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	ООО «Аксиома»   

Адрес юридический: 620033, г.Екатеринбург, ул.Мурзинская, д. 31, оф. 1.

Адрес фактический: 620075, г. Екатеринбург, ул. Луначарского, д. 80, оф. 405
ОГРН: 1086670040104 от 25.11.2008 г.

ИНН/КПП: 6670236362/667001001

Расчетный счет: 407 028 105 161 400 013 45

Банк: Екатеринбургский филиал ОАО «Русь-Банк», г. Екатеринбург

Корреспондентский счет: 301 018 106 000 000 009 72

в ГРКЦ г. Екатеринбурга ГУ ЦБ РФ по Свердловской области

БИК: 046577972 Телефон, факс: 8-908-63-88-125

Адрес электронной почты: komleva888@list.ru


Согласно договору № 50-09/2011 от  09 сентября 2011 г. с ООО «Режевской металлургический завод» была проведена экспертная оценка рыночной стоимости дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод».
Оценка  стоимости была произведена по состоянию на 09 сентября 2011 года, стоимость указана в рублях. Результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации позволяют сделать вывод о том, что наиболее вероятная рыночная стоимость дебиторской задолженности балансовой стоимостью 170 955 408,51 руб. ООО «Режевской металлургический завод», определенная по состоянию на 09 сентября 2011  года составляет c учетом НДС:

28 769 769 (Двадцать восемь миллионов семьсот шестьдесят девять тысяч семьсот шестьдесят девять) рублей 89 копеек.
Стоимость определена в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 г. № 135 – ФЗ, Международными стандартами оценки, Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности ФСО1, ФСО2, ФСО3 (утв. приказами Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г. N 254, 255, 256) и иным действующим законодательством России.

Развернутый анализ и расчет рыночной стоимости объекта оценки представлены в отчете. Отдельные части оценки, приведенные в отчете, не могут трактоваться раздельно, а только в совокупности, принимая во внимание все содержащиеся там допущения и ограничения.

Оценщиком произведена оценка рыночной стоимости дебиторской задолженности на дату проведения оценки. Аудиторская и иная проверка предоставленной информации, использованной в настоящем отчете, не производилась. Оценщики полагаются на достоверность полученной в ходе деловых встреч и бесед информации.

Обращаю внимание, что это письмо не является отчетом по оценке, а только предваряет отчет, приведенный далее. 

Если у Вас возникнут какие-либо вопросы по оценке или методике ее проведения, пожалуйста, обращайтесь непосредственно к нам.

 Благодарим Вас за возможность оказать услуги для Вашего предприятия.                                                                         
С уважением,

Директор ООО «Аксиома»:                                                             Комлева С.Х.

1. Основные факты и выводы
Настоящий отчет подготовлен по договору № 50-09/2011 от  09 сентября 2011 г. с ООО «Режевской металлургический завод».
Объект оценки – дебиторская задолженность ООО «Режевской металлургический завод» (в дальнейшем Предприятие). Описание и количественные и качественные характеристики приводятся в соответствующих  разделах Отчета.
Используемые источники информации – документы, предоставленные Предприятием, а также сведения о Предприятии, собранные оценщиками при посещении Предприятия. Перечень данных, использованных при проведении оценки: документы в копиях предоставлены Заказчиком. Сведения о динамике дебиторской задолженности приведены согласно сведений Заказчика. Перечень документов приведен при описании дебиторской задолженности в разделе 6.

При определении рыночной стоимости  использован доходный подход к оценке, приведены обоснования отказа от применения сравнительного и затратного подходов.

Данный отчет подготовлен в соответствии с требованиями законодательства  РФ об оценочной деятельности, и предназначен для использования Заказчиком при заключении договора купли-продажи имущества ООО «Режевской металлургический завод». В соответствии со Стандартами оценки результаты оценки рекомендуемы для совершения имущественных сделок в течение 6 месяцев от даты составления настоящего отчета. 

Результаты оценки, полученные при применении различных подходов к оценке: 
рыночная стоимость дебиторской задолженности определялась с позиции только одного доходного подхода, стоимость объекта оценки, определенная доходным подходом на дату оценки 09 сентября 2011 г. составляет: 

28 769 769 (Двадцать восемь миллионов семьсот шестьдесят девять тысяч семьсот шестьдесят девять) рублей 89 копеек.

Итоговая величина стоимости объекта оценки:

Рыночная стоимость дебиторской задолженности балансовой стоимостью 170 955 408,51 руб.  ООО «Режевской металлургический завод», определенная по состоянию на 09 сентября 2011 года составляет c учетом НДС:

28 769 769 (Двадцать восемь миллионов семьсот шестьдесят девять тысяч семьсот шестьдесят девять) рублей 89 копеек.
2. Задание на оценку. 

Определение рыночной стоимости дебиторской задолженности произведено в соответствии с требованиями Закона об оценочной деятельности в РФ, Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности и Международными Стандартами оценочной деятельности (Стандарт №1, №2). Обоснованием применения указанных стандартов является, с одной стороны, обязательность применения Стандартов оценки и, с другой стороны, более полное раскрытие требований к оценке имущества в Международных Стандартах и их наиболее полное соответствие целям данной оценочной работы.

	Объект права
	Дебиторская задолженность ООО «Режевской металлургический завод»

	Имущественные права на объект оценки
	Собственность

	Собственник объекта
	ООО «Режевской металлургический завод»

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод» по состоянию на дату оценки 09 сентября 2011 г.

	Предполагаемое использование результатов оценки и связанные с этим ограничения
	Определение начальной цены продажи объекта оценки на торгах, ограничения не известны

	Вид определяемой стоимости
	Рыночная стоимость

	Документы, устанавливающие количественные и качественные характеристики объекта оценки
	Перечень документов приведен при описании дебиторской задолженности в разделе 6.

	Номер отчета
	№ 50-09/2011

	Дата оценки
	09 сентября 2011 г.

	Срок проведения оценки
	09 сентября 2011 г.

	График изучения объекта
	09 сентября 2011 г.

	Дата составления отчета
	09 сентября 2011 г.

	Допущения и ограничения на которых должна основываться оценка
	Приведены в разделе 4.


3. Сведения о заказчике оценки и об оценщике

Сведения о заказчике оценки:
	Заказчик 
	ООО «Режевской металлургический завод»

	Реквизиты Заказчика
	ИНН/КПП 6674154657/667401001

Юр. адрес: 620904, г. Екатеринбург, п. Шабровский, ул. Тальковая, 2 а

Реквизиты банка: ОАО «УБРИР», 

р/с 40702810162260000178, БИК 046577795,

к/с 30101810900000000795

ОГРН 1056605208208 от 07.04.2005 г.


Сведения об оценщике:
	Сведения об Оценщиках, работающих на основании трудового договора
	Комлева Софья Хамитовна

Свидетельство № 00180 от 22 июня 2007г. выдано Некоммерческим партнерством «Общество профессиональных экспертов и оценщиков» Комлевой Софье Хамитовне, являющейся членом Некоммерческого партнерства «Общество профессиональных экспертов и оценщиков».

Профессиональная ответственность  специалиста Оценщика застрахована в страховой группе ОАО «Военно-страховая компания»  на сумму 30 000 000 (Тридцать  миллионов) рублей, полис № 1144ЕВ4000943 от 03.03.2011 г.

Ф.И.О.: 

  Документы о профессиональном образовании

Комлева Софья Хамитовна, стаж работы в оценочной деятельности 

6 лет

Высшая школа приватизации и предпринимательства- институт, диплом о профессиональной переподготовке, ПП № 724094, выдан 02.06.2005

«Оценка стоимости предприятия (бизнеса)».

НОУ «Уральский институт развития бизнеса» г. Екатеринбург, свидетельство о повышении квалификации, выдано 30.09.2005

«Актуальные вопросы оценочной деятельности»

НОУ «Уральский институт развития бизнеса» г. Екатеринбург, свидетельство о повышении квалификации, выдано 09.12.2006

«Практика оценки стоимости земли»

ГОУ ВПО Российский государственный институт интеллектуальной собственности, рег. номер С-06-09-14, выдано 05.06.2009 г.

Программа повышения квалификации «Оценочная деятельность»



	Сведения об организации Оценщика
	ООО «Аксиома»
Адрес юридический: 620033, г.Екатеринбург, ул.Мурзинская, д. 31, оф. 1.

Адрес фактический: 620075, г. Екатеринбург, ул. Луначарского, д. 80, оф. 405
ОГРН: 1086670040104 от 25.11.2008 г. ИНН/КПП: 6670236362/667001001

Расчетный счет: 407 028 105 161 400 013 45

Банк: Екатеринбургский филиал ОАО «Русь-Банк», г. Екатеринбург

Корреспондентский счет: 301 018 106 000 000 009 72 в ГРКЦ г. Екатеринбурга ГУ ЦБ РФ по Свердловской области БИК: 046577972 Телефон, факс: 8-908-63-88-125

Адрес электронной почты: komleva888@list.ru
Директор Комлева Софья Хамитовна.


4. Допущения и ограничительные условия, использованные оценщиком при проведении оценки
Сертификация оценки, подразумевает выполнение следующих условий и ограничений:

1. Точка зрения эксперта, представленная в настоящем отчете, является объективной.

2. Исполнитель оценки требует от Заказчика соблюдения конфиденциальности в отношения настоящего отчета. Передача Заказчиком информации, содержащейся в отчете, третьим лицам допускается только с согласия Исполнителя. В свою очередь Исполнитель обязуется соблюдать условие конфиденциальности использования данных, полученных в процессе оценки.

3. Эксперт не несет ответственности за достоверность представленной ему Заказчиком информации.

4. В соответствии с настоящим отчетом от эксперта не требуется выступать в суде или давать показания, за исключением случаев, когда это предусмотрено действующим Законодательством Российской Федерации.

5. Эксперт не принимает на себя обязательств по установлению прав собственности, и не проводит юридической экспертизы правоустанавливающих документов.

6. Эксперт не несет ответственности за оценку скрытых дефектов зданий и сооружений, которые нельзя обнаружить путем ознакомления с предоставленной технической документацией и осмотра объектов.

7. Величина определяемой стоимости объектов оценки действительна на указанную в отчете дату оценки. При изменении Заказчиком даты оценки необходим пересчет стоимости объектов оценки по дополнительному соглашению.

8. В рамках настоящего отчета от эксперта не требуется устанавливать обязательства имущественного страхования оцениваемых объектов.

9. Выдержки из отчета или сам отчет не могут копироваться без письменного разрешения оценщика.

10. Ни весь отчет, ни какая – либо его часть не могут быть представлены заказчиком для использования в целях рекламы или для прочих целей, отличных от целей написания данного отчета.

11. Заключение о стоимости, содержащееся в отчете, относиться к объекту в целом. Любое соотнесение части стоимости с какой-либо частью объекта является неправомочным, если это не оговорено в отчете.

Сертификация оценки

Составивший представленный отчет эксперт удостоверяет правомерность следующих положений.

1. Экспертом использованы только факты, соответствующие действительности, в пределах тех сведений, которыми он располагал на момент оценки.

2. Все материалы, выводы и заключения отчета действительны в пределах лимитирующих условий и ограничений, приведенных далее в отчете.

3. Эксперт не имеет никакой корыстной заинтересованности или зависимости от представленного им результата оценки.

4. Процедура оценки и содержание отчета соответствуют Федеральному Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», постановлениям Правительства Российской Федерации, Госстроя и Госкомстата, а также стандартам оценки.

5. Применяемые стандарты оценочной деятельности
Определение рыночной стоимости дебиторской задолженности произведено в соответствии с требованиями Закона об оценочной деятельности в РФ, Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности и Международными Стандартами оценочной деятельности (Стандарт №1, №2). Обоснованием применения указанных стандартов является, с одной стороны, обязательность применения Стандартов оценки и, с другой стороны, более полное раскрытие требований к оценке имущества в Международных Стандартах и их наиболее полное соответствие целям данной оценочной работы.

Стоимость определена в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 г. № 135 – ФЗ, Международными стандартами оценки, Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности ФСО1, ФСО2, ФСО3 (утв. приказами Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г. N 254, 255, 256) и иным действующим законодательством России.

Дебиторская задолженность по состоянию на 09 сентября 2011 г.
	№ п/п
	Наименование дебитора
	Реквизиты дебитора
	Сумма задолженности, руб.
	Дата возникновения задолженности
	Основание возникновения задолженности
	Перечень документов, подтверждающих задолженность

	1
	ООО "Артемида"
	109147, г. Москва, ул. Воронцовская, 35б, кор. 2, 407 ИНН/КПП: 7709836486/770901001 ОГРН: 1097746518033 р/с 40702810200410002965 в ЗАО "ПроБанк" г. Москва к/с 30101810600000000781 БИК 046577781
	62 603 875,56
	30.06.2009 г.
	Договор комиссии № 1к/09
	Договор комиссии № 1к/09, Товарные накладные

	2
	ООО "МиксТрейд"
	107497, г. Москва, ул. Монтажная, 5, кор. 2 ИНН/КПП: 7718729392/771801001 ОГРН: 5087746375580 р/с 4070281010041000290 в ЗАО "ПроБанк" г. Москва к/с 30101810900000000647 БИК 044579647
	108 351 532,95
	01.07.2009 г.
	Договор комиссии № 2к/09
	Договор комиссии № 2к/09, Товарные накладные


5.1. Информация о текущем использовании объекта оценки
Объект оценки дебиторская задолженность - права требования ООО «Режевской металлургический завод» как кредитора в отношении 2 организаций-дебиторов. На дату оценки права требования действительны и ожидаются к погашению.
5.2.  Другие факторы и характеристики, относящиеся к объекту оценки, существенно влияющие на его стоимость

Не обнаружены.
5.3. Затратный подход

Затратный подход для данного актива неприемлем, т.к. теоретически его применение даст оценку задолженности, равную ее балансовому значению. 

5.4. Доходный подход оценки

8.5.1. Анализ финансового состояния дебитора
Анализ финансового состояния предприятия является важнейшим условием успешного управления его финансами. Финансовое состояние предприятия характеризуется совокупностью показателей, отражающих процесс формирования и использования его финансовых средств. В рыночной экономике финансовое состояние предприятия отражает конечные результаты его деятельности, которые интересуют не только работников предприятия, но и его партнеров по экономической деятельности, государственные, финансовые и налоговые органы.

Должник не предоставил по требованию заказчика необходимую для финансового анализа документацию. Поэтому составить анализ финансового состояния и прогноз будущих выплат – задача для Оценщика невыполнимая. Сведения об имуществе дебитора должника Заказчику не были предоставлены, поэтому анализ финансового состояния дебитора так же не проводится.

Выводы: возможность истребования суммы долга с должника имеется; факты истребования подтверждены документами, предоставленными Оценщику, перечень документов приведен в таблице в разделе 6.1 в столбце «Перечень документов»; факторы, влияющие на стоимость оцениваемой дебиторской задолженности в сторону ее уменьшения подробно проанализированы в разделе 8.5.3. при Расчете величины коэффициента возврата дебиторской задолженности, расчет производится на основе анализа предоставленных Оценщику документов о сроках задолженности и ее прочих характеристиках.

8.5.2. Методика расчета стоимости объекта оценки 

Оценка дебиторской задолженности производится на основе методики Прудникова
.

Методика предусматривает оценку дебиторской задолженности по 3-м сценариям:

1. Сценарий интерполяции функции возврата долга.

Данный сценарий основывается на положительной динамике погашения дебиторской задолженности и является оптимистическим сценарием.

2. Сценарий стагнации кривой отдачи.

Данный сценарий является пессимистическим. В этом случае делается допущение, что должник – дебитор после продажи кредиторам долгов, может полностью прекратить выплаты. В этом случае потенциальный покупатель имеет право воспользоваться процедурами обращения в арбитражный суд.

3. Сценарий затухающей отдачи.

В данном сценарии делается допущение, что погашение дебиторской задолженности идет в течение 1 года, а потом выплаты прекращаются. Данный сценарий зачастую является наиболее вероятностным.
8.5.3. Определение стоимости дебиторской задолженности 

согласно анализу взаимных расчетов между ООО «Режевской металлургический завод»  и дебиторами по состоянию на 09 сентября 2011 г. выявим динамику погашения дебиторской задолженности: на дату все дебиторы имеют сомнительную к получению просроченную задолженность более девяти месяцев. Тем не менее, рыночная стоимость дебиторской задолженности рассчитывается и в этом случае. 

Заметим, что в таблицах данного раздела все абсолютные величины сумм задолженностей, денежных потоков приводятся в рублях, если единицы не указаны дополнительно.

Из анализа состояния дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод» и данных, предоставленных бухгалтерией Заказчика видно, что по остальным рассматриваемым дебиторам так же не прослеживается положительная динамика погашения дебиторской задолженности, дебиторская задолженность является просроченной. Таким образом, в дальнейших расчетах  будет определяться рыночная стоимость непогашенной и просроченной дебиторской задолженности общим размером: 170 955 408,51 руб.
По первому сценарию предполагается, что при развитии анализируемого бизнеса тенденции прошлого периода сохраняют свое действие и на ближайшую перспективу. Тогда момент, когда оцениваемая дебиторская задолженность в размере 170 955 408,51 руб. будет полностью погашена, можно определить с помощью линейной функции (учитывается то, что платежи производятся в течение года поквартально). Таким образом, возможно рассчитать через сколько кварталов (от момента оценки) данная дебиторская задолженность будет погашена полностью, причем сколько рублей будет погашено  в каждый квартал и сколько останется погасить рублей на последний квартал. Данный расчет дает положительный результат при подстановке в формулу размера дебиторской задолженности и величин потоков погашения по кварталам, если задолженность регулярно гасится и имеется ее положительная динамика. По оцениваемому дебитору ситуация погашения дебиторской задолженности является неблагоприятной. Исходя из линейной функции, стоимость данной дебиторской задолженности будет равна 0 рублей.

В данном случае второй сценарий не применяется, поскольку он основывается на праве потенциального покупателя воспользоваться процедурами обращения в арбитражный суд. Поскольку Заказчиком не предоставлена информация о финансовом состоянии дебитора, то данный сценарий не применим.

Далее производится расчет стоимости дебиторской задолженности по третьему сценарию. По данному сценарию предполагается распространенный случай, когда платежи по дебиторской задолженности постепенно сокращаются и к концу некоторого периода, в качестве которого принимается период равный 12 месяцам, они полностью прекращаются.

Данный сценарий зачастую является наиболее вероятностным.

В таблице ниже представлен вероятностный график погашения дебиторской задолженности.

Расчет величины коэффициента возврата дебиторской задолженности произведем на основании Методики расчета риска возврата задолженности
, по формуле:
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, где
   Ri – величина риска невозврата задолженности по i-му фактору;


 fi  - вес i-го фактора.  

Факторы, влияющие на стоимость оцениваемой дебиторской задолженности в сторону ее уменьшения проанализированы в таблицах ниже, на их основе произведен Расчет величины коэффициента возврата дебиторской задолженности.
Соотношение между факторами и величиной риска возврата 

дебиторской задолженности 
	Фактор риска


	Вероятность, %
	Принятое значение, %

	1. Решение судебных органов
	
	

	· Иск отклонен, но предприятием подана жалоба в вышестоящий орган
	95
	

	· Иск не подавался
	50
	50

	· Иск удовлетворен, но заемщиком подана жалоба в вышестоящий судебный орган
	25
	

	· Иск удовлетворен, заемщик согласен с решением суда
	0
	

	2. Тип заемщика
	
	

	· Физическое лицо
	95
	

	· Юридическое лицо с неопределенной кредитной историей
	75
	75

	· Муниципальный орган власти
	50
	

	· Государственный орган исполнительной власти
	25
	

	· Юридическое лицо с безупречной кредитной историей
	0
	

	3. Наличие залога
	
	

	· Нет залога
	95
	95

	· Неликвидный залог
	70
	

	· Среднеликвидный залог
	25
	

	· Высоколиквидный залог
	0
	

	4. Наличие поручительства
	
	

	· Нет поручительства
	95
	95

	· Поручительство физического лица
	75
	

	· Поручительство юридического лица
	50
	

	· Поручительство крупных финансово-устойчивых юридических лиц
	25
	

	· Поручительство государственных органов
	0
	

	5. Финансовое состояние заемщика
	
	

	· Состояние банкротства
	95
	

	· Крайне неудовлетворительное
	75
	75

	· Удовлетворительное финансовое состояние
	50
	

	· Хорошее финансовое состояние
	25
	

	· Стабильно устойчивое
	0
	

	6. Тип задолженности
	
	 

	· Просроченная от 9 месяцев и более
	99
	99

	· Просроченная 8-9 месяцев
	90
	

	· Просроченная 7-8 месяцев
	80
	

	· Просроченная 6-7 месяцев
	60
	

	· Просроченная 5-6 месяцев
	40
	

	· Просроченная 4-5 месяцев
	20
	

	· Просроченная до 3 месяцев
	5
	

	· Текущая 
	0
	

	7. Стабильность дохода заемщика
	
	 

	· Нестабильный доход
	95
	95

	· Сезонный доход
	50
	

	· Стабильный доход
	0
	

	8. Тип инфляции
	
	 

	· Высокая инфляция – больше 20% в год
	95
	

	· Средняя  - 10-20%
	50
	50

	· Низкая – до 10 %
	0
	

	9. Уровень девальвации рубля по отношению к доллару с момента возникновения обязательства 
	
	 

	· Высокий (больше чем в 4 раза)
	95
	

	· Средний (1,5-4 раза)
	50
	

	· Низкий (меньше 1,5 раз)
	0
	0

	10. Вид процентных ставок
	
	 

	· Индексируемая
	45
	

	· Фиксируемая 
	0
	0


Соотношение между факторами риска возврата выданного кредита

и его удельными весами в итоговой вероятности 
	Факторы риска  


	Диапазон удельных весов, %
	Принятый удельный вес, %

	1. Решение судебных органов

	
	10

	· При вступлении судебного решения в законную силу
	40-50
	 

	· В случае продолжения на дату оценки судебных разбирательств
	15-20
	 

	2. Тип заемщика
	
	5

	· Физическое лицо
	35-60
	 

	· Все остальные
	5-10
	 

	3. Наличие залога
	10-20
	15

	4. Наличие поручительства
	10-20
	20

	5. Финансовое состояние должника
	5-50
	5

	6. Типы задолженности 
	5-25
	25

	7. Стабильность доходов заемщика
	5-20
	15

	8. Тип инфляции
	1-2
	2

	9. Уровень девальвации
	1-2
	2

	10. Вид процентной ставки
	1-2
	1


В таблице ниже приведен расчет средневзвешенного значения фактора риска невозврата задолженности.

Расчет средневзвешенного значения фактора риска невозврата задолженности 
	Фактор риска


	Вероят

ность, R,%
	Принятый удельный вес, f, %
	Значение взвешенного фактора, R*f, %

	1. Решение судебных органов
	50
	10
	5,00%

	2. Тип заемщика
	75
	5
	3,75%

	3. Наличие залога
	95
	15
	14,25%

	4. Наличие поручительства
	95
	20
	19,00%

	5. Финансовое состояние заемщика
	75
	5
	3,75%

	6. Тип задолженности
	99
	25
	24,75%

	7. Стабильность дохода заемщика
	95
	15
	14,25%

	8. Тип инфляции
	50
	2
	1,00%

	9. Уровень девальвации рубля по отношению к доллару с момента возникновения обязательства 
	0
	2
	0,00%

	10. Вид процентных ставок
	0
	1
	0,00%

	ИТОГО
	100
	100
	85,75%


Таким образом, коэффициент возврата дебиторской задолженности составит:

В = 100%- R*f.
Дебиторская задолженность в размере, указанном в таблице ниже, остается не погашенной.
График погашения дебиторской задолженности 
	№
	Наименование должника
	Сумма долга, возможая к взысканию
	Средневзвешенное значение фактора риска невозврата задолжености, %
	ДЗ на начало 1 квартала
	Поток погашения 1 квартал
	ДЗ на начало 2 квартала
	Поток погашения 2 квартал
	ДЗ на начало 3 квартала
	Поток погашения 3 квартал
	ДЗ на начало 4 квартала
	Поток погашения 4 квартал
	ДЗ, остающаяся непогашенной

	1
	ООО "Артемида"
	62 603 875,56
	85,75
	62 603 875,56
	8 921 052,27
	53 682 823,29
	7 649 802,32
	46 033 020,97
	6 559 705,49
	39 473 315,48
	5 624 947,46
	33 848 368,03

	2
	ООО "МиксТрейд"
	108 351 532,95
	85,75
	108 351 532,95
	15 440 093,45
	92 911 439,50
	13 239 880,13
	79 671 559,38
	11 353 197,21
	68 318 362,16
	9 735 366,61
	58 582 995,56

	 
	ИТОГО:
	170 955 408,51
	 
	170 955 408,51
	24 361 145,71
	146 594 262,80
	20 889 682,45
	125 704 580,35
	17 912 902,70
	107 791 677,65
	15 360 314,06
	92 431 363,58


Стоимость по данному сценарию определяется по формуле:
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, где
    V – рыночная стоимость дебиторской задолженности;

    P1,,,4 – поток погашения задолженности в 1-м,2..4 кварталах;

     R – ставка дисконта (составляет 60% в год)

   1,2 – 4 – номер квартала.

Поскольку дебиторская задолженность передается новому владельцу, то при его нормальном функционировании в качестве ставки дисконтирования можно принять доходность от продажи дебиторской задолженности. На основании исследований (таблица 14, составленная в соответствии с информацией размещенной на сайте www.E-buysell.biz) ставка дисконтирования принимается в размере 60% в год. Такая же ставка дисконта определена в исследованиях, проведенных Прудниковым В.И. и фирмой «Колор» г. Новокузнецк.
На представленном сайте имеется статистическая информация о продаже дебиторской задолженности и прочих долгов, как коммерческими организациями, так и муниципальными и государственными учреждениями. Как правило, дебиторская задолженность предлагается со значительным дисконтом – скидкой на ускоренную реализацию до наступления времени выплаты данной дебиторской задолженности по договору. Данное обстоятельство может быть связано с нежеланием ждать возврата долга или с наличием сомнений в реальности его полной или частичной выплаты. Как правило, кредитор уже предпринимал безуспешные попытки к возврату предлагаемой задолженности, при приобретении такой задолженности новый кредитор имеет возможность как вернуть долги полностью и закрыть свою затраты на приобретение дебиторской задолженности в полной мере с получением прибыли, поскольку приобрел долг с дисконтом, так и остаться с непогашенной дебиторской задолженностью, понеся убытки по ее приобретению и попыткам истребования долга. 
Риск приобретения дебиторской задолженности можно оценить размером доходности долга. Так, на сайте www.E-buysell.biz предлагаются задолженности с отклонением от номинала в 60%, соответственно такой величиной может рассчитываться ставка дисконтирования. Естественно, что величина 60% намного выше, чем безрисковые финансовые инструменты, но и возможная доходность так же выше.
Доходность от продажи дебиторской задолженности
	Описание долга
	Доходность в % в год
	Срок погашения, мес.
	Номинал, руб.

	Дебиторская задолженность ООО "Реверсия"
	60
	6
	528 000

	Дебиторская задолженность ООО "БАКСАН" г. Красноуральск
	60
	6
	256 225

	Дебиторская задолженность ОАО "Чунский ДОК", Иркутская область
	60
	6
	710 584


Стоимость дебиторской задолженности, рассчитанная по сценарию затухающей отдачи
	№
	Наименование должника
	Сумма долга, руб.
	Стоимость дебиторской задолженности, полученной по сценарию затухающей отдачи, руб.

	1
	ООО "Артемида"
	62 603 875,56
	21 070 981,14

	2
	ООО "МиксТрейд"
	108 351 532,95
	36 468 558,64

	 
	ИТОГО:
	170 955 408,51
	57 539 539,78


Стоимость дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод» балансовой стоимостью 170 955 408,51 руб., рассчитанная по сценарию затухающей отдачи, составит c учетом НДС:
57 539 539 (Пятьдесят семь миллионов пятьсот тридцать девять тысяч пятьсот тридцать девять) рублей 78 копеек.

По первому сценарию интерполяции функции возврата долга стоимость данной дебиторской задолженности будет равна 0 рублей, второй сценарий стагнации кривой отдачи не применяется, по третьему сценарию затухающей отдачи результат расчетов равен 57 539 539,78 руб. Стоимость дебиторской задолженности определяется как средневзвешенный результат, полученный по результатам двух сценариев. Весовые коэффициенты приняты с учетом характеристики оцениваемой дебиторской задолженности: результат применения сценария интерполяции функции возврата долга отражает точный расчет согласно фактическим данным периодичности прошлых выплат по погашению долга, ему присваивается значительный вес – 0,5.  Стоимость дебиторской задолженности, полученной по сценарию затухающей отдачи отражает оптимистический прогноз на основании предположения о возможном графике погашения задолженности, ему как также реалистичному присваивается равный вес – 0,5.

Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности приводится ниже в таблице.
	№ п/п
	Наименование должника
	Сумма задолженности, руб.
	Сумма долга, возможная к взысканию, руб.
	Стоимость дебиторской задолженности, полученной по сценарию интерполяции функции возврата долга, руб.
	Весовой коэффициент
	Стоимость дебиторской задолженности, полученной по сценарию затухающей отдачи, руб.
	Весовой коэффициент
	Рыночная стоимость дебиторской задолженности, полученная по двум сценариям, руб.

	1
	ООО "Артемида"
	62 603 875,56
	62 603 875,56
	0,00
	0,5
	21 070 981,14
	0,5
	10 535 490,57

	2
	ООО "МиксТрейд"
	108 351 532,95
	108 351 532,95
	0,00
	0,5
	36 468 558,64
	0,5
	18 234 279,32

	 
	ИТОГО:
	170 955 408,51
	170 955 408,51
	 
	 
	57 539 539,78
	 
	28 769 769,89


Таким образом, рыночная стоимость дебиторской задолженности, определенная доходным подходом на дату оценки 09 сентября 2011 г. составляет: 

28 769 769 (Двадцать восемь миллионов семьсот шестьдесят девять тысяч семьсот шестьдесят девять) рублей 89 копеек.

5.5. Сравнительный подход

Рыночный подход, основанный на информации по аналогичным продажам, достаточно затруднен  из-за отсутствия именно такой информации. Оценщиком был проведен поиск аналогичных продаж на сайтах www.rusdolg.ru, www.E-buysell.biz, http://www.worlddebt.ru.

Однако на рынке долговых обязательств выставлены на продажу дебиторские задолженности открытых акционерных обществ, обществ с ограниченной ответственностью и предоставлена полная информация об их финансовом состоянии, а в нашем случае такой информации нет. Кроме того, невозможно провести оценку сравнительным подходом в связи с тем, что отсутствует информация о финансовых показателях объектов-аналогов.

6. Согласование результатов 

Учитывая цели оценки (определение рыночной стоимости дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод») Оценщик использовал, по его мнению, наиболее приемлемый метод оценки для данного конкретного случая. Оценка произведена только одним методом, поэтому согласование результатов не производится.

Таким образом, рыночная стоимость дебиторской задолженности ООО «Режевской металлургический завод» по состоянию на 09 сентября 2011 года составляет c учетом НДС:

28 769 769 (Двадцать восемь миллионов семьсот шестьдесят девять тысяч семьсот шестьдесят девять) рублей 89 копеек.

Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев.
Директор ООО «Аксиома», Оценщик:                                                             Комлева С.Х.
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