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Уважаемая, Людмила Евгеньевна!
В соответствии с Вашим поручением (договор №100 от 10.12.06г.) оценщик  Мордовин О.Ю. (далее Оценщик) провел работу по оценке стоимости облигации Газпромбанка, принадлежащей ОАО «Новая ЭРА» (далее Заказчик) с целью определения ее рыночной стоимости.

Оценка произведена в соответствии с Международным стандартом оценки Международного комитета по стандартизации оценки имущества, Стандартами оценки Российского общества оценщиков СТО РОО 26‑01‑95 "Оценка объектов интеллектуальной собственности" и Порядка проведения пересчета стоимости основных фондов.
Оценка проведена в период с 20 декабря 2006 г. по 16 января 2007 года по состоянию на 1 января 2007 года, после получения исходных данных, ознакомления с технической и экономической документацией, которая была использована при расчете рыночной стоимости облигации ОАО «Новая ЭРА».
В процессе оценки оценщик исходил из предположения, что все юридические права на оцениваемый объект принадлежат только Вашему предприятию.
В моем понимании, результаты оценки могут быть использованы для консультирования при  продаже облигаций Газпромбанка третьим лицам.
Проведенные исследования и анализ позволяет сделать вывод о том, что: рыночная стоимость облигации, принадлежащей ЗАКАЗЧИКУ по состоянию на дату оценки, составляет 958,28 рублей.

Настоящее письмо, прилагаемый отчет и его отдельные части не могут трактоваться раздельно, а только как части одного целого в полно объеме, с учетом всех принятых допущений и ограничений.
 
Полученные результаты, содержащиеся в отчете, основаны на выполненных мной расчетах, по состоянию на 1 января 2007 года позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость облигации, принадлежащей вашему предприятию, составляет 958,28*10000=9 582 800 руб. 
Всю информацию и анализ, использованные для оценки стоимости, Вы можете найти в соответствующих разделах 
С уважением, Оценщики
 
16 января 2007 года                                                            
                                                                                          Мордовин О.Ю.
1. ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ
Таблица №1

	Заказчик
	ОАО «Новая ЭРА»

	Оценщик
	 Мордовин Олег Юрьевич

	Совокупность оцениваемых прав
	исключительные права на облигации,  принадлежащие ОАО «Новая ЭРА».

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости облигации Газпромбанка 

	Определение вида стоимости, подлежащей оценке
	Рыночная стоимость. Этот тип стоимости делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования [9].

	Действительная дата оценки
	по состоянию на 1 января 2007 года

	Рыночная стоимость Еврооблигации составляет
	958,28 рублей.

	Курс доллара США (ЦБ РФ) на дату оценки
	26,33 рублей


Для целей настоящего отчета под рыночной стоимостью объекта оценки понимается потребительная стоимость объекта оценки. Этот тип стоимости делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования [СТО РОО 20-03-96 Базы оценки, отличные от рыночной стоимости].

Под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект 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:

1. сторона сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

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

3. объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты;

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

5. платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

2. Допущения и ограничивающие условия
Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью данного отчета:

1. Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях.

2. Оценщик не несет ответственность за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Право оцениваемой собственности считается достоверным.
3. Исходные данные, используемые в отчете, считаются достоверными.

4. Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости облигации Газпромбанка действительно только на дату оценки, Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за социальные, экономические, физические или нормативные изменения, которые могут произойти после этой даты, отразиться на влияние рыночных факторов, и таким образом повлиять на суждение оценщика.
5. При оценке объекта финансовых вложений предприятия, методом определения текущей стоимости доходности купонных облигаций,  по мнению оценщика, более объективно характеризует вклад стоимости облигации в общую финансово - хозяйственную деятельность предприятия.
6. При определении фактического дохода от использования облигации используются коэффициенты пересчета, рассчитанные в сопоставимых ценах.

7. Отсутствие необходимых исходных данных на предприятии не позволили Оценщику использовать все три подхода, традиционно применяемых при оценке.
8. Ставки капитализации Оценщиком были установлены исходя из мировой практики, а также с учетом установившихся традиций экономики и хозяйствования.
9. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости облигации. Это не является гарантией того, что собственность будет продана, заложена, согласно величины оцененной стоимости.

10. Ни заказчик, ни оценщик не могут разглашать содержание настоящего отчета об оценке без предварительного письменного согласования.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
6.2. ОЦЕНКА ОБЛИГАЦИИ С ПЛАВАЮЩИМ КУПОНОМ.

Если купонные платежи не фиксированы, то поступления процентных платежей нельзя рассматривать как аннуитет. Каждый процентный платеж должен рассматриваться как единовременный платеж. Формула расчета текущей стоимости облигации в этом случае имеет вид:
PVобл= Y1/(1+r)+ Y2/(1+r)2+ Y3/(1+r)n+…+Yn/(1+r)n+ Mn/(1+r)n
где  Y1 ,  Y2  ….  Yn – ежегодно изменяющие процентные выплаты, ден. ед.

6.3. ОЦЕНКА БЕССРОЧНЫХ ОБЛИГАЦИЙ

Облигации с периодической выплатой процентов, но без обязательного погашения . В этом случае текущая стоимость облигации определяется по формуле
PVобл=Y/r
        где  Y – купонный доход
         r  - требуемая ставка доходности
7. СЕРТИФИКАТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

Оценщик Мордовин О.Ю. настоящим удостоверяет, что в соответствии с имеющимися у него данными:

1. изложенные в отчете факты правильны и соответствуют действительности;

2. сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно в пределах оговоренных в настоящем отчете допущений и ограничивающих условий и являются моими персональными, непредвзятыми профессиональными анализами, мнениями и выводами;

3. я не имею ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющемся предметом данного отчета: я также не имею личной заинтересованности и предвзятости в отношении вовлеченных сторон;

4. задание на оценку не основывалось на требовании определения минимальной или оговоренной цены;

5. вознаграждение за это исследование и расчеты никоим образом не связаны с объявлением заранее определенной стоимости, или тенденции в определении стоимости в пользу клиента с суммой оценки стоимости, с достижением заранее оговоренного результата, или с какими то ни было иными причинами, кроме как выполнением работ по данному отчету;

6. анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в соответствии со Стандартами Профессиональной Практики Оценки и Кодексом Этики Российского общества оценщиков.
7. расчетная стоимость признается действительной только на дату оценки.

Оценщик, 
Мордовин О.Ю.
8. Принятые терминология и обозначения
      Аннуитет – серия равномерных платежей, получаемых или выплачиваемых через равные периоды времени в течение определенного срока. Различают обычный аннуитет, при котором выплаты производятся в конце каждого периода времени, и авансовый аннуитет, платежи по которому производятся в начале каждого периода времени.

      ОБЛИГАЦИЯ – ценная бумага эмитированная в национальной денежной единицы страны эмитента.
Рыночная стоимость — расчетная величина, равная денежной сумме, по которой продавец, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его продавать, согласен был бы продать его, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его приобрести, согласен был бы приобрести.

Потребительная стоимость - это тип стоимости, который делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования, и, следовательно, относится к нерыночной сфере. 

Дисконтирование — преобразование в текущую стоимость будущих денежных потоков (доходов и расходов).

Капитализация — преобразование ожидаемых в будущем доходов в единовременно получаемую в настоящий момент стоимость.

Текущая стоимость – стоимость потока доходов от операционной деятельности и от продажи объектов при заданной ставке дисконтирования.
Ставка процента - ставка дохода на основной вклад, используемая для приведения первоначальной денежной суммы к будущей стоимости.

Риск- вероятность возможных потерь в виде появления непредвиденных расходов или   неполучения доходов, предусмотренных прогнозом.
Дата оценки – дата, по состоянию на которую производится оценка стоимости объекта.

Оценка - систематизированный сбор и анализ экспертами рыночных и нормативных данных, необходимых для определения стоимости различных видов имущества на основе действующего законодательства, государственных стандартов и требований этики оценщика.

Оценщик – специалист, обладающий высокой квалификацией, профессиональной подготовкой и опытом для оценки различных видов имущества.
Отчет об оценке – документ установленной формы, представляемый экспертом-оценщиком заказчику, в котором обосновывается проведенная оценка стоимости заказанного объекта.
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