 
рубля, а также снижение цены на нефть. Сохранение этих тенденций до конца года чревато для 
бюджета торможением положительной динамики поступлений нефтегазовых доходов, однако с 
высокой вероятностью сентябрьские оценки Минфина России1 относительно годового объема 
нефтегазовых доходов в размере 8863 млрд руб. при средней экспортной цене на российскую 
нефть в 63,4 долл./барр. и валютном курсе в 85,2 руб./ долл. будут превышены. По нашим 
оценкам, поступление рентных доходов в бюджет по итогам года составит порядка 9,3 трлн руб. 

Ненефтегазовые доходы по итогам 10 месяцев 2023 г. относительно г. заметно выросли: на 
3,5 трлн руб. в номинальном выражении, или на п.п. ВВП. Основными драйверами роста стали 
поступления по импортному НДС (+0,8 п.п. ВВП) и прочим неналоговым доходам (+0,9 п.п. 
ВВП). Поступления от ненефтегазовых доходов в бюджет в реальности выше, однако их общий 
объем складывается с учетом выплат по демпферу2 (за 9 месяцев текущего года нефтяникам было 
возвращено порядка 1,14 трлн руб.). 

Уровень кассового исполнения федерального бюджета по ненефтегазовым доходам за 10 
месяцев текущего года составил 80,2% от годовых прогнозируемых объемов. По итогам 2023 г. 
объем ненефтегазовых доходов может составить, по нашим оценкам, порядка 19,2 трлн руб. вместо 
сентябрьского прогноза Минфина России в 19,8 трлн руб. в основном за счет более сдержанной 
динамики платежей по прямым налогам. 

Расходы федерального бюджета в январе-октябре 2023 г. выросли на 2,5 трлн руб., или на 
0,7 п.п. ВВП к соответствующему периоду предыдущего года при более высоком уровне освоения 
средств (76,8 против 70,0% от годовых объемов согласно сводной бюджетной росписи). 
Отсутствие в открытом доступе данных по исполнению расходов в функциональном разрезе за 
рассматриваемый период не позволяет оценить изменение их структуры, но с учетом 
опережающего финансирования силовых расходов в течение текущего года велика вероятность 
некоторого снижения доли производительных трат в общем объеме расходов федерального 
бюджета. Данный тренд вполне соответствует положениям принятого Государственной Думой РФ 
закона о федеральном бюджете на предстоящую трехлетку. 

По итогам января-октября текущего года дефицит федерального бюджета составил порядка 
1,1% ВВП при официальном прогнозе в 1,8% ВВП. По ежемесячной динамике бюджетного сальдо 
прослеживается достаточно выраженная тенденция к снижению дефицита в течение года: 3,0 трлн 
руб. в апреле, 2,6 трлн руб. в июле, 1,2 трлн руб. в октябре. В то же время итоговое значение 
дефицита федерального бюджета в первую очередь зависит от исполнения запланированного 
объема расходов: в случае полного их освоения и с учетом ранее озвученных оценок поступлений 
в бюджет дефицит может вырасти до 3,5 трлн руб. 

Основным источником погашения дефицита продолжат оставаться внутренние 
заимствования, их накопленный объем по состоянию на 01.11.2023 составил 20,4 трлн руб.1 В 
рассматриваемый период по счетам Фонда национального благосостояния пополнений не 
производилось, а общая сумма изъятий составила 560,7 млрд руб. На конец сентября текущего года 
объем средств Фонда составил 13,6 трлн руб. против 10,4 трлн руб. на начало года, данный рост 
был обеспечен преимущественно за счет курсовой разницы. 

В целом ситуацию с исполнением федерального бюджета за 10 месяцев 2023 г. можно 
охарактеризовать как вполне благополучную, несмотря на гораздо более пессимистичные 
ожидания еще в начале года. Тем не менее основные риски несбалансированности бюджета в виде 
снижения цен на нефть вследствие начинающейся мировой рецессии и действия санкций, 
укрепления рубля в ответ на проводимую ЦБ РФ монетарную политику, торможения динамики 
российского ВВП из-за исчерпания драйверов роста, увеличения силовых расходов не только 
сохраняются, но и нарастают. Весьма вероятно, что ожидаемые ранее экспертами потенциальные 
проблемы исполнения федерального бюджета не исчезают, а лишь сдвигаются на следующий год. 

 

РЕГИОНАЛЬНЫЕ БЮДЖЕТЫ В III КВАРТАЛЕ 2023 ГОДА 
 
Благодаря ускорению роста российской экономики в III квартале 2023 г. темпы прироста 

налоговых и неналоговых доходов консолидированных бюджетов субъектов Российской 
Федерации достигли двузначных значений, что при сохранении во II и III кварталах относительно 
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невысоких темпов роста бюджетных расходов стало залогом высоких показателей бюджетной 
сбалансированности региональных и местных бюджетов по итогам 9 месяцев 2023 г. 

Доходы 
Без учета данных по новым субъектам Российской Федерации1 общий объем доходов 

консолидированных бюджетов регионов по итогам 9 месяцев 2023 г. составил 15,4 трлн руб., 
увеличившись по отношению к аналогичному периоду 2022 г. на 9,8%, что выше как уровня 
инфляции2, так и темпов прироста бюджетных доходов по итогам первого полугодия 2023 г. 
(+7,3%). Во второй половине 2023 г. влияние перехода налогоплательщиков на уплату налогов 
через единый налоговый счет на динамику бюджетных доходов регионов стало ослабевать, и 
данная динамика все в большей степени отражает ситуацию с доходной базой региональных и 
местных бюджетов. 

Увеличение темпов прироста бюджетных доходов по итогам 9 месяцев 2023 г. обязано 
высоким показателям III квартала, в течение которого доходы региональных и местных бюджетов 
выросли по отношению к соответствующему периоду 2022 г. на 14,7%. 

Наибольший вклад в рост доходов консолидированных бюджетов регионов за 9 месяцев 
2023 г. внесли налоговые и неналоговые доходы (+12,1%), которые также стали драйвером роста 
бюджетных доходов регионов в III квартале 2023 г. (+23,5%). Основную роль в этом сыграл рост 
ВВП, индекс физического объема которого в III квартале 2023 г. составил 105,5%, согласно 
предварительной оценке Росстата3. 

Среди основных налогов наибольший прирост за 9 месяцев 2023 г. показали: налог на 
прибыль организаций - +19,0% (+54,7% за III квартал 2023 г.), НДФЛ -12,0% (+24,9%) и налоги на 
совокупный доход - +8,8% (+14,3%). Другие налоги росли темпами близкими к уровню инфляции 
или ниже: акцизы - +3,3% (-0,6%), налоги на имущество - +5,0% (-13,8%). Сократились 
неналоговые доходы - -2,9% (-0,7%) и безвозмездные поступления от других бюджетов - -1,9% (-
23,2%). 

Отрицательная динамика межбюджетных трансфертов в III квартале 2023 г. была у 
большинства видов межбюджетных трансфертов: дотации на сбалансированность показали -
77,3%, субсидии - -15,0%, субвенции - -43,5%, иные межбюджетные трансферты - -47,5%. И только 
прирост дотаций на выравнивание бюджетной обеспеченности остался в положительной зоне - 
+0,2%. 

По итогам 9 месяцев 2023 г. положительные темпы роста доходов консолидированных 
бюджетов наблюдались в 72 субъектах РФ, а наиболее высокие - в г. Севастополе (+30,9%, 
основной рост обеспечили дотации на сбалансированность и безвозмездные поступления от 
негосударственных организаций), Ленинградской области (+27,4%, налог на прибыль организаций 
и безвозмездные поступления от государственных (муниципальных) организаций), Краснодарском 
крае (+26,8%, налог на прибыль организаций и безвозмездные поступления от государственных 
(муниципальных) организаций), Смоленской области (+24,4%, налог на прибыль организаций, 
НДФЛ и субсидии) и Еврейской автономной области (+22,5%, налог на прибыль организаций и 
субсидии). 

Из 13 субъектов, столкнувшихся с падением бюджетных доходов, у 4 оно превысило 10%: в 
Ненецком автономном округе (-27,4%), Республике Хакасия (-21,1%), Республике Мордовия (-
19,0%) и Кемеровской области - Кузбассе (-16,1%), в которых основной причиной сокращения 
можно назвать высокую базу 9 месяцев 2022 г.1 

Основными источниками доходов новых субъектов Российской Федерации за 9 месяцев 
2023 г. были дотации на поддержку мер по обеспечению сбалансированности бюджетов (28,0%), 
иные дотации, не связанные с выравниванием бюджетной обеспеченности и обеспечением 
сбалансированности (54,5%), НДФЛ (7,7%), налог на прибыль организаций (2,9%), а также 
неналоговые доходы (1,7%). При этом доля налоговых и неналоговых доходов (14,4%) с начала 
года имела устойчивую тенденцию к росту. 

Восстановление высоких темпов роста основных налоговых доходов регионов в III квартале 
2023 г. снижает потребность в предоставлении им дополнительной финансовой помощи и будет 
способствовать сохранению устойчивости субнациональных бюджетов. 

Расходы 
По итогам 9 месяцев 2023 г. расходы консолидированных бюджетов регионов составили 

14,3 трлн руб., увеличившись по отношению к 9 месяцам 2022 г. на 11,9%, что выше как уровня 



 

42 
 

инфляции, так и темпов роста бюджетных доходов (+9,8%). При этом темпы роста расходов в 
течение года были неравномерными: после резкого скачка в I квартале на 20,0% во II и III 
кварталах текущего года расходы росли существенно медленнее (+8,4% и +9,4% соответственно). 

Лидерами роста стали расходы на национальную безопасность и правоохранительную 
деятельность (+54,0%), ЖКХ (+23,3%), общегосударственные вопросы (+18,4%), социальное 
обеспечение населения (+17,6%), культуру и кинематографию (+15,4%), сельское хозяйство и 
рыболовство (+14,5%), транспорт (+14,0%), а также общее образование (+13,7%). Значительный 
рост расходов регионов на национальную оборону был связан с эффектом низкой базы, поскольку 
даже после многократного увеличения доля таких расходов составила всего 0,6% общего объема 
расходов консолидированных бюджетов регионов. 

Из-за сворачивания многих антиковидных мероприятий практически не изменились 
расходы на здравоохранение (+0,1%), а сокращение объема коммерческого долга регионов 
вследствие его замещения бюджетными кредитами привело к существенному сокращению 
расходов на его обслуживание (-28,7%). 

Расходы консолидированных бюджетов за 9 месяцев 2023 г. выросли в 76 субъектах РФ, а в 
65 из них рост превысил инфляцию за аналогичный период. В лидерах роста бюджетных расходов 
г. Севастополь (+38,3%, основной прирост пришелся на национальную оборону, ЖКХ, 
социальную политику, здравоохранение и культуру), Республика Адыгея (+27,5%, общее 
образование, культура, социальное обеспечение), Новгородская область (+26,4%, дорожные 
фонды, образование, культура), г. Санкт-Петербург (+25,7%, транспорт, дорожное хозяйство, 
ЖКХ), Смоленская область (+25,2%, ЖКХ, дорожное хозяйство и здравоохранение). 

Сократились бюджетные расходы в Тюменской области (-11,5%), Карачаево-Черкесской 
Республике (-6,4%), Ненецком автономном округе (-4,3%), Амурской области (-4,0%) и Республике 
Тыва (-3,9%). В Тюменской области данное сокращение носило характер коррекционного отскока 
после роста на 52,0% за 9 месяцев 2022 г., а в остальных регионах сокращение было небольшим и 
не оказало существенного негативного влияния на текущее исполнение бюджета. 

Структура расходов новых субъектов Российской Федерации в первом полугодии 2023 г. 
отличалась от структуры остальных регионов меньшей долей расходов на национальную 
экономику (8,1% против 21,3%), ЖКХ (2,6% против 10,5%) и образование (14,3% против 24,2%), 
но большей долей расходов на национальную безопасность и правоохранительную деятельность 
(5,1% против 1,5%), а также социальную политику (50,0% против 20,1%). Если оценивать разницу 
в структуре бюджетных расходов рассматриваемых групп субъектов Российской Федерации как 
сумму абсолютных величин отклонений удельных весов бюджетных расходов по разделам 
функциональной классификации, то на протяжении 2023 г. можно отметить слабо выраженную 
тенденцию к ее сокращению. 

Сбалансированность региональных бюджетов и государственный долг 
Профицит консолидированного бюджета наблюдался у 67 российских субъектов, а его 

общий объем составил 1,1 трлн руб., или 7,5% общего объема доходов консолидированных 
бюджетов субъектов без учета субвенций. Среди новых регионов с профицитом исполнен 
консолидированный бюджет только у Запорожской области. 
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Высокие показатели текущей сбалансированности региональных бюджетов по-прежнему не 

находят отражения в динамике государственного долга, объем которого продолжал расти и по 
состоянию на 1 октября 2023 г. составил 3,15 трлн руб. Таким образом, рост долга с начала года 
составил 356,5 млрд руб., или 12,8%, а относительно соответствующего периода 2022 г. - 451,2 
млрд руб., или 16,7%. Основными причинами роста госдолга при высоком уровне бюджетного 
профицита являются казначейские кредиты на покрытие кассовых разрывов, возникших у 
регионов вследствие изменения сроков поступления в бюджет налоговых доходов, а также 
предоставление регионам инфраструктурных бюджетных кредитов, объем которых не зависит от 
величины бюджетного баланса. 

Размер долговой нагрузки регионов, хотя и вырос в период с 1 октября 2022 г. по 1 октября 
2023 г. с 20,0 до 21,5%, продолжает оставаться ниже большинства значений на указанную дату в 
период с 2014 г. (рис. 1). 

Число регионов с долговой нагрузкой выше 50% за 12 месяцев выросло с 23 до 25, но по-
прежнему не представляет угрозы стабильности региональных бюджетов (рис. 2). 
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При этом впервые за длительный период не осталось субъектов Российской Федерации, 

имеющих долговую нагрузку свыше 100% объема налоговых и неналоговых доходов 
регионального бюджета. 

В целом за 12 месяцев, с конца сентября 2022 г по конец сентября 2023 г., государственный 
долг вырос у 73 субъектов Федерации, а долговая нагрузка - у 47. 

В результате проводимой федеральным правительством в 2022-2023 гг. политики 
замещения дорогого в обслуживании регионального коммерческого госдолга (кредитов кредитных 
организаций и государственных ценных бумаг) бюджетными кредитами, доля кредитов кредитных 
организаций в общем объеме государственного долга регионов сократилась на 1 октября 2023 г. до 
1,7%, а государственных ценных бумаг - до 19,2%. В свою очередь доля бюджетных кредитов за 12 
месяцев выросла с 69,6% до рекордных 77,9% (рис. 3). 

Таким образом, в III квартале 2023 г. имело место продолжение тенденции предыдущих 
месяцев - рост регионального госдолга на фоне высоких показателей бюджетной 
сбалансированности - которая, очевидно, будет наблюдаться до конца 2023 г. вследствие 
продолжения предоставления инфраструктурных бюджетных кредитов. При этом традиционного 
декабрьского скачка госдолга не ожидается по причине как высоких текущих темпов роста 
собственных налоговых и неналоговых доходов региональных бюджетов, так и совокупного 
профицита по итогам 9 месяцев 2023 г. 
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3.2. Анализ рынка объектов оценки  
 

АНАЛИЗ РЫНКА ДОЛГОВ НЕПУБЛИЧНЫХ КОМПАНИЙ 
 
Общие замечания 
Под рынком долгов непубличных компаний мы понимаем рынок купли - продажи 

дебиторской задолженности предприятий и организаций перед предприятиями и организациями, 
возникшей из договоров самого разного типа (кредитных, займа, купли - продажи, подряда и т.д.). 
В ряде случаев, такая задолженность может быть переоформлена в векселя должника. 

Этим мы отделяем этот рынок 
 во - первых, от биржевого долгового рынка и организованного рынка 

векселей компаний; 
 во - вторых, от организованного рынка факторинга и форфейтинга, 

ориентированного на массовую скупку долгов первоклассных платежеспособных 
предприятий у их поставщиков, нуждающихся в пополнении оборотных средств 2. 

Текущее ухудшение общеэкономических условий в России в числе прочего привело к 
увеличению предложений о продаже таких специфических активов, как дебиторская 
задолженность непубличных компаний. Основную роль в этом играет неуклонный рост числа и 
временных корпоративных финансовых затруднений, и прямых дефолтов компаний. 

Если кризисные явления на рынке просрочки физических лиц шли фактически 
параллельно с кризисными явлениями в экономике и на рынке труда, то корпоративная 
задолженность «показала свое лицо» с начала 2009 г. Объясняется это тем, что в течение острой 
фазы кризиса большинство компаний старалось обслуживать текущие кредиты за счет изъятия 
средств из оборота, а также сокращения издержек (например, персонала). Банки также часто шли 
навстречу корпоративным заемщикам в плане реструктуризации кредитной нагрузки. Рост в 2009 
г. обусловило то, что способность сектора к оплате кредитов и возможность переговоров с 
банками исчерпали себя. 

По данным коллекторского агентства АКМ 3, сейчас высок процент должников, которые 
объективно не в состоянии погасить собственную задолженность. Число таких компаний среди 
передаваемых в работу коллекторам достигает 80%. Многие направления российского бизнеса 
существовали за счет различных форм кредитования - товарного или денежного». Будучи лишены 
подобных ресурсов, предприятия потеряли рентабельность и естественным путем идут к 
закономерному банкротству. 

 
В результате, по итогам первого полугодия 2015 года темп роста банкротств российских 

организаций увеличился до 15%. При этом, что ранее, в 2014 году в целом, число банкротств уже 
выросло по сравнению с предыдущим годом почти на 

20% 4. 
Правовые основы функционирования рынка 5 
Согласно ст. 382 Гражданского кодекса РФ, право (требование), принадлежащее кредитору 

на основании обязательства, может быть передано им другому лицу по сделке (уступка 
требования). 

Продажа долгов, неразрывно связанных с личностью кредитора, в частности требований об 
алиментах и о возмещении вреда, причиненного жизни или здоровью, не допускается. 

Правила о переходе прав кредитора к другому лицу не применяются к регрессным 
требованиям. 

Договор цессии является консенсуальным и считается заключенным в момент, когда 
стороны достигли соглашения по всем существенным условиям договора в требуемой для этого 
форме. 

В законодательстве прямо не предусмотрены нормы о возмездности договора уступки права 
требования (цессии). Поэтому при заключении договора цессии между физическими лицами 
договор может быть как возмездным, так и безвозмездным (безвозмездный договор цессии может 
квалифицироваться как договор дарения). 
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Для юридических лиц и индивидуальных предпринимателей договор цессии всегда 
является возмездным, поскольку безвозмездные сделки между субъектами предпринимательской 
деятельности недопустимы. 

Согласие должника о заключении договора уступки права не требуется (если только такое 
согласие не предусмотрено основным договором из которого возникло обязательство). 

Уступка требования, основанного на сделке, совершенной в простой письменной или 
нотариальной форме, должна быть совершена в соответствующей письменной форме. 

Уступка требования по сделке, требующей государственной регистрации, должна быть 
зарегистрирована в порядке, установленном для регистрации этой сделки, если иное не 
установлено законом. 

Уступка требования по ордерной ценной бумаге совершается путем индоссамента на этой 
ценной бумаге (пункт 3 статьи 146). 

Должник вправе не исполнять обязательство новому кредитору. Согласно ст. 385 
Гражданского кодекса РФ должник вправе не исполнять обязательство новому кредитору до 
представления ему доказательств перехода требования к этому лицу. 

Если должник не был письменно уведомлен о состоявшемся переходе прав кредитора к 
другому лицу, новый кредитор несет риск вызванных этим для него неблагоприятных последствий. 
В этом случае исполнение обязательства первоначальному кредитору признается исполнением 
надлежащему кредитору. 

Объёмы рынка 
 
с помощью электронных площадок по торговле долгами - только в Едином Федеральном 

Реестре Сведений о Банкротстве зарегистрировано 67 площадок 
 
Достоверных оценок объёмов рынка купли - продажи долгов непубличных компаний не 

существует. 
По данным Федеральной службы 

государственной статистики 6, на конец 2015 года 
объём просроченной кредиторской 
задолженности 

предприятий и организаций  составлял 2 
429 млрд. руб. или 6,2% от общего объёма 
кредиторской задолженности. 

При этом, просроченная задолженность 
поставщикам 

составляла 1 621 млрд. руб. или 4,2% от 
общего объёма задолженности. 
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По данным Банка России 7, на 01.06.2016 объём просроченной задолженности по кредитам 

нефинансовых организациям составил 2 129 млрд. руб. (102% к началу года, 6,8% от всего объёма 
кредитов, выданных нефинансовым организациям) 8. 

Таким образом, максимальный объём рынка только просроченных долгов российских 
компаний можно оценить в 3 500 млрд. руб. 

Тем не менее, ясно, что, с одной стороны, не все просроченные долги поступают на рынок 
(взыскиваются кредиторами самостоятельно или списываются в убытки), а, с другой стороны, 
продаются и покупаются и не просроченные долги. 

По оценке Центра развития коллекторства 9 в 2010 объем переданных банками долгов 
юрлиц в работу коллекторам по агентской схеме году составил около $3 млрд, по сути, 
сравнявшись с рынком долгов граждан (которых было было продано на сумму чуть более $3 млрд). 

Оценка «Секвойя Кредит Консолидейшн» скромнее - доля корпоративной просрочки в 
общем объеме долгов, с которыми работают коллекторы в России, пока не превышает 10 - 15%. 

Структура рынка 
На рынке долгов непубличных компаний сделки заключаются следующими способами: 
с помощью специализированных посредников; 
посредством прямых переговоров с кредиторами. 

 
 

Размер комиссии электронной торговой площадки по разным данным составляет 2 - 5% от 
цены сделки. Дополнительно взимается фиксированная плата за регистрацию и размещение 
предложения о продаже или покупке. 

Помимо этого, электронные торговые площадки выкупают представляющие для них 
интерес долги на себя. 

В принципе, все те же услуги и действия осуществляют и специализированные брокеры, 
которые работают, как с несколькими торговыми площадками одновременно, так и напрямую с 
продавцами и покупателями напрямую, а также в своих интересах и за свой счёт. 

Однако, кроме прямой покупки долга, с оплатой после заключения договора или перехода 
прав требования, брокерами практикуется покупка долгов по различным вариантам оплаты в 
зависимости от обоюдного интереса сторон: 

 покупка по схеме разделения доходов - покупка долга с минимальными 
первоначальными инвестициями и последующим разделением доходов с продавцом; 

 покупка в рассрочку - оплата долгов производится равными платежами до конца года 
либо единовременно по итогам оговоренного срока; 

 покупка с возвратом разницы - покупка осуществляется по максимальной цене, 
ориентированной на максимальное ожидаемое качество долга, однако, при 
снижении качества долга разница разница между фактом и планом компенсируется 
продавцом. 

В начале 2016 года компания Alvarez & Marsal (A&M) объявила о том, что она вместе с 
инвесторами организует фонд для покупки у крупных российских банков (входящих в топ-50) 
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проблемных корпоративных кредитов 12 (основная компания фонда зарегистрирована на Кипре). 
Приобретая эти облигации, инвесторы смогут вкладывать средства в фонд. Начало торгов этими 
бумагами было намечено на октябрь 2016 г. Тем не менее, никаких дальнейших сведений об этом 
начинании не имеется. 

 
Участники рынка 
Продавцов долгов непубличных компаний можно разделить на три крупные категории, 

различающиеся рыночной мотивацией 13. 
В то же самое время, по данным Finbox.Ru 14, покупка долгов не публичных компаний - 

способ заработка для некоторых компаний, для других - возможность реализовать свои 
имущественные права при банкротстве или ликвидации, а также способ пополнить оборотные 
средства, уступив часть прибыли покупателю долга. 

Основные цели покупки долгов: 
для дальнейшей перепродажи с прибылью через публичные торги; 
взыскание задолженности с прибылью в порядке судопроизводства; 
взыскание штрафов, пеней и неустоек с должника; 
погашение своих обязательств купленным долгом кредитора или посредством взаимозачета 

требований с другим контрагентом, являющимся должником кредитора. 
Каждый из данных способов имеет свои особенности. Объединяет их одно - достаточно 

длительная реализация, и, зачастую, не всегда выгодная. 
В силу этого, покупателей долгов непубличных компаний можно разделить на четыре 

категории, различающиеся рыночной мотивацией 15. 
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Сегментация рынка 
Специалистами Консалтинговой Группы Прайм Эдвайс 18 была предложена следующая логичная 
сегментация рынка долгов непубличных компаний. 
 

 
 

Реальные ко взысканию 
Как правиле, банкевские делги. обеспеченные долги п с „ Вереятнесть продажи зависит ет 

платежеспесебнести делжника Продажа имущества, г ' (который межет быть неплатежеспесебным), 
пелнеты и являющегося обеспечением олга правильнести ефермления декументев, а также 
адекватнести еценки о еспечением долга, и ликвиднести ебеспечения. через продажу самого долга 

 
Цены и дисконты 
По результатам проведённого специалистами Консалтинговой Группы Прайм Эдвайс 

исследования 19 интервалы дисконтов, фактически наблюдающихся на рынке при продаже долгов 
непубличных компаний разных сегментов можно оценить следующим образом. 

 
Эти данные хорошо согласуются с результатами альтернативными. 
Так, по данным Интерфакс 20, доля погашенных требований кредиторов к должникам, 

юридическим лицам и индивидуальным предпринимателям (кроме должников кредитных 
организаций) в общем объеме заявленных требований по завершенным в 2016 году делам о 
банкротстве составила 3,2% по сравнению с 5% в 2015 году, то есть снизилась в 1,6 раза. И можно 
спрогнозировать, что показатели эффективности процедур по итогам 2017 года будут еще более 
неудовлетворительными 

По результатам С.В. Воданюка 21, полученным в результате наблюдений за рынком на 
протяжении ряда лет, наиболее вероятный размер дисконта при продаже реальных 
необеспеченных долгов компаний из разных секторов экономики располагается в интервале 0,306 
... 0,547 в зависимости от даты исследования и отраслевой принадлежности группы дебиторов. 

 
По данным экспертов Ассоциации банков Северо - Запада 22, в зависимости от различных 

вариантов банкротства компаний рыночные дисконты при продаже обеспеченных долгов 
предприятий-банкротов колеблются от 32% до 65%. 
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Судя по всему, такие значения дисконтов являются относительно стабильными во времени. 
Так, данные ещё 2001 года свидетельствуют о том, что «На рынке долгов размер дисконта 

часто превышает 50%. Он определяется финансовым состоянием должника, документарным 
оформлением задолженности, ликвидностью рынка, перспективами взыскания долга через суд, а 
также наличием или отсутствием покупателей и претендентов на имущество должника». 

Факторы, определяющие цену долга непубличных компаний 
Приведённые выше соображения позволяют автору выделить следующие пять факторов, 

определяющие размер дисконта к номиналу долга непубличных компаний: 
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Факторы, определяющие ликвидность долга 
 

По опыту деятельности коллекторского агентства АКМ 25 продавцу необходимо иметь в 
виду следующие факторы, повышающие вероятность продажи (ликвидность) долгов: 
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Общие выводы 

 Рынок продажи долгов непубличных компаний значительно сегментирован. Начальной 
процедурой при определении стоимости долга должна быть работа по установлению 
сегмента рынка для оцениваемой задолженности. Далеко не всегда эта работа является 
легким делом, поскольку может потребоваться значительное время на анализ множества 
факторов - от надлежащего оформления долга до понимания реальной 
платежеспособности должника. 

 Если анализ покажет принадлежность оцениваемой задолженности к сегменту «мусорных» 
долгов, то вероятность ее продажи составляет всего около 10%. Дисконты на этом рынке в 
среднем превышают 90% и реальность самой сделки часто можно рассматривать только в 
контексте продажи портфеля «плохих» долгов квалифицированному покупателю за 
символическую плату. 

 Наиболее сложным с точки зрения оценки представляется определение стоимости 
необеспеченного долга. В этом случае продавцы склонны выставлять достаточно высокую 
стартовую цену продаваемых долгов - в среднем примерно в половину от суммы номинала. 
Однако, для совершения сделки в таком случае продавцу придется либо обеспечить 
наличие доказательств платежеспособности должника, либо продаваемый долг будет 
рассматривать как «мусорный». 

 Для обеспеченных долгов, напротив, цена сделки в среднем составляет порядка половины 
от номинала долга. При этом, с точки зрения продавца, начальная цена задолженности 
часто близка к номиналу, а иногда и превышает ее исходя из стоимости обеспечения. 
Поэтому при отсутствии гибкости в позиции продавца поиск покупателя для совершения 
сделки может занять продолжительное время. В любом случае, определяющую роль для 
заключения сделки по поводу обеспеченного долга наряду с должным документальным 
оформлением, прежде всего, играет характеристика предлагаемого обеспечения. 

 
http://tmpo.su/wp-content/uploads/2017/11/Анализ-Рынка-Копоративной-Деьиторки-1.pdf 
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4. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования 
 

Понятие наиболее эффективного использования (НЭИ) 
Понятие наиболее эффективного использования определяется как вероятное и 

разрешенное законом использование оцениваемого объекта с наилучшей отдачей, причем 
непременно условие физической возможности, должного обеспечения и финансовой 
оправданности такого рода действий. 

Понятие наилучшего и оптимального использования подразумевает наряду с выгодами для 
собственника оцениваемого объекта, особую общественную пользу. 

Подразумевается, что определение наилучшего и наиболее эффективного использования 
является результатом суждений оценщика на основе его аналитических навыков, тем самым, 
выражая лишь мнение, а не безусловный факт. В практике оценки недвижимости положение о 
наиболее эффективном использовании представляет собой предпосылку для дальнейшей 
стоимостной оценки объектов. 

Основные критерии анализа НЭИ 
При определении вариантов наиболее эффективного использования объектов 

используются четыре основных критерия анализа: 
Физическая возможность - физическая возможность реализации наиболее эффективного 

использования рассматриваемого объекта, соответствие ресурсному потенциалу. 
Юридическая допустимость – характер, срок и форма предполагаемого использования не 

должна противоречить законодательству и правовым ограничениям существующим, либо 
потенциальным. 

Финансовая целесообразность - допустимый с точки зрения закона порядок использования 
объектов должен обеспечить доход равный или больший суммы операционных расходов, 
финансовых обязательств и капитальных затрат. 

Максимальная эффективность - кроме получения чистого дохода как такового, наиболее 
эффективное использование подразумевает наибольшую продуктивность среди вариантов 
использования, вероятность реализации которых подтверждается рынком. Т.е. либо максимизацию 
чистого дохода собственника, либо достижение максимальной стоимости самих объектов. 

Анализ НЭИ 
Задача данного анализа НЭИ объектов недвижимости/движимого имущества – определить 

варианты дальнейшего использования оцениваемых объектов исходя из анализа: основных 
ценообразующих факторов, местоположения, опираясь на вышеуказанные критерии анализа НЭИ. 

Заключение по анализу НЭИ 
Исходя из анализа НЭИ, и в его рамках: анализа состава, состояния, назначения и 

технических параметров объектов, их расположения, доступности («Описание и характеристики 
объектов оценки»), экономической среды и анализа рынка, («Анализ экономической среды 
объектов оценки и окружения») Оценщик счел возможным сделать следующие выводы: 

Для объектов недвижимости: Оценщик исходил из допущения о пригодном к 
эксплуатации состоянии объектов недвижимости. На основе имеющейся информации и анализа 
НЭИ сделан вывод об использовании объектов недвижимости по прямому назначению. 

Для движимого имущества: Оценщик исходил из допущения о пригодном к 
эксплуатации состоянии соответствующему году выпуска и пробегу. На основе имеющейся 
информации и анализа НЭИ сделан вывод об использовании движимого имущества по прямому 
назначению. 

Для права требования Оценщик сделан вывод о использовании оцениваемых 
объектов по прямому назначению. Т.е., как об обеспечивающем собственнику максимальный 
доход, больший суммы операционных расходов, финансовых обязательств и капитальных затрат и 
совпадающем со сложившейся на рынке практикой. 
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5. Определение типа стоимости и обоснование его выбора 
 

Учитывая цели и задачи оценки, она будет осуществляться с позиций рыночной 
стоимости имущества. 

Рыночная стоимость объекта - наиболее вероятная цена, по которой данный объект 
оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки 
действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не 
отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

 одна сторона 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 открытый рынок в форме публичной оферты; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки, и 
принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не 
было; 

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 
 

 
6. Обзор существующих подходов по оценке дебиторской задолженности 
 

Реализация основных подходов к оценке 
Затратный подход  

Затратный подход, применяемый с точки зрения затрат предприятия-кредитора, связанный 
со «старением» дебиторской задолженности.  

При оценке больших массивов дебиторской задолженности  оценщик  физически не 
сможет провести финансовый анализ всех дебиторов, поэтому проводится финансовый анализ 
только предприятия-кредитора. Оценка проводится  из следующих критериев: 

1. Период образования   
2. Характеристика задолженности - срочная или просроченная. 
3. Принадлежности предприятия-дебитора (бюджетные, промышленные, торговые, малый 

бизнес и т.п. Отдельно выделяются должники-банкроты или ликвидированные 
предприятия – при наличии данных) 
 

Сравнительный подход  
Обоснование отказа от применения сравнительного подхода 
Для применения сравнительного подхода требуется провести сравнение объекта оценки с 

объектами-аналогами. При этом объектом – аналогом для целей оценки признается объект, 
сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим 
характеристикам, определяющим его стоимость. Применительно к дебиторской задолженности 
аналогом будет являться дебиторская задолженность физических лиц с тем же номиналом и 
характеристиками платежеспособности при этом проданная или предлагаемая к продаже. 

Анализ рынка дебиторской задолженности показывает, что задолженность физических лиц 
выставляется на торги за 10-97,8% от номинальной стоимости.  Начальная цена во многом зависит 
от того, какова вероятность взыскания данной задолженности новым кредитором. То есть в каждом 
случае определяется индивидуально. Следовательно, подобрать аналог оцениваемой дебиторской 
задолженности не представляется возможным. 

На основании вышеизложенного оценщик принимает решение об отказе от применения 
сравнительного подхода в настоящем отчете. 

 



 

55 
 

Доходный подход 
Доходный подход основан на определении ожидаемых доходов от использования объекта 

оценки.  
Потенциальный покупатель дебиторской задолженности может получить доход в виде 

дисконта между ценой приобретения дебиторской задолженности и суммой ее погашения 
должником. 

При расчете доходным подходом стоимости дебиторской задолженности физических лиц 
используется следующий порядок: 

1. Анализ рыночной стоимости активов должника; 
2. Анализ финансовых обязательств должника; 
3. Расчет суммы и периода возможного погашения оцениваемой дебиторской 

задолженности; 
4. Дисконтирование будущих поступлений дебиторской задолженности. 
 

 

7. Операции по уступке права требования 
 

Уступкой права требования на дебиторскую задолженность (цессией) признается 
соглашение, в соответствии с которым одно лицо (цедент) передает по договору третьему лицу 
(цессионарию) свои права кредитора к должнику. 

Гражданский кодекс РФ ограничивает оборотоспособность прав требования на 
дебиторскую задолженность в основном сделками купли-продажи. Другие формы отчуждения 
долгов могут иметь место только тогда, когда это предусмотрено законом. Например, ст. 575 ГК. 
РФ допускает дарение прав требования другой коммерческой организации при условии, если 
стоимость подарка не превышает 5 МРОТ. 

Вид договора, которым оформляется цессия, законодательно не регламентирован. Право 
требования может быть передано третьему лицу путем составления обычного договора купли-
продажи. Однако для признания договора легитимным стороны должны четко указать предмет 
передачи, т. е. конкретные требования, вытекающие из заключенной ранее сделки со ссылками на 
ее реквизиты. 

Цессия совершается в той же форме, что была установлена для сделки, права по которой 
уступаются. Например, уступка права требования по сделкам с недвижимым имуществом, как и сам 
первоначальный договор, требует государственной регистрации. 

Помимо прав и выгод по сделке цессионарий приобретает все риски, связанные с 
неисполнением должником принятых обязательств. Цессионарий может застраховать себя от 
возможных потерь лишь при условии, что цедент согласится стать поручителем должника. 

Для перехода права кредитора к третьему лицу согласия должника не требуется. Стороны 
договора обязаны лишь уведомить должника о состоявшейся уступке. В противном случае должник 
может ошибочно исполнить обязательства в пользу прежнего кредитора. 

Глава 25 НК РФ предъявляет особые требования к формированию в налоговом учете 
информации о доходах и расходах, обусловленных уступкой права требования. При руководстве 
ими следует принимать во внимание положения Методических рекомендаций по применению 
главы 25 "Налог на прибыль организаций" части второй НК РФ, утвержденных приказом МНС РФ 
от 20.12.02 N БГ-3-02/729 (далее - Методические рекомендации). 

Учет у цедента. Дебиторская задолженность является объектом имущественных прав 
организации. Поэтому выручка, полученная цедентом от уступки цессионарию права требования 
на дебиторскую задолженность, подлежит включению в состав доходов от реализации. 

Доходы от реализации права требования на дебиторскую задолженность формируются в 
налоговом учете исходя из цены договора цессии. Порядок их признания определяется учетной 
политикой для целей налогообложения прибыли. 

 
Если право требования переходит к цессионарию на основании закона, то в соответствии 

со ст. 387 ГК РФ момент реализации наступает: 

 в результате универсального правопреемства в правах кредитора; 
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 на основании решения суда о переводе прав кредитора на другое лицо; 

 вследствие исполнения обязательства должника его поручителем или залогодателем, не 
являющимся должником по данному обязательству; 

 при суброгации страховщику прав кредитора к должнику, ответственному за наступление 
страхового случая; 

 в других случаях, предусмотренных законом. 
При применении кассового метода доходы от уступки права требования признаются в день 

поступления денежных средств, иного имущества (работ, услуг) и/или имущественных прав. 
Информация о сумме выручки, полученной цедентом от реализации права требования, 

подлежит раскрытию в стр. 080 и стр. 090 приложения 1 к листу 02 Декларации по налогу на 
прибыль организации (далее - Декларация). 

Цедент, уступая свои права требования, должен своевременно признать в налоговом учете 
доходы по базовому договору (купли-продажи, подряда и др.), обусловившему их возникновение.  

Данная информация не только раскрывает механизм признания доходов по договору 
цессии, но и позволяет увидеть, как цессия влияет на порядок формирования доходов по базовому 
договору. Если организация применяет кассовый метод учета, то уступка ею права требования 
обусловит погашение дебиторской задолженности покупателя (заказчика) и, следовательно, 
приведет к образованию дохода от реализации товаров (работ, услуг). 

С целью формирования налоговой базы от операций по уступке права требования доходы, 
полученные цедентом, подлежат уменьшению на сумму произведенных расходов - стоимость 
уступаемого права по базовому договору. 

Согласно ст. 384 ГК РФ права первоначального кредитора переходят к новому кредитору в 
том объеме и на тех условиях, которые существовали к моменту его уступки. Исходя из этого, 
расходы по реализации права требования должны включать в себя: стоимость товаров (работ, 
услуг) по продажным (договорным) ценам; залоговую стоимость многооборотной тары 
(балансовую стоимость одноразовой тары); сумму процентов, исчисленных (начисленных) до 
момента перехода права требования по долговому обязательству, и др. 

Налоговый учет расходов, обусловленных уступкой права требования, предполагает 
последовательное выполнение трех этапов. 

1. Выбор учетной группы расходов. В соответствии с п. 1 ст. 253 НК РФ рассматриваемые 
расходы должны относиться к расходам по реализации. Исключением являются суммы убытков, 
возникающих в связи с уступкой права требования после наступления предусмотренного базовым 
договором срока платежа, которые следует признавать в составе внереализационных расходов 
(подп. 7 п. 2 ст. 265 и п. 2 ст. 279 НК РФ). 

2. Определение момента признания расходов. Рассматриваемые расходы признаются в 
день подписания сторонами акта уступки права требования (при методе начисления) либо в день 
прекращения цессионарием встречного требования перед цедентом (при кассовом методе). 
Конкретный вариант учета расходов определяется порядком признания доходов от реализации 
права требования. 

3. Ограничение суммы убытка от уступки права требования цедентом, признающим 
доходы и расходы методом начисления. Порядок определения суммы убытка для целей 
налогового учета зависит от времени уступки - до или после наступления срока платежа, 
установленного базовым договором. 

При уступке права требования до наступления установленного срока платежа убыток от 
уступки признается в сумме, не превышающей размер процентов, которую цедент уплатил бы по 
долговому обязательству, равному доходу от уступки, за период от даты уступки до даты платежа, 
предусмотренного базовым договором (п. 1 ст. 279 НК РФ). 

В соответствии с п. 1 ст. 269 НК РФ при определении расходов по долговым 
обязательствам, принимаемых к налоговому вычету, используется один из двух способов расчета 
затрат - исходя из среднего уровня процентов или ставки рефинансирования ЦБ РФ, увеличенной 
в 1,1 раза (ставки, равной 15%, -по обязательствам в иностранной валюте). 

В случае уступки права требования после наступления установленного срока платежа 
убыток признается в следующем порядке (п. 2 ст. 279 НК РФ): первые 50 % суммы убытка подлежат 
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включению в состав внереализационных расходов на дату уступки; остальные 50 % суммы убытка - 
по истечении 45 дней с даты уступки. 

Сведения о всей сумме расходов, связанных с уступкой права требования, должны быть 
раскрыты в стр. 230 и стр. 240 приложения 2 к листу 02 Декларации. Одновременно по стр. 270 и 
280 показываются убытки, исключаемые из состава расходов по реализации. 

Информация об убытках, признаваемых в качестве внереализационных расходов, подлежит 
раскрытию по стр. 150 приложения 7 к листу 02 Декларации. Кроме того, их сумма справочно 
показывается по стр. 041 листа 02 Декларации. 

Операции по уступке права требования не ограничиваются одной лишь хозяйственной 
областью. Нередко предметом рассматриваемых сделок становятся требования организации по 
долговым обязательством. 

Порядок признания в налоговом учете доходов и расходов в таких случаях не меняется. 
Однако если договор займа заключен на срок более одного отчетного периода, то в состав 
расходов необходимо включить сумму процентов, начисленных до момента уступки права 
требования (п. 1 ст. 279 НК РФ). 

Согласно п. 7.2.6 Методических рекомендаций начисленные проценты одновременно 
подлежат включению в состав внереализационных доходов цедента. Информация о них 
раскрывается по стр. 050 приложения 6 к листу 02 Декларации. 

Учет у цессионария. Право требования на дебиторскую задолженность, приобретенное 
цессионарием, принимается к налоговому учету в день подписания акта уступки. Его оценка 
производится в сумме фактических затрат, включающих покупную стоимость права требования и 
иные расходы, непосредственно связанные с цессией. 

Отчуждение приобретенного права требования может происходить путем предъявления к 
оплате должнику либо последующей уступки новому кредитору. Во всех случаях данная операция 
рассматривается как реализация финансовых услуг. 

Выручка от реализации финансовых услуг является доходом от реализации и определяется 
исходя из стоимости имущества, причитающегося цессионарию. Если налоговый учет ведется 
методом начисления, то признание выручки должно происходить в день исполнения должником 
данного требования или его переуступки (п. 5 ст. 271 НК РФ). В случае применения кассового 
метода выручку необходимо формировать в момент поступления от должника или нового 
кредитора денежных средств, иного имущества и/или имущественных прав. 

Для расчета налоговой базы от реализации финансовых услуг доход цессионария 
уменьшается на сумму расходов по реализации - затрат, связанных с приобретением права 
требования. При этом конкретный вариант учета расходов определяется порядком признания 
выручки. 

Информация о сумме выручки, полученной от реализации финансовых услуг, подлежит 
раскрытию по стр. 070 приложения 1 к листу 02 Декларации. В свою очередь, сведения о величине 
понесенных расходов показываются по стр. 220 приложения 2. 

Востребование цессионарием дебиторской задолженности (переуступка права на нее) может 
происходить без формирования налоговой базы, а в случае превышения расходов над доходами - 
привести к возникновению убытков. Сумма последних не должна принимать участие в расчете 
налогооблагаемой прибыли, в связи с чем ее следует исключить из расходов по реализации, указав 
в стр. 290 приложения 2 к листу 02 Декларации. 

При оказании финансовых услуг, связанных с востребованием дебиторской задолженности 
по долговым обязательством, причитающиеся цессионарию проценты подлежат признанию в 
составе внереализационных доходов. Информация о них раскрывается в стр. 050 приложения 6 к 
листу 02 Декларации. 
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8. Сущность методики оценки дебиторской задолженности 
 

Информация о методике расчета рыночной стоимости прав требования 
дебиторской задолженности 
 

Данная методика разработана специалистом в области оценки заместителем директора по 
оценочной деятельности ООО фирма «Колор» Действительным членом Российского общества 
оценщиков Болотских Верой Владимировной. Адрес: 653000, г. Прокопьевск, Кемеровской 
области, а/я 147, ООО фирма «Колор», ИНН 4223003884, тел./ факс  (38466) 2-56-19,  2-46-08, е-
мail:  fcolor@nvkz.kuzbass.net,  coloris@beep.ru 
 

Введение 
Актуальность проблемы не вызывает сомнения у практикующих оценщиков, поскольку 

дебиторская задолженность является одним из быстрореализуемых активов. Кроме того, 
дебиторская задолженность в условиях российской специфики составляет значительную часть 
активов баланса, что обусловлено методами бухгалтерского учета «по отгрузке» (или методом 
начислений), сложностью списания с баланса даже нереальной к погашению дебиторской 
задолженности, поскольку такие обороты подлежат обложению НДС. Кроме того, с суммы 
числящейся в активах баланса дебиторской задолженности предприятие уплачивает налоги на 
имущество.  

Оценка дебиторской задолженности  является обязательной процедурой при оценке 
бизнеса в различных целях, а так же предметом отдельной оценки как самостоятельного актива для 
определенных целей.  
 

Дебиторская задолженность является специфическим активом с так называемой 
«убывающей полезностью». При оценке таких активов необходимо учитывать их «внутреннюю 
фундаментальную стоимость» в конкретный момент. Именно тогда можно будет судить, каким 
образом относится рынок к этим активам- либо он их переоценивает, либо недооценивает. 
Оценщик анализирует рыночные цены в тот или иной период, но имеет задачей определение 
стоимости, а не цены. Цена может быть как выше, так и ниже стоимости, но стоимость в 
конкретный момент складывается под влиянием объективных факторов, которые должны 
учитываться оценщиком. 

Оценка дебиторской задолженности проводится из следующих предположений: 
1. Общий срок исковой давности по взысканию дебиторской задолженности согласно ст.196 

ГК РФ составляет три года или 36 месяцев. Именно за этот период дебиторская 
задолженность должна быть либо взыскана в установленном порядке, либо продана, за 
исключением особых случаев (мораторная задолженность). После истечения 36 месяцев 
дебиторскую задолженность списывают на убытки за баланс и еще 5 лет наблюдают за ее 
погашением, но такая  задолженность тоже относится к особым случаям. 

2. За этот период дебиторская задолженность обесценивается от номинальной стоимости до 
нуля по причине практической невозможности ее взыскания. 

3. И продавец, и покупатель дебиторской задолженности в общем случае будут стремиться  к 
приемлемому уровню цены, верхним пределом которой можно считать номинальное 
значение, поскольку  получение штрафных санкций с должника если и будет иметь место, 
то по истечении 6-месячного срока с даты оценки из-за сроков проведения судебной 
процедуры.  

 
 
 

Рисунок 1. Графическая  схема методики оценки дебиторской задолженности затратным и 
доходным подходами. 
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Методика предусматривает оценку дебиторской задолженности каждого дебитора  в составе 
массива и целиком массивов дебиторской задолженности с разделением на отдельных дебиторов 
всеми тремя подходами с согласованием полученных результатов. 
 

1. В затратном подходе оценивается остаточная стоимость дебиторской задолженности (от 
номинала) с учетом  потерь предприятия-кредитора на поддержание уровня дебиторской 
задолженности за период образования задолженности до даты оценки. Т.е. 
учитывается, насколько «состарилась» дебиторская задолженность для предприятия-
кредитора с учетом  его потерь от инфляции и от необходимости изыскивать источники 
оборотных средств в связи с замораживанием их в дебиторской задолженности.  

2. Доходный подход  основан на расчете возможных затрат покупателя на приобретение 
дебиторской задолженности с учетом рисков вложения в этот вид активов при условии, что 
покупатель сможет в судебном порядке взыскать задолженность (по номиналу) в 
установленные законом сроки. Здесь периодом является срок от даты оценки до 36 
месяцев с момента образования. 

3. Сравнительный подход основан на анализе рынка аналогичных активов для  отраслевых 
массивов и расчете корректировок на долги оцениваемого предприятия-кредитора. 
Предлагаются практические материалы упрощенных методов анализа  массивов 
информации и порядок выполнения корректировок. 

 
Дебиторская задолженность в условиях инфляции 

 

Для понимания сущности такого актива, как дебиторская задолженность в деятельности 
хозяйствующих субъектов, необходимо дать некоторые пояснения. 

Дебиторская задолженность представляет собой по сути иммобилизацию, т.е. отвлечение 
из хозяйственного оборота собственных оборотных средств предприятия. Естественно, что этот 
процесс сопровождается 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 
доход, 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 оборачиваемость. 

Во-вторых, в условиях инфляции возвращаемые должниками денежные средства в 
известной степени обесцениваются, «облегчаются». Этот аспект особенно актуален для текущего 
состояния российской экономики с  высоким уровнем инфляции. 

В-третьих, дебиторская задолженность представляет собой один из видов активов 
предприятия, для финансирования которой нужен соответствующий  источник. Поскольку все 
источники средств имеют собственную цену, поддержание того или иного уровня дебиторской 
задолженности сопряжено с соответствующими затратами. Именно этими обстоятельствами 
обусловлено широкое распространение в развитых странах системы скидок при продаже 
продукции.  
 

В основу расчетов закладываются известные подходы, базирующиеся на учете динамики 
падения покупательной способности денежной единицы. Основными показателями, 
используемыми для расчетов, являются индекс цен (Iц), рассчитываемый по формуле или 
принимаемый по данным специализированных организаций (Госкомстат) и публикуемых в 
открытой печати, и коэффициент падения покупательной способности денежной единицы 
(Кпс), связанный с индексом цен формулой: 
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Кnс= 1/ Iц 
 

Iцk= I цm * k : 30 

 

9. Предварительный этап оценки дебиторской задолженности 
 

Дебиторская задолженность относится к текущим активам и отражается в разделе II Актива 
баланса ф.1. Эти активы делятся по периодам образования на краткосрочную - платежи по 
которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты и на долгосрочную, платежи по 
которой ожидаются спустя 12 месяцев после отчетной даты. По западным источникам для 
средней  производственной компании на их долю приходится около 80% текущих активов и 33% 
всех активов. 

На предварительном этапе оценщик проводит работу по анализу и идентификации объекта 
оценки. Это  анализ формы № 1 бухгалтерского баланса, для разделения задолженности на 
долгосрочную и краткосрочную, формы № 5 приложения к балансу, расчет показателей 
оборачиваемости, анализ данных о движении и списании задолженности. Так же по возможности 
необходимо истребовать у заказчика договора, соглашения, акты сверки, данные о полученных 
уведомлениях о банкротстве дебиторов, уступке прав требований другим дебиторам, акты сверки и 
подтверждения обязательств с подписями сторон. На основании полученных данных оценщику 
необходимо сформировать массивы для оценки дебиторской задолженности. Массивы 
формируются как по срокам образования задолженности, так и по аналитическому учету 
дебиторской задолженности.  

При анализе документов, представленных для оценки, следует обращать внимание, какую 
задолженность признают стороны. Это может быть как задолженность по договору, так и 
начисленные пени, и штрафные санкции. К оценке следует принимать сумму задолженности, 
отраженную в официальной отчетности предприятия-кредитора. При этом следует иметь в виду, 
что для предприятий, находящихся в процедуре банкротства, принимается только «чистая» 
задолженность, без пени и штрафов, так как только эту сумму можно предъявить в реестр 
кредиторов. 
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Классификация дебиторской задолженности 

Контроль за дебиторской задолженностью включает в себя ранжирование  по срокам ее 
возникновения. В РФ эти сроки исчисляются в месяцах, срочной задолженностью считается 
задолженность, не превышающая 3-х месяцев согласно Постановлению Правительства РФ от 
18.08.95 № 817 «О мерах по обеспечению правопорядка при осуществлении платежей по 
обязательствам за поставку товаров (выполнение работ или оказание услуг)», изданное  на 
основании Указа Президента  РФ № 2204. Этим документом установлен трехмесячный срок для 
расчетов за поставку товаров (выполнение работ или оказание услуг) и определены меры 
воздействия  на стороны в случае подтверждения умысла на неполучение средств (основная сделка 
может быть признана ничтожной).  

Условием истребования дебиторской задолженности является предъявление иска в 
судебную инстанцию не позднее четырех месяцев с момента отгрузки продукции (товаров, работ, 
услуг). Общий срок исковой давности согласно ст.196 ГК РФ составляет три года.  После 
истечения срока исковой давности не истребованная  дебиторская задолженность должна быть 
списана  на убытки предприятия. 
При наличии документов, подтверждающих нереальность взыскания задолженности, например, 
ликвидации должника, она может быть списана на убытки ранее установленного законом срока. 
 

Поэтому существует несколько критериев ранжирования дебиторской задолженности: 
 

1. По срокам возникновения: 
а) срочная. 
б) просроченная. 

2. По истребованию: 
а) надлежаще истребованная: 
б) не истребованная. 

3. По возможности к погашению: 
а)  погашаемая в определенные сроки: 
б) безнадежные долги. 

4. По реальности сумм дебиторской задолженности: 
а) подтвержденная контрагентами; 
б) неподтвержденная контрагентами (сомнительный долг); 

 

Анализ и контроль уровня дебиторской задолженности производится предприятием-
кредитором с помощью абсолютных и относительных показателей и рассматривается в 
динамике, при этом интерес представляет контроль за своевременностью погашения 
задолженности дебиторами. Для этого в дополнение к показателям наличия дебиторской 
задолженности по ф. 5 «Приложение к бухгалтерскому балансу» можно использовать 
коэффициент погашаемости дебиторской задолженности, который рассчитывается как 
отношение средней дебиторской задолженности по основной деятельности (расчеты с 
дебиторами за товары, работы, услуги; расчеты по векселям полученным; авансы, выданные 
поставщикам и подрядчикам) к выручке от реализации. Значение этого показателя зависит от вида 
договоров, так если типовой договор предусматривает оплату в течение 2-х недель с момента 
отгрузки товаров, то критическое значение коэффициента равно 1/26. Если срок увеличен до 1 
месяца- 1/13. При определении критического уровня из 3-х месяцев, он составит ¼ или 25%.  

В зависимости от размера дебиторской задолженности, количества расчетных документов 
и дебиторов анализ ее уровня можно проводить как сплошным, так и выборочным методом. 
Общая схема контроля и анализа может быть следующей: 

Этап 1. Задается критический уровень дебиторской задолженности; все расчетные 
документы, относящиеся к задолженности, превышающей критический уровень, подвергаются 
проверке в обязательном порядке. 

Этап 2. Из оставшихся расчетных документов делается контрольная выборка. Для этого 
применяются различные способы. Одним из самых простых является n-процентный тест (так, при 
n=10 проверяют каждый десятый документ, отбираемый по  какому-нибудь признаку, например, 
по времени возникновения обязательства). Существуют и более сложные статистические методы 
отбора,  основанные на задании критических значений уровня значимости, ошибки выборки, 
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допустимого отклонения между отраженным в отчетности и исчисленным по выборочным 
данным размером дебиторской задолженности и т.п. В этом случае определяют интервал выборки 
(по денежному измерителю) и каждый расчетный документ, на который падает граница 
очередного интервала, отбирается для контроля и анализа. 

Этап 3. Проверяется реальность сумм дебиторской задолженности в отобранных 
расчетных документах. Могут проводиться акты сверки с контрагентами. 

Этап 4. Оценивается существенность выявленных ошибок. При этом могут 
использоваться различные критерии. В мировой практике отклонение между учетными и 
подтвержденными в результате контрольной проверки суммами в размере, превышающем 10% 
признается существенным, если отклонение варьирует между 5 и 10%, решение о его 
существенности принимает аналитик (управляющий, бухгалтер, аудитор) по своему усмотрению, 
отклонение, не превышающее 5% признается несущественным. После обобщения результатов 
анализа они распространяются на всю совокупность дебиторской задолженности и в виде 
выводов приводятся в соответствующем отделе отчета (годовой отчет, аналитическая записка, 
отчет аудитора и т.п.). 

Вопрос о правомочности сопоставления дебиторской и кредиторской задолженностей 
имеет разные толкования, причем диаметрально противоположные. Аналитики допускают 
возможность такого сопоставления (весь анализ ликвидности и платежеспособности с 
использованием специальных финансовых коэффициентов основан на таком сопоставлении), но 
система бухучета придерживается другого мнения.  

Иногда считают, что дебиторская задолженность может быть любой, лишь бы она не 
превышала кредиторскую, и что при анализе следует принимать во внимание только разность 
между ними. Это мнение глубоко ошибочно, так как предприятие обязано погашать свою 
кредиторскую задолженность независимо от того, получает оно долги от своих дебиторов или 
нет. Поэтому при анализе дебиторскую и кредиторскую задолженность следует рассматривать 
раздельно: дебиторскую как средства, временно отвлеченные из оборота, а кредиторскую как 
средства, временно привлеченные в оборот.  

Отдельными положениями по бухгалтерскому учету  не разрешается по отдельным счетам 
бухгалтерского учета определять общий результат, так называемое «свернутое сальдо», например, 
по счету 71- «Расчеты с подотчетными лицами» - на этом счете должны числиться два сальдо 
(результата)- один из них показывает, сколько предприятие должно подотчетным лицам 
(кредиторская задолженность), а другой - какова  задолженность подотчетных лиц перед 
предприятием (дебиторская задолженность). 
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9. Определение рыночной стоимости объекта оценки 
9.1. Определение стоимости акций в брокерских счетах 

 
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. Сравнительный подход к оценке акций базируется на 
рыночной информации и учитывает текущие действия продавцов и покупателей акций или долей 
предприятий.  

Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого пакета акций 
предприятия может быть реальная цена продажи аналогичного пакета аналогичной фирмы, 
зафиксированная фондовым рынком. Основным преимуществом сравнительного подхода к оценке 
акций является то, что стоимость оцениваемых акций фактически определяется рынком, т.к. 
оценщик лишь корректирует реальную рыночную цену аналогичных акций для лучшей 
сопоставимости, тогда как при применении других подходов к оценке стоимость является 
результатом расчета. Недостатком сравнительного подхода является то, что он не учитывает 
перспективы развития предприятия в будущем, так как целиком основан на ретроинформации.  

Основным условием применения сравнительного подхода является наличие активного 
фондового рынка, поскольку этот подход предполагает использование данных о фактически 
совершенных сделках с акциями. Кроме того, применение сравнительного подхода возможно 
только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по 
оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в 
качестве аналогов. В современной российской экономической реальности эти необходимые 
условия делают сравнительный подход к оценке акций трудно применимым.  

Основные методы оценки акций предприятий в рамках сравнительного подхода – это метод 
рынка капитала, метод продаж (сделок).  

Метод рынка капитала базируется на ценах, реально выплаченных за акции сходных 
компаний на фондовых рынках. Данные о сопоставимых предприятиях, при использовании 
соответствующих корректировок, могут послужить ориентирами для определения стоимости 
акций оцениваемого предприятия. Преимущество данного метода заключается в использовании 
фактической информации, а не прогнозных данных, имеющих известную неопределенность. Для 
реализации данного метода необходима достоверная и детальная финансовая и рыночная 
информация по группе сопоставимых предприятий. Выбор сопоставимых предприятий 
осуществляется исходя из анализа сходных предприятий по отрасли, продукции, диверсификации 
продукции (услуг), жизненному циклу, географии, размерам, стратегии деятельности, финансовым 
характеристикам (рентабельности, темпам роста и пр.). Этот метод определяет уровень стоимости 
неконтрольного, миноритарного пакета акций.  

Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Отличие состоит 
в том, что он основан на ценах приобретения контрольных пакетов акций сходных предприятий, 
либо на ценах приобретения полных (100%-ных) пакетов акций аналогичных предприятий. 
Данный метод определяет уровень стоимости контрольного пакета акций, позволяющего 
полностью управлять предприятием.  
 

http://o-ko.ru/


Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 14.06.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 
USD Руб. 

Курс 
доллара 

ЦБ РФ на 
09.12.2024 

Рыночная 
стоимость, 

руб. 

US29664W1053 Esperion Therapeutics, Ins. Акции прочих нерез US29664W1053 24 3,83   99,3759 9 134,63 

US23344D1081 
ДжПМорган Чейз Банк, Национальная 

Ассоциация 
Депозитарн.расписки US23344D1081 300 1,59   99,3759 47 402,30 

                56 536,94 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 09.08.2021 (собственник Федин Д.Н.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 
USD Руб. 

Курс 
доллара 

ЦБ РФ на 
09.12.2024 

Рыночная 
стоимость, 

руб. 

US3825501014 Goodyear Tire & Rubber Company Акции прочих нерез US3825501014 2 10,25   99,3759 2 037,21 

US29664W1053 Esperion Therapeutics, Ins. Акции прочих нерез US29664W1053 122 3,83   99,3759 46 434,38 

                48 471,59 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 11.08.2020 (собственника Фединой Е.А.): 

Код актива Эмитент Тип ISIN 
Остаток 

ЦБ 
USD Руб. 

Курс 
доллара 

ЦБ РФ на 
09.12.2024 

Рыночная 
стоимость, 

руб. 

AAPL Apple Inc. Акции прочих нерез US0378331005 15 246,75   99,3759 367 815,05 

US09062X1037 Biogen Inc. Акции прочих нерез US09062X1037 1 156,46   99,3759 15 548,35 

BIIB - - - 2 156,46   99,3759 31 096,71 

US01609W1027 Citibank N.A. Депозитарн.расписки US01609W1027 8 92,32   99,3759 73 395,06 

BABA - - - 20 92,32   99,3759 183 487,66 

NKE NIKE, Inc. Акции прочих нерез US6541061031 5 77,64   99,3759 38 577,72 

US1912161007 The Coca-Cola Company Акции прочих нерез US1912161007 12 62,60   99,3759 74 651,18 

KO - - - 23 62,60   99,3759 143 081,42 

JD Deutsche Bank Trust Company Americas Депозитарн.расписки US47215P1066 30 47,21   99,3759 140 746,09 

US91912E1055 Citibank N.A. Депозитарн.расписки US91912E1055 9 9,85   99,3759 8 809,67 

US8740801043 
ДжПМорган Чейз Банк, Национальная 

ассоциация 
Депозитарн.расписки US8740801043 15 10,74   99,3759 16 009,46 

TWLO Twilio Inc. Акции прочих нерез US90138F1021 4 110,20   99,3759 43 804,90 

PINS Pinterest, Inc. Акции прочих нерез US72352L1061 5 33,06   99,3759 16 426,84 

GTHX G1 Therapeutics, Inc. Акции прочих нерез US3621LQ1099 10 7,15   99,3759 7 105,38 

TRUR ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1011U5 500   8,0074   4 003,70 

TUSD ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1011S9 1500   0,0523   78,45 

TMOS ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A101X76 500   5,4369   2 718,45 

TIPO ООО «Т-Капитал» Паи, ин.фонд нерез RU000A102EM7 100 
 

0,0006 99,3759 0,06 
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US30320C1036 FTS Solar, Inc. Акции прочих нерез US30320C1036 3 3,37   99,3759 1 004,69 

FTCI - - - 77 3,37   99,3759 25 787,05 

VSCO Victorias Secret & Co Акции прочих нерез US9264001028 3 47,20   99,3759 14 071,63 

TFNX ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A103VH9 100   0,0062   0,62 

WBD Warner Bros. Discovery Inc Акции прочих нерез US9344231041 5 10,56   99,3759 5 247,05 

LOGC ContextLogic Inc. Акции прочих нерез US21077C3051 5 7,97   99,3759 3 960,13 

TIPO2 ООО «Т-Капитал» Паи фондов-резов RU000A1071E3 75,0674   0,013   0,98 

                1 217 428,29 
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9.2. Метод возврата инвестиций  

 
В процессе управления с дебиторской задолженностью могут быть осуществлены 

следующие процедуры: 

1.  Взыскание дебиторской задолженности у должника; 

2.  Списание дебиторской задолженности; 

3.  Реализация прав требования третьим лицам. 
Возможность взыскания дебиторской задолженности предусмотрена ст. 819 Гражданского 

Кодекса РФ, согласно которой по условиям кредитного договора заемщик обязан возвратить 
полученную денежную сумму и уплатить проценты по ней. Причем стороны путем подписания 
мирового соглашения улаживают споры, не доводя дело до арбитражного суда. 

В случае невозможности взыскания дебиторской задолженности ликвидируемой 
кредитной организации и реализации прав требования она подлежит списанию с отнесением на 
результаты хозяйственной деятельности. Основанием для списания является наличие 
процессуальных документов (решения, постановления суда, акты судебного пристава- исполнителя) 
или иных документов (определение суда об отказе в принятии исковых заявлений в связи с 
истечением срока исковой давности, документы, подтверждающие ликвидацию должника и т.п.), 
свидетельствующих о невозможности взыскания имущества. Данная возможность предусмотрена 
пунктом 4.3. Положения ЦБР от 4 октября 2000г. №125-П. Причем нереальное для взыскания 
имущество может быть списано органом, осуществляющим ликвидацию по согласованию с 
участниками кредитной организации либо конкурсным управляющим (ликвидатором) по 
согласованию с собранием кредиторов. 

В случае взыскания либо списания дебиторской задолженности привлечение оценщика 
является нецелесообразным и необходимость в оценке возникает только тогда, когда принимается 
решение о реализации прав требования. 

Если дебиторскую задолженность нельзя признать безнадежной, то ее ликвидационная 
стоимость может быть определена как произведение рыночной стоимости дебиторской 
задолженности за вычетом расходов, связанных с ее возвратом, на фактор вынужденной продажи 
по следующей формуле: 

 
С - уровень затрат, связанных с возвратом долга; 
R - ставка дисконтирования, % годовых; 
te - время экспозиции объекта, то есть «разумно долгий» срок при продаже по рыночной 

стоимости, месяцев. 
t - заданное (установленное, нормативное) время продажи объекта, то есть срок, при 

котором осуществляется вынужденная продажа (по ликвидационной стоимости), месяцев. 
Экономический смысл приведенной формулы состоит в том, что организация может 

реализовать принадлежащую ей дебиторскую задолженность через время, соответствующее 
периоду нормальной экспозиции объекта, по рыночной стоимости, равной произведению 
вероятности возврата долга на его балансовую величину. В случае реализации прав требования в 
течение меньшего срока экспозиции, актив будет продан по меньшей (ликвидационной) 
стоимости. При приближении срока вынужденной продажи к нормальному сроку экспозиции, 
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стоимость объекта будет приближаться к чистой стоимости реализации, определяемой как 
рыночная стоимость задолженности за вычетом расходов, связанных с ее возвратом. 

Изменение стоимости дебиторской задолженности во времени иллюстрируется 
следующим графиком: 

 
Таким образом оценка дебиторской задолженности основывается на анализе 6-ти па-

раметров: 

•   Балансовая стоимость дебиторской задолженности (сумма требований к пога-
шению) по состоянию на дату проведения оценки; 

•  Ставка дисконтирования; 

•  Затраты, связанные с возвратом задолженности; 

•  Нормальный период экспозиции дебиторской задолженности; 

•  Срок вынужденной продажи актива; 

•  Вероятность погашения долга дебитором. 
Сумма требований к погашению на дату проведения оценки, определяется по формуле: 
N = (Основная сумма долга + проценты по кредитному договору + штрафные санкции (за 

просроченную основную сумму и несвоевременную уплату процентов)) - выплаченная часть 
основного долга - выплаченные проценты 

В качестве ставки дисконтирования оценщиками используется безрисковая ставка 
доходности. Безрисковое вложение средств подразумевает то, что инвестор независимо ни от чего 
получит на вложенный капитал именно тот доход, на который он рассчитывал в момент 
инвестирования средств. Следует отметить, что, говоря о безрисковости вложений, имеется в виду 
лишь относительное отсутствие риска, а не абсолютное. 

Безрисковая ставка дохода определяется обычно исходя из ставки доходов по 
долгосрочным правительственным облигациям. Этот выбор обусловлен тем, что долгосрочные 
правительственные облигации характеризуются очень низким риском, связанным с 
неплатежеспособностью, и высокой степенью ликвидности. Кроме того, при определении ставки 
дохода по этому виду ценных бумаг учитывается долговременное воздействие инфляции. 
Долгосрочные (а не краткосрочные) облигации используются для того, чтобы обеспечить 
возможность сопоставления с инвестициями в собственный капитал предприятия, обычно 
осуществляемыми инвесторами на схожий период времени.  
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Нормальный период экспозиции дебиторской задолженности определяется оценщиком 
на основе анализа статистической информации по отрасли и/или региону, к которой 
принадлежит оцениваемая задолженность. При использовании данной методики в расчетах 
использовался средний срок нормальной экспозиции дебиторской задолженности, равный 12 
месяцам. 

Срок вынужденной продажи дебиторской задолженности определяется из плана 
ликвидации активов кредитной организации. В случае отсутствия детального плана реализации 
активов прогнозный срок реализации дебиторской задолженности определяется экспертно на 
основе личного опыта аналитика, сформированного в результате оценки аналогичных объектов и 
дальнейшего отслеживания средних сроков их продажи. В качестве ориентировочного срока 
можно порекомендовать использовать в расчетах срок, равный 2 месяцам, как средний срок 
реализации дебиторской задолженности коммерческих банков в рамках конкурсного производства. 

Затраты, связанные с возвратом задолженности включают в себя такие основные 
элементы, как: 

•  Судебные издержки по истребованию дебиторской задолженности; 

•  Оплата услуг юристов, консультантов и иных специалистов; 

•  Иные расходы, связанные с возвратом задолженности. 
При этом при расчете данного параметра должны учитываться, только расходы, которые 

будет нести потенциальный покупатель задолженности по ее получению от дебитора. Средний 
уровень таких затрат составляет от 1% до 10% от балансовой стоимости задолженности. 

Под вероятностью возврата долга понимается величина, учитывающая степень 
платежеспособности и заемщика и другие факторы, характеризующие особенности конкретной 
задолженности. Вероятность возврата долга представляет собой скидку, которая возникает в 
момент уступки права требования долга, с номинальной (балансовой) суммы задолженности и 
выражается в долях от этой суммы. 

Вероятность возврата долга заемщиком определяется на основе анализа факторов, 
оказывающих влияние на величину ликвидационной стоимости дебиторской задолженности. При 
этом каждому фактору присваивается определенный вес с учетом его важности для оценки 
вероятности возврата долга. 

Этапами определения вероятности возврата долга дебитором являются: 
Принятие исходных допущений, на основе которых будут проводиться дальнейшие 

расчеты. 

 Определение перечня факторов, влияющих на вероятность возврата долга. 

 Проверка статистической зависимости между факторами и уровнем возврата 

 дол га. 

 Интерпретация полученной статистической зависимости и определения алгоритма 
расчета вероятности возврата долга. 

Формирование перечня факторов. 
Перечень конкретных факторов риска, оказывающих влияние на вероятность возврата 

долга определяется на основе анализа теоретических предпосылок анализа и оценки дебиторской 
задолженности и анализа существующих в настоящее время методик, посвященных данным 
вопросам, а также на основе информации, полученной от антикризисных управляющих и 
экспертов кредитных отделов банка. 

Первоначальный перечень включает 10 факторов риска: 

•  Решения судебных органов; 

•  Тип заемщика; 

•  Наличие залога; 

•  Наличие поручительства; 

•  Финансовое состояние заемщика; 

•  Тип задолженности; 

•  Стабильность дохода заемщика; 
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•  Вид процентных ставок; 

•  Темпы инфляции с момента возникновения обязательств; 

•  Уровень девальвации рубля по отношению к доллару США с момента 
возникновения обязательств. 

Фактор «Решения судебных органов». 
В случае вынесения судебного решения об отказе кредитору в возврате задолженности и 

вступления такого решения в законную силу, дебиторская задолженность подлежит списанию, 
поэтому в рамках данной методики такой случай не рассматривается. Как показывает практика 
рассмотрения исков о взыскании задолженности, решения арбитражных судов первой инстанции 
часто отменяются вышестоящими судебными органами, поэтому решение суда об отклонении или 
об удовлетворении иска кредитора не может считаться окончательным до вступления его в 
законную силу. Стоит отметить и такую возможность, как неполное удовлетворение требований 
истца, то есть, например, полное признание основной суммы долга и процентов по нему, но 
частичное признание штрафных санкций и т.п. Данный факт может привести к изменению общей 
суммы оцениваемой задолженности, что должно быть учтено при проведении работ по анализу и 
оценке. 

Фактор «Тип заемщика». 
Наиболее рискованными заемщиками являются физические лица, т.к. погашение 

задолженности осуществляется физическими лицами, как правило, в форме удержаний из 
заработной платы, которая может значительно колебаться во время срока кредитования, 
обращение взыскания на имущество физического лица возможно в редких случаях и только по 
решению суда. 

Государственные или муниципальные органы исполнительной власти также являются 
рискованными заемщиками. Данное утверждение не противоречит тому факту, что вложения в 
государственные ценные бумаги рассматривается как безрисковое вложение средств. 

Признание государственных или муниципальных органов исполнительной власти рис-
кованными заемщиками обусловлено тем, что заемщик может найти множество оснований для 
отказа от исполнения обязанностей по погашению кредита (например, кредит получен прежней 
администрацией на нерыночных условиях, неправильно оформлены документы, кредитором не 
выполнены встречные условия, оговоренные при выдаче кредита и т.п.) и истребовать 
задолженность в судебном порядке крайне сложно. Кроме того, достаточно часто такие кредиты 
выдаются по не совсем с экономическим мотивам, например, банк выдавал кредит 
муниципальному органу власти не с целью получения прибыли, а с целью получения преимуществ 
для ведения бизнеса на территории этого города. После объявления банка банкротом и введения 
конкурсного управления, муниципалитет такие неформальные соглашения мог вполне перестать 
выполнять. Истребовать задолженность у муниципальных органов бывает сложно даже 
Центральному Банку РФ, который проиграл уже 40 подобных исков. 

Даже в том случае, если судебное решение будет вынесено в пользу кредитора, то реально 
получить денежные средства можно не сразу, т.к. в бюджете муниципального образования на 
текущий год могут быть не предусмотрены расходы на обслуживание долга. 

Риск кредитования юридических лиц определяется прежде всего наличием у них оп-
ределенной кредитной истории, позволяющей банку судить о степени надежности заемщика. 

Фактор «Наличие залога». 
Наиболее рискованны ссуды по которым залог не был предусмотрен кредитным 

договором или договор залога не был оформлен надлежащим образом. При наличии залога, 
уровень риска ссуды определяется степенью его ликвидности. 

В соответствии с Положением ЦБР от 26 марта 2004г. №254-П «О порядке формирования 
кредитными организациями резервов на возможные потери по ссудам, по ссудной и приравненной 
к ней задолженности» ссуда признается обеспеченной если залог земельных участков, 
предприятий, зданий, сооружений, квартир и другого недвижимого имущества и (или) 
оборудования при наличии устойчивого рынка указанных предметов залога и (или) иных 
достаточных оснований считать, что соответствующий предмет залога может быть реализован в 
срок, не превышающий 180 календарных дней с момента возникновения основания для обращения 
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взыскания на залог при условии, что вся юридическая документация в отношении залоговых прав 
кредитной организации оформлена таким образом, что в ней не содержится условий, 
препятствующих реализации залоговых прав, а также при условии, что указанный предмет 
(предметы) залога застрахованы залогодателем в пользу кредитной организации, принявшей их в 
качестве залога по ссуде (ссудам). Если предмет залога можно реализовать в течение 1 дня, то такой 
залог может считаться абсолютно-ликвидным, в течение 1 месяца - высоколиквидным, если в 
течение 2 - 6 месяцев - среднеликвидным, если в течение более чем 6 месяцев - неликвидным. 

Фактор «Наличие поручительства». 
Поручительство является наряду с залогом одним из основных факторов, определяющих 

обеспеченность ссуды. Риск невозврата кредита по этому фактору определяется прежде всего 
типом поручителя. 

Рискованность поручительства физических лиц и муниципальных органов власти оп-
ределяется по приведенным в описании фактора «Тип заемщика» причинам. Качество пору-
чительства юридических лиц определяется прежде всего их финансовым положением. Наименее 
рискованным является поручительство государственных органов власти и прежде всего 
федеральных органов исполнительной власти. 

Фактор «Финансовое состояние заемщика». 
Тип финансового состояния заемщика необходимо определять на основе анализа его 

финансовой отчетности. Классическим способом оценки финансового состояния заемщика 
выступает финансовый анализ на основе 5-ти групп показателей - платежеспособности, структуры 
капитала, оборачиваемости, рентабельности, финансовой устойчивости. 

Однако в большинстве случаев у оценщиков нет возможности получить финансовую 
отчетность заемщика. В этом случае финансовое состояние следует определять по косвенным 
признакам: публикациям в СМИ, отраслевым обзорам, письмам в банк с признанием своего 
неудовлетворительного финансового состояния и просьбой пролонгировать кредит и т.п. 

Финансовое состояние таких заемщиков как субъекты РФ и муниципальные образования 
следует определять на основе анализа таких критериев как: 

•   Отношение долга субъекта РФ (муниципального образования) к доходам его 
бюджета; 

•  Отношение объема заемных средств к доходам бюджета; 

•  Доля собственных средств в общем объеме доходов; 

•  Объем собственных доходов бюджета; 

•  Отношение дефицита бюджета к доходам бюджета; 

•  Доля средств, направляемых в бюджеты других уровней, в расходах бюджета; 

•  Доля выделяемых кредитов и бюджетных ссуду в расходах бюджета. 
Данную информацию можно получить из законов о бюджете и отчета об исполнении 

бюджета соответствующего заемщика. 
Можно также воспользоваться информацией о рейтингах кредитоспособности регионов 

РФ, регулярно публикуемых журналом «Эксперт», информационным агентством АК&М и др. 
Фактор «Стабильность дохода заемщика». 
Стабильность или нестабильность дохода заемщика следует определять также на основе 

его финансовой отчетности, а в случае ее отсутствия на основе экспертных заключений (например, 
доход сельскохозяйственных организаций можно признать сезонным, а доход муниципальных 
органов власти стабильным, т.к. он определяется налоговыми платежами) или по косвенным 
признакам. 

Фактор «Тип задолженности». 
Данный фактор дополняет фактор «Финансовое состояние заемщика», показывая 

возможность и желание заемщика исполнять свои обязательства по возврату задолженности в 
прошлом. Риск по этому фактору определен в зависимости от периода просрочки платежей. 

Необходимость введения данного фактора обусловлена тем, что возможность вернуть 
долг, еще не означает добровольное желание заемщика сделать это в максимально короткий срок. 
Достаточно часто заемщик опровергает сам факт существование задолженности в результате чего 
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судебные разбирательства по делу о взыскании долга могут растянуться на достаточно большой 
срок (в отдельных случаях более чем на 2 года). 

Факторы «Темпы инфляции», «Уровень девальвации рубля» и «Вид процентных 
ставок». 

Риск по данным факторам определяется в зависимости от того, насколько изменилась 
конъюнктура рынка и условия кредитного договора в период с момента возникновения 
обязательств по дату проведения оценки. Также учитывается в какой валюте выражена дебиторская 
задолженность: в рублях или иностранной валюте. 

Факторы «Темпы инфляции» и «Уровень девальвации рубля» имели большое значение в 
период 1998-1999гг., т.к. многие предприятия не могли своевременно обслуживать свои долговые 
обязательства именно за счет непредсказуемо резкого изменения конъюнктуры рынка. Однако, 
поскольку в настоящее время ситуация в экономике России характеризуется стабильностью, то 
влияние данных факторов значительно снизилось, что послужило причиной исключения их из 
дальнейших расчетов. 

Исходя из вышеизложенного возможно составить таблицу факторов, значений факторов 
и соответствующих им величин риска. 

Нижеприведенные рекомендуемые диапазоны весов факторов были определены в 
кандидатской диссертационной работы Лазарева П.Ю. на основе анализа и оценки задолженности 
более 200 дебиторов, по конкурсных управляющих ОАО «Межкомбанк», ОАО «Инкомбанк», ОАО 
«Промстройбанк» ценовой информации по реализации дебиторской задолженности коммерческих 
банков в рамках конкурсного производства. 

 



№ 
п.п. 

Факторы 
риска 

Соотношение между факторами и величиной риска возврата выданного 
кредита 

Соотношение между факторами риска возврата выданного кредита и 
его удельными весами в итоговой вероятности 

Значение фактора 
Величина 
риска, % 

Диапазон удельных весов Примечания 

1 
Решения 
судебных 
органов 

Иск в апеляционной инстанции отклонен, кредитором подана жалоба в 
кассационную инстанцию 

99% 20%-40%, при вступлении судебного 
решения в законную силу Наличие положительного для кредитора 

судебного решения еще не означает реальную 
возможность взыскания долга. 

Иск отклонен, кредитором подана жалоба в аппеляционную инстанцию 75% 

Иск к заемщику не подавался 50% 
15%-20%, в случае продолжения на дату 

оценки судебных разбирательств;. 
Иск удовлетворен, заемщиком подана жалоба в вышестоящий судебный орган 25% 

Иск удовлетворен, решение суда вступило в законную силу 0% 

2 Тип заемщика 

Физическое лицо 99% 35%-60% при выдаче кредита 
физическому лицу При выдаче кредита физическому лицу, тип 

заемщика является определяющим фактором 
возврата долга, при других типах заемщика, 
определяющими являются иные факторы. 

Юридическое лицо с неопределенной кредитной историей 75% 

Муниципальный орган власти 50% 
5-10% при выдаче кредита прочим 

заемщикам 
Г осу дарственный орган власти 25% 

Юридическое лицо с безупречной кредитной историей\ 0% 

3 
Финансовое 
состояние 
заемщика 

Крайне неудовлетворительное финансовое состояние, в состоянии банкротства 99% 

10%-20% 

Веса факторов этих двух факторов должны быть, 
как правило, равны, т.к. залог и поручительство 

представляют собой в общем случае 
равноправное обеспечение долга 

Неудовлетворительное финансовое состояние 75% 

Удовлетворительное финансовое состояние 50% 

Хорошее финансовое состояние 25% 

Стабильно устойчивое финансовое состояние 0% 

4 Наличие залога 

Нет залога 99% 

10%-20% 

Неликвидный залог 75% 

Среднеликвидный залог 50% 

Высоколиквидный залог 25% 

Абсолютно-ликвидный залог 0% 

5 
Наличие 

поручительства 

Нет поручительства 99% 

15%-50% 
Вес фактора зависит от качества имеющейся у 

оценщиков информации о финансовом 
состоянии заемщика. 

Поручительство физических лиц 75% 

Поручительство прочих юридических лиц, муниципальных органов 50% 

Поручительство крупных, финансовоустойчивых юридических лиц 25% 

Поручительство государственных органов 0% 

6 
Тип 

задолженности 

Просроченная более 24 месяцев 99% 

5%-2 5% 

Данный фактор является дополняющим фактор 
«Финансовое состояние заемщика» и его вес в 
границах указанного диапазона определяется 

обратно пропорционально весу фактора 
«Финансовое состояние заемщика» 

Просроченная от 12 до 24 месяцев 75% 

Просроченная от б до 12 месяцев 50% 

Просроченная до б месяцев 25% 

Текущая 0% 

7 
Стабильность 

дохода 
заемщика 

Нестабильный 99% 

1%-5% 
Веса неосновных факторов определяется исходя 
из полученных весов основных факторов, таким 
образом, чтобы сумма весов была равна 100%. 

Сезонный 50% 

Стабильный 0% 

8 
Вид 

процентных 
ставок 

Изменяемые в одностороннем порядке кредитором 99% 

1%-5% Индексируемые 50% 

Фиксированные 0% 
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ВТМ СПБ, ООО 

Величина риска, % 50% 75% 99% 50% 99%     
Удельный вес, % (номинальный) 20% 5% 10% 5% 1% 41%   

Удельный вес, % (реал.) 48,78% 12,20% 24,39% 12,20% 2,44% 100%   
Величина риска, % (реал) 24,39% 9,15% 24,15% 6,10% 2,41% 66% 33,80% 

 
 

 
 



Определение рыночной стоимости доходным подходом производилось в соответствии со 
следующим алгоритмом: 

•   Определялись возможные модели возврата инвестиций (погашение должником за-
долженности); 

•   Рассчитывалась чистая текущая стоимость актива методом дисконтирования будущих 
денежных потоков. 

 

Расчет требуемой инвестором ставки доходности 
Ставка доходности - это ожидаемая ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые 

по уровню риска объекты инвестирования или, другими словами, это ожидаемая ставка дохода по 
имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату 
оценки. 

Если рассматривать ставку доходности со стороны предприятия, то необходимо учитывать 
три фактора: 

наличие у многих предприятий различного источника привлекаемого капитала; 

-  необходимость учета стоимости денег во времени; 

-  фактор риска. 
Риск отражает неопределенность получения ожидаемых в будущем доходов. Для расчета 

ставки дисконтирования оценщик использовал метод рыночной экстракции. 
В расчетах использовалась информация о средних ставках по банковским кредитам 

физических лиц без обеспечения (по данным 
http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/#highlight=ставках%7Cфизических ) 

Таким образом, на основании проведенного анализа норма доходности для 
задолженности составит: 

 

Средневзвешенные процентные ставки по привлеченным кредитными организациями вкладам 
(депозитам) физических лиц и нефинансовых организаций в рублях* (в целом по Российской 

Федерации) % годовых 

  

Нефинансовых организаций, со сроком привлечения   

от 91 до 
180 дней 

от 181 дня 
до 1 года 

до 1 года, 
включая ''до 
востребова-

ния'' 

от 1 года 
до 3 лет 

свыше 3 
лет 

свыше 1 
года 

  

Январь 2024 16,11 16,10 14,64 15,84 - 15,84   

Февраль 2024 16,23 16,58 14,70 11,93 - 11,93   

Март 2024 16,19 16,58 14,70 11,36 14,72 11,52   

Апрель 2024 15,92 16,61 14,72 12,09 7,95 11,74   

Май 2024 15,83 16,66 15,14 14,96 12,67 14,96   

Июнь 2024 16,31 17,91 14,80 18,39 12,57 18,39   

Июль 2024 17,73 19,09 15,14 13,36 - 13,36   

Август 2024 18,27 20,55 16,61 19,77 12,80 19,76   

Сентябрь 2024 18,44 21,38 17,69 22,09 18,81 22,03   

Октябрь 2024 21,30 24,25 19,35 21,80 - 21,80   

      16,72 19,08       
 
 

Расчет стоимости права требования по третьему варианту погашения задолженности (в 
процессе конкурсного производства) 

Срок оплаты задолженности может составлять 24 - 48 месяцев исходя из (по материалам 
www.arbitr.ru, а так же практики работы оценщика по оценке проблемных активов): 

-  сроков судебного разбирательства (около 3-6 месяцев); 

-  сроков процедуры наблюдения (около 3-6 месяцев); 

-  сроков процедуры конкурсного производства (12 месяцев) (в т.ч. для проведения 
оценки конкурсным управляющим, передачи на реализацию и проведение торгов). Поскольку 
процедура банкротства уже начата, в расчетах принимаем минимальный срок в 12 месяца. 

http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/#highlight=ставках%7Cфизических
http://www.arbitr.ru/
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Далее алгоритм расчетов следующий: 

1.  Так как срок от даты составления отчета до даты получения средств составляет 
около 12 месяца, необходимо сделать поправку, т.е. определить текущую стоимость будущих 
поступлений в погашение долга. 

Формула дисконтирования: 
PV =S*d 

где: 
FV - текущая стоимость, 
PV - будущая стоимость, 
d - дисконтный множитель. 
Дисконтный множитель рассчитывается по формуле: d = 1/(1+i)n, где: n- период 

взыскания дебиторской задолженности, лет (n= 12/12 = 1), I -процентная ставка. Умножая 
величину задолженности на фактор текущей стоимости получаем текущую стоимость объекта 
оценки. Для права требования дебиторской задолженности по брокерским счетам Оценщик был 
выбран альтернативный период – 3 года. 

Умножая величину задолженности на процент удовлетворения требований и на фактор 
текущей, стоимости получаем текущую стоимость объекта оценки. 
 

№ п.п. 
Наименование 

дебитора 

С
у
м

м
а
 

за
д
о

лж
е
н

н
о

с
ти

, 

р
у
б

. 

Дисконтный 
множитель 

n d=1/(1+i)n 

Будущая 
стоимость, 

руб. 

%
 у

д
о

в
ле

тв
о

р
е
н

и
я
 

тр
е
б

о
в

а
н

и
й

 

Рыночная 
стоимость, 

руб. 
i PV 

1 

Права требования к 
ООО «Кью.Брокер» 
(ИНН 9703003668) в 
размере 3 500 000,00 
руб. 

3 500 000,00 16,72% 1 0,85676588 2 998 680,58 33,80% 1 013 700,00 

2 

Право требования в 
рамках брокерском 
счета по договору 
№2090839701 от 
14.06.2021 
(собственник Федин 
Д.Н.): 

56 562,88 19,08% 3 0,59219078 33 496,02 100,00% 33 496,00 

3 

Право требования в 
рамках брокерском 
счета по договору 
№2100448469 от 
09.08.2021 
(собственник Федин 
Д.Н.): 

48 493,83 19,08% 3 0,59219078 28 717,60 100,00% 28 718,00 

4 

Право требования в 
рамках брокерском 
счета по договору 
№2038661894 от 
11.08.2020 
(собственника 
Фединой Е.А.): 

1 217 983,80 19,08% 3 0,59219078 721 278,77 100,00% 721 279,00 

    4 823 040,51       3 782 172,97   1 797 193,00 
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11. Согласование и заключение о величине стоимости оцениваемого объекта 
 

Описанными выше различными методами в рамках доходного и затратного подходов 
Оценщику удалось найти один ориентир рыночной стоимости оцениваемого имущества. 

Окончательное, итоговое суждение о стоимости имущества выносится Оценщиком на 
основе анализа полученных ориентиров стоимости оцениваемого имущества, полученных в рамках 
классических подходов к оценке.  

Для согласования результатов необходимо определить веса, в соответствии с которыми 
отдельные, ранее полученные ориентиры, сформируют итоговую рыночную стоимость 
имущества. 

Для определения весов различных подходов используем четыре приведенных ниже 
критерия, которыми будем описывать те или иные преимущества или недостатки примененного 
метода расчета с учетом особенностей настоящей оценки. 
Подробное обсуждение такого подхода к процедуре согласования опубликовано А. Шаскольским 
на секции по оценке недвижимости, работавшей в рамках VIII Международного 
ежегодного конгресса «СЕРЕАН» 15 – 19 октября 2002 г. 

Для расчета весов использованных методов проделаем следующие вычисления: 

 построим матрицу (таблицу) факторов, присвоив каждому подходу четыре вида баллов в 
соответствии с четырьмя критериями (по пятибалльной системе); 

 найдем сумму баллов каждого подхода; 

 найдем сумму баллов всех используемых подходов; 

 по отношению суммы баллов данного подхода к сумме баллов всех использованных 
подходов найдем расчетный вес подхода в процентах; 
На основе округленных весов рассчитаем согласованную стоимость оцениваемого 

имущества путем умножения полученного с помощью данного подхода ориентира стоимости на 
округленный вес подхода, рассчитанный в целях согласования стоимостей. 

В настоящем отчете были определена одна стоимостная оценка полных прав собственности 
на оцениваемые объекты, исходя из всеобъемлющего анализа всех данных, полученных при 
изучении рассматриваемых объектов. 
Определение весового коэффициента проводилось экспертной оценкой (по 5 бальной системе) на 
основании критериев, изложенных ниже. 
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Наименование 
Рыночная стоимость, 

руб. 

Права требования к ООО «Кью.Брокер» (ИНН 9703003668) в размере 3 500 000,00 руб. 1 013 700,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2090839701 от 14.06.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

33 481,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2100448469 от 09.08.2021 
(собственник Федин Д.Н.): 

28 704,00 

Право требования в рамках брокерском счета по договору №2038661894 от 11.08.2020 
(собственника Фединой Е.А.): 

720 950,00 

  1 796 835,00 
 
 

 рыночная стоимость оцениваемых объектов, по состоянию на дату оценки составляет 
(округленно): 1 796 835,00 (Один миллион семьсот девяносто шесть тысяч восемьсот 
тридцать пять) рублей. 

 
 
 
 
 

 
 

Кузнецов Дмитрий Сергеевич 
Частнопрактикующий оценщик 
оценщик первой категории _______________________________ 
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ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛ ПРИМЕНЕНИЯ ПОЛУЧЕННЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ 
 

Полученный результат может быть использован лишь с учетом следующих ниже 
ограничений: 
- итоговая величина стоимости Объекта оценки, указанная в отчете об оценке, является 

рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки, если со дня составления 
отчета об оценке до дня совершения сделки с объектом оценки или дня представления 
публичной оферты прошло не более 6 месяцев1. 

- результат оценки достоверен лишь в рамках той задачи оценки, которая была указана в 
договоре на оценку. 

- цена, установленная в случае заключения реальной сделки, может значительно отличаться от 
стоимости, определенной в настоящем отчете, вследствие таких факторов как: мотивы сторон, 
объем и качество рекламы, умение сторон вести переговоры, условия сделки, качество 
проведения торгов, и иные существенные факторы, непосредственно относящиеся к Объекту 
оценки и не представленные Оценщику. 

 

С Е Р Т И Ф И К А Т  О  К А Ч Е С Т В Е  О Ц Е Н К И  
 

Подписавшие данный отчет Оценщик настоящим заявляют, что в соответствии с 
имеющимися у них данными: 

 

1. Все факты, изложенные в настоящем отчете, нами проверены, верны и соответствуют 
действительности. 

2. Приведенные анализы, мнения и выводы ограничиваются лишь принятыми нами 
предположениями и существующими ограничительными условиями и допущениями, являющихся 
частью настоящего отчета, и представляют собой наши личные беспристрастные 
профессиональные формулировки. 

3. В отношении недвижимости, являющейся предметом настоящего отчета, оценщики не 
имеют никакой личной заинтересованности ни сейчас, ни в перспективе, а также не состоят в 
родстве, не имеют никаких личных интересов или пристрастности по отношению к лицам, 
являющимся на дату вступления в силу настоящего отчета владельцами оцененной нами 
недвижимости или намеревающихся совершить с ней сделку. 

4. Оплата услуг оценщиков не связана с обусловленной или заранее установленной 
стоимостью недвижимости или с деятельностью по оценке недвижимости, благоприятствующей 
интересам клиента, с суммой стоимости оцененной недвижимости, с достижением оговоренных 
или с возникновением последующих событий и совершением сделки с недвижимостью. 

5. Оценка была проведена, а отчет составлен в соответствии с Федеральными стандартами 
оценки, обязательными для применения субъектами оценочной деятельности, утвержденными 
Приказами Минэкономразвития России (от 20.05.2015 №297; от 20.05.2015 №298; от 20.05.2015 
№299; от 25.09.2014 №611, от 01.06.2015 №327), стандартов РФ "Единая система оценки 
имущества" ГОСТ Р51195.0.02-98, стандартами профессиональной деятельности в области оценки 
Российского Общества Оценщиков. 

6. Оценщики лично произвели наружный и внутренний осмотр оцениваемого имущества.  

7. В процессе анализа данных, ни одно лицо не оказывало сколько-нибудь существенной 
помощи оценщикам, подписавшим настоящий отчет. 

                                                           
1
 Федеральный стандарт оценки №1, утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г. №256 
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