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Сопроводительное письмо

В соответствии с Вашим поручением (договор № 23 от 01.01.2008 г.) оценщик Громов В. К. (далее Оценщик) провел работу по оценке стоимости облигаций, выпущенных Республикой Карелия, номер эмиссии 34008, находящихся в собственности ОАО "Нелидовский завод пластических масс" (далее Заказчик), с целью определения их рыночной стоимости.

Мной не проводилась юридическая экспертиза прав собственности и правильности оформления оцениваемых облигаций. 

Оценка проведена в период с 01 января 2008 г. по 09 февраля 2008 г. по состоянию на 01 января 2008 г.
Выводы, содержащиеся в настоящем Отчете, основаны на опыте и профессиональных знаниях, а также на расчетах, заключениях и другой информации, полученной в результате исследования соответствующих рынков ценных бумаг. Отдельные части Отчета не могут трактоваться обособленно от других его частей. Возможна лишь трактовка всего Отчета в целом с учетом принятых при его составлении ограничений и допущений.

Эксперт - оценщик не проводил как часть основной работы аудиторскую или иную проверку предоставленной ему информации, используемой в настоящем Отчете, и не в состоянии дать какое-либо заключение и в какой бы то ни было форме подтвердить надежность предоставленной предприятием информации.

В результате выполненных работ Оценщик пришел к выводу, что рыночная стоимость облигаций процентных документарных на предъявителя, выпущенных Республикой Карелия, номер эмиссии 34008, по состоянию на 01 апреля 2007 г. составляет:

	Эмитент облигаций
	Количество облигаций в собствен-ности ОАО "Нелидовский завод пластических масс"
	Номиналь-ная стоимость облигации, руб.
	Дата выпуска облигаций
	Дата погашения облигаций
	Купонный процент 
	Количе-ство выплат в году
	Рыночная стоимость одной облигации на 01.01.2008, руб.
	Рыночная стоимость пяти облигаций на 01.01.2008, руб.

	Республика Карелия
	5
	1000
	16.06.2005
	12.06.2008
	1-2 купоны – 10,5% годовых;
3-4 купоны – 10% годовых;
5-6 купоны – 9,2% годовых
	2
	573.87
	2869.35


2869 (две тысячи восемьсот шестьдесят девять) рублей,

или 

117 (сто семнадцать) долларов США.
Оценщик,







Громов В. К.
Сведения об Отчете

Задание на оценку

	Заказчик
	ОАО "Нелидовский завод пластических масс"

	Объект оценки
	Пакет облигаций процентных документарных на предъявителя ( в количестве пяти штук) с плавающим купоном, выпущенный Республикой Карелия номер эмиссии 34008, срок обращения составляет три года.

	Собственник объекта оценки
	ОАО "Нелидовский завод пластических масс"

	Дата определения стоимости объекта оценки
	01 января 2008 г.

	Балансовая стоимость объекта оценки, руб.
	5 тыс. руб. (пять тысяч рублей)

	Цели оценки
	Определение рыночной стоимости объекта оценки.

	Задачи оценки
	Консультация Заказчика относительно наиболее вероятной цены реализации

	Оцениваемые права:
	Полное право собственности.

	Период проведения работ по оценке:
	с 01 января 2008 г.. по 09 февраля 2008 г.

	Нормативные акты и стандарты, на основании которых проводится оценка
	1. Федеральный закон от 29 июля 1998 года №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

2. Федеральный закон № 143-ФЗ от 14 ноября 2002 года "О внесении изменений и дополнений в федеральный закон "Об оценочной деятельности в Российской Федерации".

3. Стандарты, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства РФ №519 от 06.07.2001г.

4. Постановление Правительства РФ №395 от 07 июня 2002г. «О лицензировании оценочной деятельности»


Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
 - Облигации с правом погашения – предоставляют право ин​вестору на возврат облигации эмитенту до наступления срока погашения и получения за нее номинальной стоимости;

 -  Продлеваемые облигации -  предоставляют инвестору право продлить срок погашения и продолжать получать проценты в течение этого срока;

 Отсроченные облигации дают эмитенту право на отсрочку погашения.

2. В зависимости от порядка владения облигации могут быть:

- именные, права владения которыми подтверждаются внесением имени владельца в текст облигации и в книгу регистрации, которую ведет эмитент;

- на предъявителя, права владения которыми подтверждаются простым предъявлением облигации.

3. По целям облигационного займа облигации подразделяются на:

- Обычные, выпускаемые для рефинансирования имеющейся у эмитента задолженности или для привлечения дополнительных финансовых ресурсов, которые будут использованы на финансово-хозяйственную деятельность;

- Целевые, средства от продажи которых направляются на финансирование конкретных инвестиционных проектов или конкретных мероприятий (например, проведение телефонной сети и т. П.),

4. По методу погашения номинала могут быть:

- Облигации, погашение номинала которых производится разо​вым платежом;

- Облигации с распределенным по времени погашением, когда за определенный отрезок времени погашается некоторая доля номинала;

- Облигации с последовательным погашением фиксированной до​ли общего количества облигаций (лотерейные или тиражные займы).

5. Периодическая выплата доходов по облигациям в виде процентов производится по купонам. Ранее купон представлял собой вырезной талон с указанной на нем цифрой купонной (процентной) ставки. По способам выплаты купонного дохода облигации подразделяются на:

- Облигации с фиксированной купонной ставкой;

- Облигации с плавающей купонной ставкой, когда купонная став​
е зависит от уровня ссудного процента;

- Облигации с равномерно возрастающей купонной ставкой по годам займа. Такие облигации еще называют индексируемыми, обычно эмитируются в условиях инфляции;

- Облигации с минимальным или нулевым купоном (мелкопроцентные или беспроцентные облигации). Рыночная цена по таким облигаци​ям устанавливается ниже номинальной, т. Е. предполагает скидку. Доход по этим облигациям выплачивается в момент ее погашения по номинальной стоимости и представляет разницу между номинальной и рыночной сто​имостью;

- Облигации с оплатой по выбору. Владелец этой облигации может доход получить как в виде купонного дохода, так и облигациями нового выпуска;

- Облигации смешанного типа. Часть срока облигационного займа владелец облигации получает доход по фиксированной купонной ставке а часть срока — по плавающей ставке.

6. В зависимости от степени защищенности вложений инвесторов раз​личают:

- Облигации, достойные инвестиций, — надежные облигации, выпускаемые компаниями с твердой репутацией; хорошее обеспечение;

- Макулатурные облигации, носящие спекулятивный характер. Вложения в такие облигации всегда сопряжены с высоким риском.

7. В зависимости от обеспечения облигации делятся на два класса:

7.1. Обеспеченные залогом;

7.2. Необеспеченные залогом. 

В свою очередь, обеспеченные залогом облигации:

7.1.1. Обеспечиваются физическими активами:

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Конвертируемую облигацию можно рассматривать как обычную облигацию с возможностью ее бесплатной замены на заранее определенное количество акций. Обычно (в мировой практике) инициатором конвертации не может быть компания-эмитент. В зависимости от того, в какой ситуации владельцу облигации предоставляется право на конвертацию, можно выделить два вида конвертируемых облигаций.

К первому виду конвертируемых облигаций следует отнести те, которые предоставляют инвестору право на конвертацию безусловно, в том числе и в ситуации, когда эмитент добросовестно исполняет свои обязательства по облигациям (нормальная ситуация). Конвертируемые облигации второго вида предоставляют инвестору право на конвертацию лишь в случае, когда эмитент не способен погасить долг по облигациям (негативная ситуация). 
Конвертируемые облигации этого вида по своим свойствам практически тождественны облигациям, обеспеченным залогом акций эмитента, а владельцы конвертируемых облигаций при фактической неплатежеспособности эмитента могут получить контроль над предприятием и при условии эффективных санкционных мероприятий вправе рассчитывать на компенсацию своих убытков по облигациям в будущем. Преимуществом данного способа обеспечения облигаций по сравнению с любыми другими является то, что при банкротстве эмитента требования владельцев облигаций, обеспеченных залогом, удовлетворяются из стоимости заложенного имущества в третью очередь (после расчетов по возмещению вреда жизни и здоровью граждан и расчетов по оплате труда).

Важной проблемой, общей для всех форм и видов залога, является определение величины (стоимости) залога для обеспечения облигаций. Если речь идет о недвижимости и иных активах, то принципиальной является объективная оценка предлагаемого в залог имущества. В соответствии с п.48 «Стандартов эмиссии...» банковская гарантия (в случае, когда эмитент не имеет права на выпуск необеспеченных облигаций) должна обеспечивать исполнение обязательств по всем облигациям эмитента в течение всего срока их обращения. Помимо выпуска дополнительных акций теоретически возможна ситуация, когда в залог передаются акции, выкупленные обществом для этой цели у своих акционеров. Однако практически такой выкуп нецелесообразен. Очевидно, что при равной номинальной стоимости облигаций и обеспечивающих их акций эмиссия просто теряет всякий экономический смысл, так как для выкупа у акционеров необходимых для обеспечения эмиссии акций общество должно изыскать средства в том же объеме, какие оно рассчитывает получить от эмиссии.

Цена облигации зависит от таких показателей, как процентная ставка, спрос и предложение, срок до погашения, кредитное (инвестиционное) качество и налоговый статус. 

Оценка кредитных (инвестиционных) качеств облигаций производится следующим образом:

- определяется надежность компании по осуществлению процентных выплат. С этой целью производится сопоставление дохода, получаемого компанией в течение года, с суммой процентных платежей по всем видам займов. Величина дохода в 2-3 раза должна превышать размер процентных выплат, что свидетельствует об устойчивом финансовом состоянии корпорации. Анализ целесообразно производить в динамике за ряд лет. Если тренд возрастающий, то фирма наращивает свои возможности для покрытия процентных платежей. Если же тренд понижающийся, то это свидетельствует о нестабильности деятельности компании и с течением времени она не сможет в полном объеме обеспечить процентные выплаты; 

- оценивается финансовая независимость компании. С этой целью общая сумма долга сопоставляется с собственным капиталом фирмы. Обычно считается, что предприятие находится в хорошем финансовом состоянии и не зависит от внешних источников финансирования, если величина долга не превышает 50% ее собственного капитала. 

- оценивается способность компании погасить имеющуюся задолженность по всем основаниям. Инвестор должен учитывать, что, кроме облигационного долга, у фирмы могут быть и другие долговые обязательства. Поэтому в процессе анализа производится сопоставление потока поступлений денежных средств в компанию с общей суммой задолженности. Приемлемым уровнем считается, если сумма дохода по отношению к величине долга составляет не менее 30%. 

Кроме перечисленных показателей, производится оценка платежеспособности фирмы, ликвидности активов, рентабельности функционирования и других качественных параметров деятельности компании. 

Оценка облигаций выражается в том, что для расчета текущей рыночной стоимости облигации дисконтируют и суммируют денежные потоки образованные купонным доходом, и затем складывают с дисконтированной нарицательной стоимостью облигации. Особенность состоит в том, что совокупность платежей, которые должен получить владелец облигации растянута во времени, и следовательно, все будущие денежные потоки необходимо продисконтировать к моменту времени, для которого производится оценка стоимости облигации. В качестве показателя дисконта необходимо принимать доходность аналогичных финансовых инструментов. 

Особое внимание при оценке стоимости облигаций обращается на определение ставки дисконтирования, с этой целью проводится тщательный анализ финансового состояния эмитента, определяется его платежеспособность. 

Облигации обеспечивают сохранность вложений и фиксированный дополнительный доход, что делает этот инструмент привлекательным для осторожных инвесторов. В то же время всегда существует возможность неплатежа по обязательствам и поэтому анализ надежности эмитента является наиболее важной и, часто, трудоемкой задачей при оценке стоимости облигаций.
Сведения об объекте оценки

Оцениваемые права

Здесь и далее при оценке оцениваемых прав подразумевается право собственности, понимаемое в соответствии с Гражданским Кодексом РФ. В частности статья 209, главы 13, части первой ГК РФ раскрывает содержание права собственности:

«1. Собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом. 

2. Собственник 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. 

3. Владение, пользование и распоряжение землей и другими природными ресурсами в той мере, в какой их оборот допускается законом (статья 129), осуществляются их собственником свободно, если это не наносит ущерба окружающей среде и не нарушает прав и законных интересов других лиц. 

4. Собственник может передать свое имущество в доверительное управление другому лицу (доверительному управляющему). Передача имущества в доверительное управление не влечет перехода права собственности к доверительному управляющему, который обязан осуществлять управление имуществом в интересах собственника или указанного им третьего лица». 

Оценщик выполнил оценку прав собственности на оцениваемые объекты в предположении, что все документы, подтверждающие права собственности, существуют или могут быть получены в разумные сроки. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание оцениваемого права собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Оцениваемое право собственности считается достоверным. Оцениваемая собственность считается свободной от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в Отчете.
Обременения оцениваемых прав
Оценка выполнена в предположении отсутствия каких-либо обременений оцениваемых прав.

Краткая характеристика предприятия-эмитента облигаций

Республика Карелия расположена на северо-западе России, входит в состав Северо-Западного федерального округа Российской Федерации. 

Площадь Карелии – 180,5 тыс. кв. км (1,06% территории РФ). Протяженность территории республики с севера на юг достигает 660 км. С запада на восток по широте г. Кеми протяженность составляет 424 км. На западе Карелия граничит с Финляндией, на юге – с Ленинградской и Вологодской областями, на севере – с Мурманской, на востоке – с Архангельской областью. На северо-востоке республика омывается Белым морем. Западная граница Карелии совпадает с государственной границей РФ и Финляндии и имеет протяженность в 798 км.

По данным Всероссийской переписи населения 2002 года численность населения Республики Карелия составляет 716 тыс. человек. Городское население составляет 75% (537 тыс. человек), сельское 25% (179 тыс. человек), 37% населения проживает в столице Республики – г. Петрозаводске. Плотность населения республики 4 человека на 1 кв.км. 

Средний возраст населения республики по данным ВПН-2002 составляет 37,1 лет. Численность населения трудоспособного возраста составляет 450 тыс. человек, старше трудоспособного возраста – 137 тыс. человек. 

Национальный состав населения: русские – 73,6%, карелы – 10%, белорусы – 7%, украинцы – 3,6%, финны – 2,3%, вепсы – 0,8%.

В соответствии с Законом Республики Карелия «О городских, сельских поселениях в Республике Карелия» на территории Республики Карелия образовано 127 муниципальных образований из них 87 сельских, 24 городских поселения (два из них   наделены   статусом   городского   округа   -   город   Петрозаводск   и   город Костомукша); образован    один    муниципальный    район -  Прионежский;                          15 муниципальных образований наделены статусом муниципального района. 

Основными единицами местного самоуправления являются районы, городские округа и муниципальные образования городских и сельских поселений. 

Структуру органов местного самоуправления составляют представительный орган муниципального образования, глава муниципального образования, местная администрация (исполнительно-распорядительный орган), контрольный орган муниципального образования.

Высшая власть принадлежит  представительному органу – Совету. 

Большая часть территории Карелии – холмистая равнина с ярко выраженными следами деятельности ледника. Волнистая каменная твердь земной поверхности и ныне сохраняет следы древних гор. Карелию часто образно называют «твердокаменной озерно-лесной», подчеркивая ведущие элементы ландшафта, неповторимые сочетания, созданные пространствами причудливых очертаний множества озер и разделяющих их каменисто – сглаженных междуречий, покрытых зеленью тайги.

Республика Карелия имеет благоприятное экономико-географическое положение (близость к центральным индустриально-высокоразвитым районам России и Западной Европы, наличие развитой воднотранспортной системы), а также значительные запасы природных ресурсов.

Место Карелии в народнохозяйственном комплексе России определяется, прежде всего, отраслями, использующими местные природные ресурсы (лесная, деревообрабатывающая, целлюлозно-бумажная, черная металлургия, промышленность строительных материалов), а также отраслями, работающими на привозном сырье – машиностроение и цветная металлургия.

На долю республики приходится 10% добываемой в РФ железной руды, 23% - производимой в РФ бумаги, 9% - целлюлозы, 7,3% - деловой древесины, 4,0% - пиломатериалов, около 60% - бумажных мешков.

Характеристика финансово-хозяйственной деятельности эмитента облигаций

РЫНОЧНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Стабильная общеэкономическая ситуация в республике спо​собствует поступательному развитию банковского сектора республики как полноправного и полноценного участника эко​номических отношений, укреплению взаимоотношений между реальным и банковским секторами экономики.

По состоянию на 1 января 2007 года, на территории Рес​публики Карелия продолжали осуществлять деятельность одна самостоятельная кредитная организация с двумя филиалами и 20 филиалов иногородних банков, в том числе – Сбер​банка России. Для расширения доступа к банковским услу​гам ими открыто 110 внутренних структурных подразделений. Кроме того, в республике действовали 4 представительства и 2 кредитно-кассовых офиса московских банков, которые ори​ентированы на удовлетворение платежеспособного спроса на​селения в сфере потребительского кредитования при приобре​
ени товаров через розничную торговую сеть. 

Масштаб и характер структурных изменений в банковс​ком секторе свидетельствует о привлекательности рынка бан​ковских услуг республики для иногородних банков, что, в контексте имеющегося в республике экономического роста, позволяет прогнозировать дальнейшее развитие конкуренции и, как следствие, повышение качества и доступности банковс​кого обслуживания.

ВАЛОВЫЙ РЕГИОНАЛЬНЫЙ ПРОДУКТ (млрд. рублей)

:

СТРУКТУРА ВАЛОВОГО РЕГИОНАЛЬНОГО ПРОДУКТА Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ  РЕЙТИНГ  РЕСПУБЛИКИ  КАРЕЛИЯ

По оценке МЭРиТ РФ инвестиционной привлекательности и инвестиционного климата  субъектов РФ  (журналы «Инвестиции в России» № 3, 2006 г и «Российский внешнеэкономический вестник» № 7, 2006 г) Республика Карелия относится к кластеру индустриальных регионов  с умеренно-благоприятным инвестиционным климатом   вследствие высокого и диверсифицированного инвестиционного потенциала. В соответствии с данной типологией Республика Карелия  имеет текущую инвестиционную привлекательность  - 1,081  (среднее по стране принято за 1,00) и текущую инвестиционную активность  -  1,097 (среднее – 1,00).

Рейтинговое агентство АК&М по результатам  исследований 2006 года определило Карелию на 29 место среди субъектов Российской Федерации по объему инвестиций на душу населения. Это же агентство в июне 2006 года опубликовало рейтинг относительной кредитоспособности субъектов Российской Федерации, где Карелия поднялась за год с 55 на 33 место.

25 декабря 2006 года международное рейтинговое агентство «Fitch Ratings» подтвердило Республике Карелия национальный кредитный рейтинг на уровне A (rus) и изменило прогноз по рейтингу с показателя  «Стабильный» на показатель «Позитивный». 

Методология оценки облигаций, обоснование использованных подходов и методов

Для определения рыночной стоимости любого имущества общепринято использование  трех подходов:

затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа; 

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; 

доходный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки. 

Затратный подход не реализуем, поскольку облигация – это форма существования капитала, отличная от его товарной, производительной и денежной формы, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить доход. Следуя теории затратного подхода, затраты на воспроизводство облигации состоят в покупке бланка, его оформления и уплаты за облигацию определенной суммы. Такой подход не дает представление о доходности ценной бумаги, что является ее основным ценообразующим параметром.  

Сравнительный подход также не может быть применен, т.к. на рынке облигаций достаточно сложно подобрать аналоги с подобным номиналом, ставкой доходности и финансовым состоянием эмитента. 
Для оценки стоимости облигации применяется доходный подход.

Для расчета текущей рыночной стоимости облигации дисконтируют и суммируют денежные потоки образованные купонным доходом, и затем складывают с дисконтированной нарицательной стоимостью облигации.    
Расчет рыночной стоимости облигации производится по следующей формуле:
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, где

F – сумма погашения (как правило – номинал, т.е. F = N); 
k – годовая ставка купона; 
r – рыночная ставка (норма дисконта); 
n – срок облигации; 
N – номинал; 
m – число купонных выплат в году.
Если купонные платежи фиксированы, то оценщик имеет дело с облигацией с плавающей купонной ставкой. В этом случае поступления процентных платежей нельзя рассматривать как аннуитет, поскольку каждый процентный платеж отличен от других, то он должен рассматриваться как самостоятельный единовременный платеж. 
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Итоговое заключение о стоимости 
В результате выполненных работ Оценщик пришел к выводу:
	Эмитент облигаций
	Количество облигаций в собствен-ности ОАО "Нелидовский завод пластических масс"
	Номиналь-ная стоимость облигации, руб.
	Дата выпуска облигаций
	Дата погашения облигаций
	Купонный процент 
	Количе-ство выплат в году
	Рыночная стоимость одной облигации на 01.01.2008, руб.
	Рыночная стоимость пяти облигаций на 01.01.2008,, руб.

	Республика Карелия

эмиссия 34008
	5
	1000
	16.06.2005
	12.06.2008
	1-2 купоны – 10,5% годовых;
3-4 купоны – 10% годовых;
5-6 купоны – 9,2% годовых
	2
	573.87
	2869.35


Рыночная стоимость пяти процентных документарных облигаций на предъявителя, выпущенных
Республикой Карелия, номер эмиссии 34008 по состоянию на 01 января 2008 года составляет:
2869 (две тысячи восемьсот шестьдесят девять) рублей,

или 

117 (сто семнадцать) долларов США.
Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» № 135-ФЗ от 29.07.98 г., Стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, а также Стандартов Российского общества Оценщиков.

Все справки и сертификаты приведены в Приложении к данному Отчету.

Если у Вас возникнут вопросы по поводу наших рассуждений или потребуется дополнительная информация, просим обращаться за разъяснениями непосредственно к нам.

Оценщик
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