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Сопроводительное письмо

В соответствии с Вашим поручением (договор №015 от 15.09.2007 г.) Оценщик Насыров Ю.С. (далее Оценщик) провел работу по оценке стоимости облигации, приобретенной у  ЗАО «СтилПэйнт», находящейся в собственности ФГУП «НИИ мортеплотехники» (далее Заказчик), с целью определения ее рыночной стоимости.

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

Оценка проведена в период с 15 сентября 2007 г. по 15 октября 2007 г. по состоянию на 01 октября 2007 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, выданных ФГУП «НИИ мортеплотехники» по состоянию на 01 октября 2007 г. составляет:

	Эмитент облигаций
	Количество облигаций в собствен-ности ФГУП «НИИ МТТ»штук.
	Номиналь-ная стоимость облигации, руб.
	Дата выпуска облигаций
	Дата погашения облигаций
	Купонный процент 
	Количе-ство выплат в году
	Рыночная стоимость одной облигации на 01.10.2007, руб.

	ЗАО «Стил Пэйнт»
	1
	1000
	01.04.2006
	01.04.2008
	12
	1
	742,19


742 (семьсот сорок два) рубля
Оценщик,







Насыров Ю.С.
Сведения об Отчете

Задание на оценку

	Заказчик
	ФГУП «НИИ мортеплотехники»

	Объект оценки
	Одна облигация процентная документарная на предъявителя ( в количестве одной  штуки) с фиксированным купоном, выпущенной ЗАО «СтилПэйнт», срок обращения составляет два года.

	Собственник объекта оценки
	ФГУП «НИИ мортеплотехники»

	Дата определения стоимости объекта оценки
	01 октября 2007

	Балансовая стоимость объекта оценки, руб.
	1 тыс. руб. (одна тысяча 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 15 сентября 2007 г. по 15 октября 2007 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»


Дата определения стоимости объекта оценки

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Понятие ценных бумаг

В статье 142 Гражданского кодекса РФ дано юридическое определение ценной бумаги как документа установленной формы и реквизитов, удостоверяющих имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении. С передачей ценной бумаги переходят все удостоверяемые ею права в совокупности.


С экономической точки зрения, ценная бумага – 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. Это особая форма существования капитала наряду с его существованием в денежной, производительной и товарной формах. Суть ее состоит в том, что у владельца капитала сам капитал отсутствует, но имеются все права на него, которые и зафиксированы в форме ценной бумаги.

Ценные бумаги – это особый товар, который обращается на особом рынке – рынке ценных бумаг, но не имеет ни вещественной, ни денежной потребительской стоимости, то есть не является ни физическим товаром, ни услугой.

Ценная бумага выполняет ряд общественно значимых функций:

· перераспределяет денежные средства (капиталы) между: отраслями и сферами экономики; территориями и странами; группами и слоями населения; населением и сферами экономики; населением и государством и т.п.;

· перераспределяет определенные дополнительные права ее владельцам, помимо права на капитал. Например, право собственности в управлении, соответствующую информацию, первоочередность в определенных ситуациях и т.п.;

· обеспечивает получение дохода на капитал и (или) возврат самого капитала и др.

Как любая экономическая категория – ценная бумага имеет соответствующие характеристики: временные, пространственные, рыночные. Рыночные характеристики включают: форму владения, выпуска, характер обращаемости и степень риска вложения в данную бумагу, форму выплаты дохода и др.


Именная ценная бумага – это ценная бумага, имя владельца которой зафиксировано на ее бланке и (или) в ее реестре собственников, который может вестись в обычной документарной и (или) электронной формах.


Предъявительская ценная бумага – это ценная бумага, имя владельца которой не фиксируется непосредственно на ней самой, а ее обращение не нуждается ни в какой регистрации.


Помимо именных и предъявительских существуют также ордерные ценные бумаги, сочетающие в себе одновременно черты и одних и других. 

Согласно статье 143 Гражданского кодекса РФ к ценным бумагам относятся: государственная облигация, облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская сберегательная книжка на предъявителя, коносамент, акция, приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг.

Определения основных видов ценных бумаг с экономической точки зрения:

Акция – единичный вклад в уставный капитал акционерного общества с вытекающего из этого правами;

Облигация – единичное долговое обязательство на возврат вложенной суммы через установленный срок с уплатой или без уплаты определенного дохода;

Банковский сертификат – свободно обращающиеся свидетельство о депозитном (сберегательном) вкладе и процентов по нему через установленный срок;

Вексель – письменное денежное обязательство должника о возврате долга, форма и обращение которого регулируются специальным законодательством – вексельным правом;

Чек – письменное поручение чекодателя банку уплатить чекополучателю указанную в нем сумму денег;

Коносамент – документ (контракт) стандартной (международной) формы на перевозку груза, удостоверяющий его погрузку, перевозку и право на получение;

Варрант – а) документ, выдаваемый складом и подтверждающий право собственности на товар, находящийся на складе; б)документ, дающий его владельцу преимущественное право на покупку акций или облигаций какой-то компании в течение определенного срока времени по установленной цене. 
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Облигации под второй заклад стоят на втором месте после первозакладных и называются еще общезакладными. Претензии по облигациям под второй заклад рассматриваются после расчетов с держателями облигаций под первый заклад, но до расчетов с прочими инвесторами.

7.1.2. Облигации с залогом фондовых бумаг обеспечиваются находящимися в собственности эмитента ценными бумагами какой-либо другой компании (не эмитента);

7.1.3. Облигации с залогом пула закладных (ипотек). Такт же облигации выпускаются кредитором, на обеспечении у которого находится пул ипотек под выданные им ссуды под недвижимость. Поступление платежей по этим ссудам является источником погашения I выплаты процентов по облигационному займу, обеспеченному пулом закладных. Обычно ипотечные облигации используются для привлечения долгосрочного финансирования.
7.2. Необеспеченные залогом облигации включают следующие разновидности:

7.2.1. Необеспеченные облигации какими-либо материальными активами. Они подкрепляются «добросовестностью» компании-эмитента, т. е. обещанием этой компании выплатить проценты и возместить всю сумму займа по наступлению срока погашения.

7.2.2. Облигации под конкретный вид доходов эмитента. По этим облигациям эмитент обязуется выплачивать проценты и погашать займ за счет каких-либо конкретных доходов.

7.2.3. Облигации под конкретный инвестиционный проект. Средства, полученные от реализации данных облигаций, направляются эмитентом на финансирование какого-либо инвестиционного проекта. До​ходы, полученные от реализации этого проекта, эмитент использует на погашение займа и выплату процентов.

7.2.4. Гарантированные облигации. Облигации не обеспечены залогом, но выполнение обязательств по займу гарантируется не компани​ей-эмитентом, а другими компаниями. Чаще всего гарантом является более сильная с экономической точки зрения компания, что делает данные об​лигации более надежными.

7.2.5. Облигации с распределенной или переданной ответ​ственностью. По этим облигациям обязательства по данному займу либо распределяются между некоторым числом компаний, включая эми​тента, либо целиком принимают на себя другие компании, исключая эми​тента.

7.2.6. Застрахованные облигации. Данный облигационный займ компания-эмитент страхует в частной страховой компании на случай возникновения каких-либо затруднений в выполнении обязательств по это​му займу. Для значительной части эмитентов целесообразным становится страхование своих долговых  бумаг у  компании, имеющей максимально высокий кредитный рейтинг. Величина может варьировать в пределах от 0,25 до 2% совокупной суммы номинала облигации и причитающегося процентного дохода в зависимости от гаранта, кредитного рейтинга облигации, ее типа, срока обращения и факторов риска. Премии рассчитываются исходя из стоимости облигаций, приведенной к сроку их погашения. Как правило, вся сумма премии взимается в начале срока действия страхового полиса.

Обычно стоимость премии составляет от одной трети до половины совокупной экономии на процентах за весь период обращения облигации.
Страхование облигаций производится наиболее надежными страховыми компаниями, имеющие рейтинг на уровне ААА.

1. По характеру обращения облигации бывают: 
- конвертируемые;

-  неконвертируемые.

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.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Характеристика финансово-хозяйственной деятельности эмитента облигаций

Заказчиком было предоставлено аудиторское заключение о финансово-хозяйственной деятельности эмитента за период с января 2003г. по март 2007г.

Аудит финансово-хозяйственной деятельности показал, что предприятие ЗАО «СтилПэйнт» убыточно, неплатежеспособно, имеет значительную  зависимость от заемного капитала, не обеспечено собственными оборотными средствами, деловая активность предприятия падает, рентабельность имеет отрицательные значения. Однако выручка предприятия стабильна, заработная плата рабочих выплачивается вовремя, просроченной задолженности по налогам нет.
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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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.
Расчёт ставки дисконтирования для оцениваемого предприятия проводится методом кумулятивного построения. За базу расчетов берется  безрисковая ставка. Затем вносятся поправки (в сторону увеличения или уменьше​ния) на действие количественных и качественных факторов риска, связан​ных со спецификой данной компании.
Безрисковая ставка – ставка процента в высоколиквидные активы, без какого то бы ни было риска не возврата. В качестве возможных безрисковых ставок в пределах РФ принято рассматривать следующие инструменты: депозиты Сбербанка РФ и других надежных банков, западные финансовые инструменты (государственные облигации развитых стран), ставка рефинансирования ЦБ РФ, государственные облигации РФ.

Государственные облигации РФ представлены рублевыми и валютными финансовыми инструментами. Наиболее разумными финансовыми инструментами при использовании их в качестве условно безрисковых активов являются валютные облигации РФ. Сроки их размещения более длительные,  объем рынка данных ценных бумаг значительно выше, чем соответствующего рынка рублевых облигаций, уровень риска по ним ниже.  Валютные облигации РФ представлены на рынке двумя видами: внутренними (Облигации Внутреннего Валютного Займа) и внешними (еврооблигации). Рискованность вложений в ОВВЗ оценивается международными рейтинговыми агентствами как более высокая, чем по еврооблигациям, что обуславливает целесообразность применения именно еврооблигаций  в качестве безрискового актива.

В настоящее время на рынке обращаются еврооблигации со сроками погашения в 2010, 2018, 2028, 2030 гг. Еврооблигации являются самыми дорогими среди валютных долгов России  с точки зрения процентного обслуживания. Именно эти облигации рассматриваются в качестве основного источника будущих иностранных кредитов, и Россия уделяет приоритетное внимание  выплате процентов по ним.  Среди всех отечественных аналогов они обладают максимальным объемом выпуска (36,4 млрд.долл. США), наличием большого количества разнообразных траншей  и легкостью получения необходимой информации об их доходности. Даже в связи с августовским кризисом 1998 г. по данному виду ценных бумаг дефолт не объявлялся. 

Средняя доходность по государственным облигациям с различным сроком погашения представлена в таблице. 

Доходность по государственным облигациям на дату оценки 

	Выпуск
	Доходность, % годовых

	ОВВЗ-5
	5,5690

	ОВВЗ-7
	5,4540

	Еврооблигации со сроком погашения в 2010 году
	5,2650

	Еврооблигации со сроком погашения в 2018 году
	6,0530

	Еврооблигации со сроком погашения в 2028 году
	6,0100

	ГКО, ОФЗ
	6,2210


Для расчетов в качестве безрисковой ставки принята ставка по еврооблигациям со сроком погашения в 2018 году, равная 6,0530% годовых.

Для оценки величины соответствующей премии за риск инвестирования в
данную компанию используются рекомендуемые значения премий за риск.
Рекомендуемые значения премии за риск.
	Экспертная оценка величины премии за риск, связанный с инвестированием в конкретную компанию

	Вид риска
	Вероятный интервал значений, %

	Руководящий состав, качество управления
	0-5

	Размер компании
	0-5

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	0-5

	Товарная и территориальная диверсификация
	0-5

	Диверсифицированность клиентуры
	0-5

	Уровень и прогнозируемость прибылей
	0-5

	Прочие риски
	0-5


Для расчетов стоимости оцениваемого предприятия приняты премии за риск, связанные:

- с качеством управления выбираются в размере 3%, т.к. руководящий состав предприятия не предпринимает активных шагов для ликвидации убытков, не имеет планов развития и выхода из сложившейся ситуации;

- с размером компании – 4%, т.к. чистые активы предприятия отрицательны, количество работающих 25 человек;

- с финансовой структурой – 4%, т.к. отсутствуют возможности финансирования предприятия, наблюдается  большая кредиторская задолженность;

- с товарной, территориальной диверсификацией – 5%, т.к. предприятие жестко связано с территорией и конкретными видами деятельности, расширение деятельности в планах предприятия нет;

- с диверсификацией клиентуры – 1%, т.к. предполагается расширение клиентуры предприятия;

- с рентабельностью и прогнозируемостью – 5%, т.к. предприятие убыточное, планов развития нет, показатели рентабельности отрицательны;

- прочие риски – 5%, т.к. финансовое состояние неудовлетворительно.

Таким образом, ставка дисконта (r) рассчитывается следующим образом:

r = 6,0530%+3%+4%+4%+5%+1%+5%+5%=33,0530%
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Рассчитаем рыночную стоимость облигаций:
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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.
ФГУП «НИИ Мортеплотехники» владеет облигацией ЗАО «СтилПэйнт» в количестве 1 штуки. Номинал облигации – 1000 рублей. Облигации выпущены 01.04.2006. Купонный доход по облигации составляет 12 % (выплаты ежегодно). Дата погашения облигаций – 01.04.2008. 
Рассчитаем настоящую стоимость одной облигации:

PV = (1000*0,12) / (1+0,33)1 + 1000 / (1 + 0,33)1,5 = 742,19 рублей
Таким образом, настоящая рыночная стоимость одной облигации составляет округленно  742  рубля .
Итоговое заключение о стоимости 
В результате выполненных работ Оценщик пришел к выводу:
	Эмитент облигаций
	Количество облигаций в собствен-ности ФГУП «НИИ МТТ», штук.
	Номиналь-ная стоимость облигации, руб.
	Дата выпуска облигаций
	Дата погашения облигаций
	Купонный процент 
	Количе-ство выплат в году
	Рыночная стоимость одной облигации на 01.04.2007, руб.

	ЗАО «СтилПэйнт»
	1
	1000
	01.04.2006
	01.04.2008
	12
	1
	742,19


Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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