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Отчет об оценке рыночной стоимости (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") 1(одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») номер госрегистрации 1-02-40243-A

ООО «Центральное бюро оценки»
Юр. адрес:
    143000, Московская обл., г. Одинцово, Можайское ш., д. 71
Почт. Адрес: 143000, Московская обл., г. Одинцово, Можайское ш., д. 71
Телефон (499) 251-51-88, Факс (499) 251-51-88,

Лицензия № 012408 от 29 июля 2005 г.
Действительный член некоммерческого партнерства 

«Cообщество оценочных компаний «СМАО», рег. № 812,

Действительный член некоммерческого партнерства 

«Сообщество оценщиков-специалистов «СМАО», рег. № 2064, 2572
ОТЧЕТ № 10/17-55К
ОБ ОПРЕДЕЛЕНИИ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") ОДНОЙ ОБЫКНОВЕННОЙ АКЦИИ, 

ИСХОДЯ ИЗ ДИАПАЗОНА ПАКЕТА АКЦИЙ 

ОТ 0 ДО 25%;

ОТ 25% +1 ДО 50%;

ОТ 50% +1 ДО 75%;

ОТ 75% +1 ДО 100%

ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО»)

(дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650)

(Размер уставного  капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых 

акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)
ЗАКАЗЧИК:

ООО «Управляющая компания 

«Новые инвестиционные технологии» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «ПРОГРЕСС» под управлением 

ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии» 
ОЦЕНЩИК:

ООО «Центральное бюро оценки»

МОСКВА 

2017
Общество с ограниченной ответственностью

«Центральное бюро оценки»

125047, г. Москва, ул.3-я Терская-Ямская, д. 12, стр. 3, Тел./факс: (499) 251-5188, (495)517-8736
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Лицензия № 012408 от 29.07.2005 г.

	Действительный член Некоммерческого партнерства

(125315, г. Москва, Ленинградский пр-т, д. 74А, бизнес-центр «Сокол»), рег. № 812 (юридическое лицо)


ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ОЦЕНКЕ

от 06 октября 2017 г.

Настоящее заключение подготовлено ООО «Центральное бюро оценки» в соответствии с договором на выполнение работ по оценке стоимости имущества (Договор № 05/07-46К от 17.05.2007 г., Отчет № 10/17-55К от 06.10.2017 г.)

Заключение составлено на основании прилагаемого отчета об оценке на 41 листах, подготовленного и подписанного оценщиком Волконской Н.Г.

Оценщик: ООО «Центральное бюро оценки».

Заказчик: ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «ПРОГРЕСС» под управлением ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии».

Цель оценки: Определение рыночной стоимости (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%, для переоценки имущества фонда.

Размер уставного  капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых 

акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей
По состоянию на 06 октября 2017 г. рыночная стоимость одной обыкновенной акции

ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО»):
(дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650)

исходя из диапазона пакета акций: 

 от 0 до 25%;

 от 25% +1 до 50%;

 от 50% +1 до 75%;

 от 75% +1 до 100%
(Размер уставного  капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых 

акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)

с учетом округления составляет

50 (Пятьдесят) рублей РФ

Примечание: стоимость одной акции определена в диапазоне от 0 до 25%, так как количество акций, принадлежащих Заказчику, находится именно в этом диапазоне.
В соответствии с требованиями Федерального Закона №135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральных стандартов оценки ФСО № 1, 2, 3, 7 обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные приказами Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 297, 298, 299, 611… указанная выше рыночная стоимость объекта оценки «….. может быть признана рекомендованной 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» (раздел III, п. 20 Стандартов оценки)

Генеральный директор 

ООО «Центральное бюро оценки»




/Волконская Н.Г./
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СЕРТИФИКАТ ОЦЕНКИ.

Настоящая оценка проведена в соответствии с общепринятыми принципами и методами оценки и с использованием всей доступной легальной информации.

Результаты оценки являются выражением профессионального мнения Оценщика о величине рыночной арендной ставки за объект. Признание или непризнание результатов оценки в качестве цены сделки с оцениваемым объектом является прерогативой сторон сделки.

С учетом меняющейся конъюнктуры рынка результат оценки действителен на момент ее проведения (дату осмотра объекта).

Оценщик не принимает на себя ответственность за изменение политических, экономических, юридических, административных и иных факторов, которые могут возникнуть в будущем и повлиять на рыночную ситуацию в области недвижимости, а, следовательно, и на величину рыночной стоимости и рыночной арендной ставки объекта.

Оценщик подтверждает, что не аффилирован с Заказчиком и не имеет каких-либо особых интересов при проведении оценки, а размер его вознаграждения не зависит от результатов оценки.

Мы, нижеподписавшиеся, удостоверяем, что в соответствии с имеющимися у нас данными:

· изложенные в Отчете факты соответствуют действительности;

· произведенный анализ, высказанные мнения и полученные выводы ограничены только пределами оговоренных в Отчете допущений и ограничивающих условий;

· оценщик не имеет ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющемся предметом Отчета, а также не имеет личной заинтересованности и предубеждения в отношении вовлеченных сторон;

· вознаграждение Оценщика ни в коей степени не зависит от каких-либо аспектов Отчета;

· задание на оценку не основывалось на требовании определения минимального, максимального, или заранее оговоренного результата;

· ни одно лицо, кроме подписавших Отчет, не оказывало значительного профессионального содействия в подготовке Отчета;

· анализ, мнения и выводы были получены, а Отчет составлен в полном соответствии с требованиям Федерального Закона №135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральных стандартов оценки ФСО № 1, 2, 3, 7 обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные приказами Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 297, 298, 299, 611, а также требованиями настоящего Технического задания в части, не противоречащей вышеназванным документам;

· стоимость одной акции определена в диапазоне от 0 до 25%, так как количество акций, принадлежащих Заказчику, находится именно в этом диапазоне;

· результат оценки признается действительным на дату оценки.

	Генеральный директор

ООО «Центральное бюро оценки»
	____________


	Волконская Н.Г.


Копия Страхового полиса прилагается.

Ограничительные условия и сделанные допущения

Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью настоящего заключения:

· Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях. Использование отдельных положений и выводов заключения вне данного отчета является не корректным и может привести к искажению ситуации.

· Оценщик полагался на верность исходной информации, предоставленной Заказчиком. 

· Исходные данные, использованные Оценщиком при подготовке отчета, были получены из надежных источников и считаются достоверными, тем не менее, там, где это возможно, делаются ссылки на источники информации.

· Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Права на оцениваемый объект считаются достоверными. Оцениваемые права считаются свободными от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в отчете.

· Финансовые и технико-экономические характеристики предприятия, используемые в оценке, брались или рассчитывались на основе бухгалтерской отчетности без проведения специальной аудиторской проверки ее достоверности и инвентаризации имущества предприятия.

· Оценщиком не проводилась оценка рыночной стоимости недвижимого и движимого имущества эмитента. 

· Прогнозы, содержащиеся в отчете, основываются на текущих рыночных условиях и предполагаемых краткосрочных факторах, влияющих на изменение спроса и предложения. Эти прогнозы подвержены изменениям и зависят от ситуации, складывающейся на рынке.

· При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества. На оценщиках не лежит ответственность по обнаружению (или в случае обнаружения) подобных факторов.

· Отчет об оценке производится исключительно для собственных целей заказчика и не может воспроизводиться и распространяться в любой форме без письменного согласия между заказчиком и оценщиком.

· Ни Заказчик, ни Оценщик, не могут использовать отчет (или любую его часть) иначе, чем  это предусмотрено соответствующими договорами.

· Заключение по оценке содержит профессиональное мнение эксперта о величине рыночной стоимости объекта, и не является гарантией того, что объект будет продан на свободном конкурентном рынке по цене равной полученному значению рыночной стоимости;

· Выводы о величине рыночной стоимости одной обыкновенной акции действительны только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого объекта.

ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ
Сведения об Отчете
Отчет составлен в форме, соответствующей требованиям Федерального Закона №135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральных стандартов оценки ФСО № 1, 2, 3, 7 обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные приказами Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 297, 298, 299, 611. Все расчеты выполнены по состоянию на дату проведения оценки. Ниже представлены краткие сведения об Отчете: 

	Порядковый номер Отчета:
	Отчет об определение рыночной стоимости (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)

№ 10/17-55К
Примечание: стоимость одной акции определена в диапазоне от 0 до 25%, так как количество акций, принадлежащих Заказчику, находится именно в этом диапазоне

	Основание для проведения оценки:
	Договор об оценке имущества, составляющего закрытый паевой фонд смешанных инвестиций «ПРОГРЕСС» под управлением ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии» 

№ 05/07-46К от 17.05.2007 г.

	Дата составления Отчета:
	06 октября 2017 г.

	Дата проведения оценки:
	По состоянию на 06 октября 2017 г.

	Дата определения стоимости:
	06 октября 2017 г.

	Объект оценки:
	Право собственности в отношении 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций: от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)
Примечание: стоимость одной акции определена в диапазоне от 0 до 25%, так как количество акций, принадлежащих Заказчику, находится именно в этом диапазоне

	Цель оценки:
	Определение рыночной стоимости (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)

	Задача оценки:
	Результаты оценки будут использованы для переоценки имущества фонда.

	Используемые стандарты:
	Требования Федерального Закона №135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральных стандартов оценки ФСО № 1, 2, 3, 7 обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные приказами Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 297, 298, 299, 611, Международные стандарты финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости".

	Обоснование использования стандартов при проведении оценки:
	Обязанность соблюдения государственных стандартов и методических рекомендаций, действующих на дату проведения оценки


Сведения о Заказчике и Объекте оценки
Основанием для проведения оценки служит Договор об оценке имущества, составляющего закрытый паевой фонд смешанных инвестиций «ПРОГРЕСС» под управлением ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии» № 05/07-46К от 17.05.2007 г., заключенный между Заказчиком и Исполнителем. Согласно данному Договору, оценке подлежит право собственности в отношении 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей). Ниже представлены краткие сведения об Объекте и о Заказчике оценки:

	Объект оценки:
	Право собственности в отношении 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей).

Примечание: стоимость одной акции определена в диапазоне от 0 до 25%, так как количество акций, принадлежащих Заказчику, находится именно в этом диапазоне

	Заказчик оценки и его реквизиты:
	ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «ПРОГРЕСС» под управлением ООО «Управляющая компания «Новые инвестиционные технологии»

Юр.адрес: 124482, г. Москва, г. Зеленоград, Савелкинский пр., д. 4

Генеральный директор Сухоставцев В.А.


Сведения об Исполнителе

По вышеуказанному Договору, Исполнителем является независимая профессиональная  организация ООО «Центральное бюро оценки». Далее по тексту настоящего Отчета организация  именуется «ОЦЕНЩИК». Ниже представлены краткие сведения об Оценщике:

	Оценщик:
	ООО «Центральное бюро оценки»

	Юридический адрес Оценщика:
	143 000, Московская обл, г. Одинцово, Можайское ш., д.71

	Фактический адрес Оценщика:
	125047, г.Москва, ул. 3-я Тверская-Ямская д. 12, стр. 3, офис 54

	(ОГРН) и дата присвоения:
	ОГРН 1055006317134 от «20» апреля 2005 г.

	Банковские реквизиты
	ИНН 5032128570, КПП 503201001

р/с 40702810102051001956 в ПАО «УРАЛСИБ» г. Москва к/с 30101810100000000787 БИК 044525787

	Членство в СРО
	Действительный член Некоммерческого Партнерства «Сообщество оценочных компаний «СМАО» (125315, г. Москва, Ленинградский пр-т, д. 74А, бизнес-центр «Сокол»), рег. № 812

	Страхование профессиональной ответственности:
	Страховой полис № 0991R/776/90014/7 от 25.02.2017 г., страховщик – ОАО «АльфаСтрахование», срок действия с 28.02.17 г. до 01.03.2018 г. (страховая сумма 5 000 000 рублей)


Все участники составления настоящего Отчета имеют высшее и профессиональное образование в области оценки. Ниже приведен список оценщиков, участвовавших в выполнении работ: 

	ФИО специалиста
	Квалификация,

документы о профессиональном образовании

	Волконская Надежда Геннадьевна 
	· Диплом о профессиональной переподготовке ПП №438043 от 2002 г.

· Свидетельство о повышении квалификации №2352 от 2005 г. «Государственный университет по землеустройству»

· Свидетельство о повышении квалификации №14279 от 2009 г. «Государственный университет по землеустройству»

· Действительный член Некоммерческого Партнерства «Сообщество специалистов оценщиков «СМАОс» (125315, г. Москва, Ленинградский пр-т, д. 74А, бизнес-центр «Сокол»), Свидетельство № 2064 от 07.03.2008 г.

· Страховой полис № 0991R/776/70079/7 от 30.08.2017 г., страховщик – ОАО «АльфаСтрахование», срок действия с 08.09.2017 г. по 07.09.2018 г.; 

· На дату оценки в отношении оценщика со стороны саморегулируемых организаций оценщиков не применялись в течение двух лет в количестве двух и более раз меры дисциплинарного воздействия, не имеется неснятых или непогашенных мер дисциплинарного воздействия, предусмотренных Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также внутренними документами саморегулируемых организаций оценщиков;

· Стаж работы в оценочной деятельности: 14 лет;

· Местонахождение: 125047, г. Москва, ул. 3-я Тверская-Ямская, д. 12, стр. 3, офис 54


Дипломы и сертификаты участников работ приведены в Приложении к Отчету.

Задание на оценку

	1. Объект оценки:
	Право собственности в отношении 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)

	2. Цель оценки и предполагаемое использование результатов оценки и связанные с этим ограничения
	Определение рыночной стоимости (справедливой стоимости, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") 1 (одной) обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций:

от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%.
(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей).

Результаты оценки будут использованы для переоценки имущества фонда.

	3. Вид стоимости:
	Рыночная стоимость 

	4. Дата оценки:
	06 октября 2017 г.

	5. Срок проведения оценки:
	06 октября 2017 г.

	6. Допущения и ограничения, на которых должна основываться оценка
	Отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях.

Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Право оцениваемой собственности считается достоверным. Оцениваемая собственность считается свободной от каких-либо претензий или ограничений кроме оговоренных в отчете.

Оценщик не обязан приводить обзорные материалы (фотографии, планы чертежи и т. п.) по объекту недвижимости. Все рисунки в отчете включены исключительно для того, чтобы помочь читателю получить представление о собственности

Если Заказчиком является лицо, не являющееся на дату проведения оценки собственником объекта оценки, а так же не имеющее оформленных в соответствии с действующим  законодательством документов от собственника, дающих право на дату проведения оценки указанному лицу  действовать от лица собственника объекта оценки, то указанная оценка производится для консультирования Заказчика относительно наиболее вероятной стоимости объекта оценки, а отчет об оценке не может быть признан документом доказательного значения для конкретной сделки с объектом оценки.

Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в отчете, считаются достоверными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, поэтому для всех сведений указывается источник информации.

Ни клиент, ни оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено договором на оценку.

От оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным способом по поводу произведенной оценки, иначе как по официальному вызову суда.

Все прогнозы и допущения, сделанные в тексте отчета, базируются на существующей рыночной ситуации, объеме и достоверности имеющейся информации. Мнение оценщика относительно рыночной стоимости объекта действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную стоимость объекта.

Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно рыночной стоимости объекта оценки как наиболее вероятной цене, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке и не является гарантией того, что объект будет продан на свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, указанной в данном отчете.

В соответствии со статьей 12 Федерального закона от 29.07.98г. №135 ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»6 «Итоговая величина рыночной 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 РФ, или в судебном порядке не установлено иное»


МЕТОДОЛОГИЯ ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Финансовый анализ

Анализ финансового состояния фирмы заключается в анализе балансов и отчетов о прибылях и убытках, расчете и анализе показателей ликвидности, прибыльности, структуры капитала и других финансовых характеристик за определенный предшествующий период.

Финансовый анализ играет немаловажную важную роль в процессе оценки бизнеса, позволяет выявить тенденции развития фирмы в прошлом, оценить ее сегодняшнее положение, в значительной мере обосновать ее развитие в будущем, определить степень ее деловых и финансовых рисков. Выводы финансового анализа используются во всех подходах к оценке бизнеса.

Так, в методе дисконтированных денежных потоков финансовый анализ позволяет обосновать основные предположения относительно структуры и уровня затрат, объемов производства, показателей эффективности, потребности в оборотном капитале и определить значение ставки дисконта, оказывающее существенное влияние на величину оцененной стоимости.

Результаты финансового анализа позволяют рассчитать различные мультипликаторы, применяемые в методе оценки, основанном на сравнительном анализе компаний-аналогов.

Анализ баланса фирмы, корректировка его отдельных статей, исходя из их рыночной стоимости, составляет суть метода накопления активов.

В целях осуществления процедуры анализа финансовые отчеты могут быть трансформированы и приведены к стандартному виду.

Кроме того, при необходимости можно проанализировать отчетность компании на предмет выявления операций, не характерных для действующего бизнеса, и внести соответствие поправок в агрегированную отчетность, а именно:

единовременных доходов и расходов, не характерных для действующего бизнеса,

доходов и расходов по избыточным или неоперационным активам,

Цель выявления таких операций заключается в необходимости «нормализации» бухгалтерской отчетности и выполнения финансового анализа только на основе данных, характерных для нормально действующего бизнеса. 

Процедура корректировки финансового отчета представляет собой внесение поправок в ту часть финансовой информации, которая является необходимой и существенной для проведения оценки. Внесение поправок может быть обусловлено, необходимостью придать финансовым отчетам форму, в большей степени отвечающую задачам проведения оценки. Корректировка отчета может потребоваться по разным причинам, среди которых можно выделить следующие: 

Приведение информации об оцениваемой компании и компаниях-аналогах к единой основе. 

Пересчет отчетных стоимостей в текущие стоимости.

Корректировка статей доходов и расходов таким образом, чтобы они достаточно полно характеризовали результаты деятельности компании за продолжительный период времени.

Учет нефункционирующих активов и обязательств, и связанных с ними доходов и расходов. 

Надо отметить, что финансовый анализ выполняется с единственной целью, упрощения работы при подготовке оценочного заключения о стоимости, а не для никакой другой цели.

Сущность подходов технологии оценки
Была заложена следующая идеология используемых подходов в оценочной деятельности. 

ЗАТРАТЫ - основана на предположении о том, что стоимость любого имущественного комплекса, в том числе действующего предприятия, должна быть сопоставима с теми затратами, которые понес собственник при его создании. 

Затратный подход - это тот подход к оценке, который определяет стоимость путем расчета нынешней (текущей) стоимости актива за вычетом различных элементов износа: физического, функционального и экономического устаревания. В данном случае в рамках затратного подхода был использован метод чистых активов. 

Метод чистых активов

Методика накопления активов применяется для расчета стоимости действующих предприятий, обладающих значительными активами, когда:

имеется возможность и необходимость в оценке нематериальных активов предприятия, холдинговых или инвестиционных компаний (которые сами не создают массу чистого дохода);

у предприятия отсутствуют ретроспективные данные о производственно-хозяйственной деятельности (например, недавно созданное предприятие); благополучие предприятия в значительной степени зависит от контрактов (например, строительные организации) или у предприятия отсутствуют постоянные заказчики;

значительную часть активов предприятия составляют финансовые активы (денежные средства, дебиторская задолженность, ликвидные ценные бумаги и пр.).

Стоимость чистых активов (собственного капитала) предприятия определяется по формуле:

С = А - О, где:

С - стоимость собственного капитала;

А - рыночная стоимость всех активов;

О - текущая стоимость всех обязательств.

Расчет стоимости методом чистых активов

	Активы, принимаемые к расчету
	Пассивы, принимаемые к расчету

	Внеоборотные активы за вычетом износа
	

	Товарно-материальные запасы
	

	Дебиторская задолженность - безнадежные долги
	Долгосрочные пассивы

	Краткосрочные финансовые вложения
	Краткосрочные пассивы

	Денежные средства
	

	Другие текущие активы
	


Расчет стоимости методом чистых активов включает несколько этапов:

1. Оценивается недвижимое имущество предприятия по рыночной стоимости.

2. Определяется рыночная стоимость машин и оборудования.

3. Выявляются и оцениваются нематериальные активы.

4. Определяется рыночная стоимость финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных.

5. Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость.

6. Оценивается дебиторская задолженность.

7. Оцениваются расходы будущих периодов.

8. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость.

9. Определяется стоимость собственного капитала путем вычитания из рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств.

ДОХОД - в большой степени отвечает основной оценочной предпосылке, т. к. предполагаемого инвестора в первую очередь интересуют будущие доходы от владения бизнесом. Данная концепция предполагает составление прогноза доходов и их приведение к текущей стоимости. 

В рамках данного подхода возможно использование, как метода капитализации доходов, так и метода дисконтирования денежных потоков. При использовании метода капитализации репрезентативная величина доходов делится на коэффициент капитализации для пересчета доходов предприятия в его стоимость. Методы дисконтирования денежных потоков основаны на оценке доходов в будущем для каждого из нескольких временных промежутков. Эти доходы пересчитываются в текущую стоимость с использованием ставки дисконта и техники оценки стоимости денег во времени. 

СРАВНЕНИЕ - основана на принципе, согласно которому осведомленный покупатель не заплатит за собственность больше, чем цена приобретения другой собственности, имеющей равную полезность. 

Этот подход служит для оценки рыночной стоимости объекта исходя из данных о совершаемых на рынке сделках. При этом рассматриваются сопоставимые объекты собственности, которые были проданы или, по крайней мере, предложены для продажи. Затем делаются корректировочные поправки на различия по ценам аналогов, которые существуют между оцениваемым и сопоставимыми объектами. Скорректированная цена позволяет определить наиболее вероятную цену оцениваемого объекта на рынке, как если бы он предлагался для продажи на открытом и конкурентном рынке. 

Анализ рыночных данных не выявил достаточного количества сделок по объектам, аналогичным оцениваемому, в период времени, предшествующий оценке. Поэтому подход к оценке по сравнимым продажам нами не применялся. 

Процедура определения стоимости объекта оценки
Работа по оценке рыночной стоимости оцениваемого пакета акций проводилась в следующем порядке: 

- выезд на предприятие рабочей группы для сбора всей необходимой информации; 

- проведение ретроспективного анализа финансово-хозяйственной деятельности; 

- определение тенденций развития отрасли и предприятия; 

- ознакомление с учредительными документами; 

- предварительную диагностику деятельности предприятия; 

- изучение рыночных параметров предоставляемых услуг; 

- определение рыночной стоимости оцениваемого пакета акций при использовании уместных подходов и методов, существующих в оценке; 

- подготовку отчета об оценке стоимости пакета акций. 

ЕЖЕКВАРТАЛЬНЫЙ ОТЧЕТ ЗА 2 квартал 2017 ГОДА.

Раздел VII. Бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента и иная финансовая информация

7.1. Годовая бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента

Не указывается в данном отчетном квартале

7.2. Промежуточная бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента

Бухгалтерский баланс

на 30.06.2017

	
	
	Коды

	Форма по ОКУД
	0710001

	
	Дата
	30.06.2017

	Организация: Публичное акционерное общество "Воронежское акционерное самолетостроительное общество"
	по ОКПО
	07514713

	Идентификационный номер налогоплательщика
	ИНН
	3650000959

	Вид деятельности: самолетостроение
	по ОКВЭД
	30.30.3

	Организационно-правовая форма / форма собственности: публичное акционерное общество / частная
	по ОКОПФ / ОКФС
	12247 / 16

	Единица измерения: тыс. руб.
	по ОКЕИ
	384

	Местонахождение (адрес): 394029 Россия, г. Воронеж, Циолковского, 27
	
	


	Пояснения
	АКТИВ
	Код строки
	На  30.06.2017 г.
	На 31.12.2016 г.
	На  31.12.2015 г.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	

	
	Нематериальные активы
	1110
	13 899
	12 341
	7 644

	
	в том числе:
	
	
	
	

	
	нематериальные активы в эксплуатации
	1111
	10 783
	10 450
	7 644

	
	незавершенные капитальные вложения
	1112
	3 116
	1 891
	

	
	авансы выданные
	1113
	
	
	

	
	Результаты исследований и разработок
	1120
	218 268
	275 220
	225 346

	
	в том числе:
	
	
	
	

	
	результаты исследований и разработок в эксплуатации
	1121
	213 039
	270 009
	149 845

	
	незавершенные капитальные вложения
	1122
	5 229
	5 211
	75 501

	
	авансы выданные
	1123
	
	
	

	
	Основные средства
	1150
	6 267 810
	6 331 383
	6 164 566

	
	в том числе:                                                                                            основные средства в эксплуатации
	1151
	5 281 072
	5 339 540
	5 337 004

	
	незавершенные капитальные вложения
	1152
	898 448
	887 901
	746 316

	
	авансы выданные
	1153
	88 290
	103 942
	81 246

	
	Доходные вложения в материальные ценности
	1160
	2 084
	2 108
	2 155

	
	Финансовые вложения
	1170
	11 168
	11 168
	11 268

	
	в том числе:
	
	
	
	

	
	инвестиции в дочерние общества
	1171
	10 291
	10 291
	10 391

	
	инвестиции в другие организации
	1172
	877
	877
	877

	
	Отложенные налоговые активы
	1180
	2 660 392
	2 574 774
	2 156 734

	
	Прочие внеоборотные активы
	1190
	270 995
	263 138
	232 123

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	расходы будущих периодов, погашение которых ожидается более чем через 12 месяцев после отчетной даты
	1191
	270 995
	263 138
	232 123

	
	ИТОГО по разделу I
	1100
	9 444 616
	9 470 132
	8 799 836

	
	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	

	
	Запасы
	1210
	15 071 298
	13 643 357
	12 626 574

	
	в том числе:
	
	
	
	

	
	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	1211
	4 259 946
	4 581 202
	5 034 145

	
	затраты в незавершенном производстве
	1212
	10 326 203
	8 419 619
	7 072 077

	
	затраты, связанные с долевым строительством гаражей
	1213
	240 380
	239 272
	237 055

	
	готовая продукция и товары для перепродажи
	1214
	213 175
	362 754
	251 953

	
	товары отгруженные
	1215
	
	
	947

	
	краткосрочные расходы будущих периодов
	1216
	31 594
	40 510
	30 397

	
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	1 104
	2 743
	1 861


	
	Дебиторская задолженность
	1230
	2 129 889
	2 322 636
	4 664 829

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты
	1231
	940
	1 234
	1 827 608

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	покупатели и заказчики
	1232
	93
	387
	1 826 761

	
	прочие дебиторы
	1233
	847
	847
	847

	
	дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты
	1235
	2 128 949
	2 321 402
	2 837 221

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	покупатели и заказчики
	1236
	891 044
	1 113 320
	730 294

	
	авансы выданные
	1237
	1 159 548
	982 165
	1 831 656

	
	прочие дебиторы
	1239
	78 357
	225 917
	275 271

	
	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	
	
	

	
	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	8 074 755
	3 124 043
	3 382 547

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	касса
	1251
	838
	551
	260

	
	расчетные счета
	1252
	1 955 123
	1 007 773
	1 636 614

	
	валютные счета
	1253
	
	672
	20 575

	
	прочие денежные средства
	1254
	6 118 794
	2 115 047
	1 725 098

	
	Прочие оборотные активы
	1260
	169 425
	215 258
	204 041

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	НДС с авансов выданных
	1261
	153 549
	142 458
	191 150

	
	ИТОГО по разделу II
	1200
	25 446 471
	19 308 037
	20 879 852

	
	БАЛАНС (актив)
	1600
	34 891 087
	28 778 169
	29 679 688


	Пояснения
	ПАССИВ
	Код строки
	На  30.06.2017 г.
	На 31.12.2016 г.
	На  31.12.2015 г.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	1310
	4 357 754
	4 357 754
	4 357 754

	
	Переоценка внеоборотных активов
	1340
	4 462 730
	4 553 667
	4 554 902

	
	Добавочный капитал (без переоценки)
	1350
	10 730 695
	10 730 695
	10 730 695

	
	Резервный капитал
	1360
	763
	763
	763

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
	1362
	763
	763
	763

	
	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	1370
	-16 726 175
	-16 385 044
	-14 575 989

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	непокрытый убыток прошлых лет
	1372
	-16 294 107
	-14 574 754
	-10 951 207

	
	непокрытый убыток отчетного года
	1374
	-432 068
	-1 810 290
	-3 624 782

	
	Задолженность перед участниками дополнительного выпуска акций
	1380
	7 149 896
	6 899 596
	5 028 686


	
	ИТОГО по разделу III
	1300
	9 975 663
	10 157 431
	10 096 811

	
	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	

	
	Заемные средства
	1410
	13 714 757
	13 018 748
	10 409 317

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	кредиты банков
	1411
	8 088 628
	7 392 856
	4 775 878

	
	займы
	1413
	5 626 129
	5 625 892
	5 633 439

	
	проценты по займам
	1414
	
	
	

	
	Прочие обязательства
	1450
	1 900 000
	
	

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	кредиторская задолженность
	1451
	1 900 000
	
	

	
	ИТОГО по разделу IV
	1400
	15 614 757
	13 018 748
	10 409 317

	
	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	

	
	Заемные средства
	1510
	25 503
	27 074
	2 843 498

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	кредиты банков
	1511
	
	
	1 349 513

	
	проценты по кредитам банков
	1512
	6 415
	8 419
	2 576

	
	займы
	1513
	19 088
	18 655
	1 491 409

	
	проценты по займам
	1514
	
	
	

	
	Кредиторская задолженность
	1520
	8 359 416
	4 363 424
	5 076 835

	
	в том числе
	
	
	
	

	
	поставщики и подрядчики
	1521
	1 264 843
	765 211
	582 662

	
	задолженность перед персоналом организации
	1522
	116 863
	120 616
	122 630

	
	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	1523
	68 750
	63 792
	62 098

	
	задолженность по налогам и сборам
	1524
	518 438
	31 456
	28 922

	
	авансы полученные
	1525
	6 300 852
	3 295 204
	4 198 693

	
	прочие кредиторы
	1529
	89 670
	87 145
	81 830

	
	Доходы будущих периодов
	1530
	364 919
	410 174
	371 875

	
	Оценочные обязательства
	1540
	550 829
	801 318
	881 352

	
	ИТОГО по разделу V
	1500
	9 300 667
	5 601 990
	9 173 560

	
	БАЛАНС (пассив)
	1700
	34 891 087
	28 778 169
	29 679 688


Отчет о финансовых результатах

за Январь - Июнь 2017 г.

	
	
	Коды

	Форма по ОКУД
	0710002

	
	Дата
	30.06.2017

	Организация: Публичное акционерное общество "Воронежское акционерное самолетостроительное общество"
	по ОКПО
	07514713

	Идентификационный номер налогоплательщика
	ИНН
	3650000959

	Вид деятельности: самолетостроение
	по ОКВЭД
	30.30.3

	Организационно-правовая форма / форма собственности: публичное акционерное общество / частная
	по ОКОПФ / ОКФС
	12247 / 16

	Единица измерения: тыс. руб.
	по ОКЕИ
	384

	Местонахождение (адрес): 394029 Россия, г. Воронеж, Циолковского, 27
	
	


	Пояснения
	Наименование показателя
	Код строки
	 За  6 мес.2017 г.
	 За  6 мес.2016 г.

	1
	2
	3
	4
	5

	
	Выручка
	2110
	2 484 706
	841 699

	
	в том числе:
	
	
	

	
	от продажи самолетов АН-148
	2111
	
	

	
	от продажи этапов самолетов ИЛ-96-300
	2112
	1 091 213
	

	
	от переоборудования самолета ИЛ-96-400Т
	2113
	
	

	
	от продажи узлов, агрегатов, запчастей к самолетам
	2114
	1 080 760
	525 962

	
	от технического обслуживания
	2115
	84 631
	75 657

	
	НИОКР по созданию самолетов
	2116
	164 133
	133 937

	
	предоставления объектов недвижимости в аренду
	2117
	20 165
	38 077

	
	оказания услуг субабонентам
	2118
	24 377
	35 304

	
	прочая деятельность
	2119
	19 427
	32 762

	
	Себестоимость продаж
	2120
	-2 165 184
	-736 189

	
	в том числе:
	
	
	

	
	от продажи самолетов АН-148
	2121
	
	

	
	от продажи этапов самолетов ИЛ-96-300
	2122
	-943 375
	

	
	от переоборудования самолета ИЛ-96-400Т
	2123
	
	

	
	от продажи узлов, агрегатов, запчастей к самолетам
	2124
	-936 493
	-464 753

	
	от технического обслуживания
	2125
	-77 247
	-56 224

	
	НИОКР по созданию самолетов
	2126
	-160 945
	-144 302

	
	предоставления объектов недвижимости в аренду
	2127
	-8 246
	-10 074

	
	оказания услуг субабонентам
	2128
	-23 914
	-34 418

	
	прочая деятельность
	2129
	-14 964
	-26 418

	
	Валовая прибыль (убыток)
	2100
	319 522
	105 510

	
	Коммерческие расходы
	2210
	-45 430
	-35 511

	
	Управленческие расходы
	2220
	-228 285
	-231 655

	
	Прибыль (убыток) от продаж
	2200
	45 807
	-161 656

	
	Проценты к получению
	2320
	75 723
	106 534

	
	Проценты к уплате
	2330
	-471 245
	-300 315

	
	Прочие доходы
	2340
	227 175
	254 664

	
	Прочие расходы
	2350
	-395 138
	-282 431

	
	Прибыль (убыток) до налогообложения
	2300
	-517 678
	-383 204

	
	Текущий налог на прибыль
	2410
	
	

	
	в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы)
	2421
	-17 918
	-1 162

	
	Изменение отложенных налоговых активов
	2450
	85 618
	75 479

	
	Прочее
	2460
	-8
	-61

	
	Чистая прибыль (убыток)
	2400
	-432 068
	-307 786

	
	Результат от переоценки внеоборотных активов, не включаемый в чистую прибыль (убыток) периода
	2510
	
	

	
	Результат от прочих операций, не включаемый в чистую прибыль (убыток) периода
	2520
	
	

	
	Совокупный финансовый результат периода
	2500
	-432 068
	-307 786


Методология решения поставленной задачи

1. Определение стоимости пакета акций предприятия ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО»).

2. Определение стоимости одной акции предприятия ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») путем деления стоимости соответствующего пакета акций на количество акций, образующих пакет. При этом принято, Уставный капитал Общества составляет 4 357 753 800 (Четыре миллиарда триста пятьдесят семь миллионов семьсот пятьдесят три тысячи восемьсот) рублей, и состоит из: 107 756 189 обыкновенных акций общей номинальной стоимостью: 4 310 247 560 руб. и 1 187 656 привилегированных общей номинальной стоимостью: 47 506 240 руб.
Статья 4. Уставный капитал Общества (новая редакция Устава от 30 января 2017 г.)

[image: image1.emf]
АНАЛИЗ ЛУЧШЕГО И НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

Принцип лучшего и наиболее эффективного использования  (ЛНЭИ)  является одним из наиболее важных принципов в оценке. В книге Д. Фридмана и Н. Ордуэя этому принципу дано следующее определение: «Разумный и возможный вариант использования, который обеспечит объекту наивысшую текущую стоимость, определенную на эффективную дату проведения оценки. Другими словами, тот вариант использования, выбранный среди разумных, возможных и законных альтернативных вариантов, который является физически возможным, достаточно обоснованным и финансово осуществимым и который приводит к наивысшей стоимости объекта оценки».

Учитывая функцию оценки, объект оценки, а так же дату проведения оценки объект оценки оценивался в соответствие с его назначением на дату оценки.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ИМУЩЕСТВА

Для определения рыночной стоимости объекта в процессе оценки необходимо учитывать физические, экономические, социальные и другие факторы, влияющие на его стоимость. 

Как указывалось ранее и в соответствии с требованиями стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденными приказами Министерства эконом. развития и торговли РФ от 20.07.2007г. ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3; ФСО №7; Международными стандартами финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости" при оценке того или иного вида стоимости объекта оценки используют три основных подхода:

- затратный подход;

- сравнительный подход;

- доходный подход.

Использование трех подходов приводит к получению трех различных величин стоимости одного и того же объекта. После анализа результатов, полученных в рамках названных подходов, окончательная оценка стоимости имущества устанавливается, исходя из того, какой подход в наибольшей степени соответствует виду оцениваемой стоимости, целям для которых она определяется и точности использованных при ее расчете методов.

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

Затратный подход основывается на принципе замещения, который гласит, что покупатель не заплатит за объект больше той суммы, которую нужно будет потратить на приобретение объекта, аналогичного по своим потребительским характеристикам объекту оценки. Иными словами, в соответствии с принципом замещения, максимальная стоимость объекта определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью. 

При оценке ценных бумаг в рамках затратного подхода расчет ведется методом чистых активов. Расчет стоимости методом чистых активов включает несколько этапов:

1. Оценивается недвижимое имущество предприятия по рыночной стоимости.

2. Определяется рыночная стоимость машин и оборудования.

3. Выявляются и оцениваются нематериальные активы.

4. Определяется рыночная стоимость финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных.

5. Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость.

6. Оценивается дебиторская задолженность.

7. Оцениваются расходы будущих периодов.

8. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость.

9. Определяется стоимость собственного капитала путем вычитания из рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств.

В условиях состава исходных данных при определении стоимости пакета акций предприятия ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») использован метод чистых активов.

Расчет стоимости пакета акций методом чистых активов основывается на следующем положении: стоимость пакета акций определяется как стоимость собственного капитала (скорректированная стоимость чистых активов) предприятия (А∑) и его текущих обязательств (П∑):

Ск = А∑ - П∑

Выбор статей активов и пассивов, участвующих в расчете, определяется в соответствии с пунктом 3 статьи 35 Федерального Закона от 26 декабря 1995 года № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» и «Порядком оценки стоимости чистых активов акционерных обществ», утвержденным Приказом Министерства Финансов Российской Федерации и Федеральной Комиссии по рынку ценных бумаг № 10н/03-6/пз от 29 января 2003 г.

В состав активов (денежное и неденежное имущество акционерного общества), участвующих в расчете, включаются следующие статьи:

1. Внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе баланса, за исключением балансовой стоимости собственных акций общества, выкупленных у акционеров.

2. Запасы и затраты, денежные средства, расчеты и прочие активы, показываемые во втором разделе бухгалтерского баланса, за исключением задолженности участников (учредителей) по их вкладам в уставный капитал и балансовой стоимости собственных акций, выкупленных у акционеров.

В состав пассивов (обязательства акционерного общества), участвующих в расчете, включаются следующие статьи:

· Статья третьего раздела бухгалтерского баланса – целевое финансирование;

· Статьи четвертого раздела бухгалтерского баланса – долгосрочные обязательства перед банками и иными юридическими и физическими лицами.

· Статьи пятого раздела баланса – краткосрочные обязательства перед банками и иными юридическими и физическими лицами; расчеты и прочие пассивы, кроме сумм, отраженных по статьям «Доходы будущих периодов» и «Фонды потребления»

В качестве стоимости краткосрочной дебиторской задолженности, краткосрочных обязательств по займам и кредитам, кредиторской задолженности, резервов предстоящих расходов принята их текущая стоимость, т.е. сумма дисконтирования поступлений или оттоков денежных средств по краткосрочной дебиторской задолженности, краткосрочных обязательств по займам и кредитам, кредиторской задолженности, резервов предстоящих расходов предприятия.

Расчет стоимости краткосрочной дебиторской задолженности, краткосрочных обязательств по займам и кредитам, кредиторской задолженности, резервов предстоящих расходов производится по следующей формуле:

С=
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 - номинал краткосрочной дебиторской задолженности, краткосрочных обязательств по займам и кредитам, кредиторской задолженности, резервов предстоящих расходов, 

То – срок возврата краткосрочной дебиторской задолженности, краткосрочных обязательств по займам и кредитам, кредиторской задолженности, резервов предстоящих расходов, составляет 365 дней;

R – ставка дисконтирования, соответствует уровню инфляции 2016 года, составляет 18,6%

В силу не предоставленных исходных данных об основных средствах, нематериальных активах, объектах незавершенного строительства – эти статьи баланса корректировались с учетом разницы между балансовой и рыночной стоимостью. Балансовая стоимость активов и пассивов, а также результаты расчета скорректированной стоимости активов и пассивов приведены в таблицах.

Исходные данные для расчета стоимости пакета акций (2016 год)

	Наименования показателя
	Строка баланса
	Балансовая стоимость, тыс.руб.
	Скорректированная стоимость, тыс.руб.

	1. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	Нематериальные активы 
	1110
	12 341
	12 341

	Результаты исследований и разработок
	1120
	275 220
	275 220

	Основные средства
	1150
	6 331 383
	6 331 383

	Доходные вложения в материальные ценности
	1160
	2 108
	2 108

	Долгосрочные финансовые вложения
	1170
	11 168
	11 168

	Отложенные налоговые активы
	1180
	2 574 774
	2 317 297

	Прочие внеоборотные активы
	1190
	263 138
	263 138

	2. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	Запасы
	1210
	13 643 357
	8 247 409

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	2 743
	2 743

	Дебиторская задолженность 
	1230
	2 322 636
	2 322 636

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0
	0

	Денежные средства
	1250
	3 124 043
	3 124 043

	Прочие оборотные активы
	1260
	215 258
	215 258

	ИТОГО АКТИВЫ
	
	
	23 124 744

	4. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	Займы и кредиты
	1410
	13 018 748
	11 954 375

	Отложенные налоговые обязательства
	1440
	0
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	1450
	0
	0

	5. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	Займы и кредиты
	1510
	27 074
	24 861

	Кредиторская задолженность
	1520
	4 363 424
	4 006 684

	Резервы предстоящих расходов
	1530
	410 174
	376 639

	Прочие краткосрочные обязательства
	1540
	801 318
	801 318

	ИТОГО ПАССИВЫ
	 
	
	17 163 877


Методом стоимости чистых активов определяется стоимость оцениваемой компании. Таким образом, по результатам проведенных расчетов можно сделать вывод:

Результаты расчета стоимости собственного капитала (2016 год)

	Наименование показателя
	Значение, тыс. руб.

	Стоимость активов
	23 124 744

	Объем пассивов
	17 163 877

	Собственный капитал
	5 960 867


Результат расчета стоимости одной акции (2016 год)

	Наименование показателя
	ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО»)

	Собственный капитал, тыс.руб.
	5 960 867

	Количество акций, шт.
	108 943 845

	Стоимость 1 акции, руб.
	54,72


Исходные данные для расчета стоимости пакета акций (за 2-ой квартал 2017 год)

	Наименования показателя
	Строка баланса
	Балансовая стоимость, тыс.руб.
	Скорректированная стоимость, тыс.руб.

	1. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	Нематериальные активы 
	1110
	13 899
	13 899

	Результаты исследований и разработок
	1120
	218 268
	218 268

	Основные средства
	1150
	6 267 810
	5 014 248

	Доходные вложения в материальные ценности
	1160
	2 084
	2 084

	Долгосрочные финансовые вложения
	1170
	11 168
	11 168

	Отложенные налоговые активы
	1180
	2 660 392
	2 234 729

	Прочие внеоборотные активы
	1190
	270 995
	270 995

	2. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	Запасы
	1210
	15 071 298
	10 399 196

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	1 104
	1 104

	Дебиторская задолженность 
	1230
	2 129 889
	2 129 889

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0
	0

	Денежные средства
	1250
	8 074 755
	8 074 755

	Прочие оборотные активы
	1260
	169 425
	169 425

	ИТОГО АКТИВЫ
	
	
	28 539 760

	4. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	Займы и кредиты
	1410
	13 714 757
	12 593 480

	Отложенные налоговые обязательства
	1440
	0
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	1450
	1 900 000
	1 900 000

	5. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	Займы и кредиты
	1510
	25 503
	23 418

	Кредиторская задолженность
	1520
	8 359 416
	7 675 976

	Резервы предстоящих расходов
	1530
	364 919
	335 084

	Прочие краткосрочные обязательства
	1540
	550 829
	550 829

	ИТОГО ПАССИВЫ
	 
	
	23 078 787


Методом стоимости чистых активов определяется стоимость оцениваемой компании. Таким образом, по результатам проведенных расчетов можно сделать вывод:

Результаты расчета стоимости собственного капитала (за 2-ой квартал 2017 год)

	Наименование показателя
	Значение, тыс. руб.

	Стоимость активов
	28 539 760

	Объем пассивов
	23 078 787

	Собственный капитал
	5 460 972


Результат расчета стоимости одной акции (за 2-ой квартал 2017 год)

	Наименование показателя
	ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО»)

	Собственный капитал, тыс.руб.
	5 460 972

	Количество акций, шт.
	108 943 845

	Стоимость 1 акции, руб.
	50,13


ВЫВОД:

По состоянию на 06 октября 2017 г. рыночная стоимость (справедливая стоимость, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") одной обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций: 

 от 0 до 25%;

 от 25% +1 до 50%;

 от 50% +1 до 75%;

 от 75% +1 до 100%

((Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей)
с учетом округления составляет

50 (Пятьдесят) рублей РФ.
ВЫВОДЫ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СТОИМОСТИ

Таким образом, на основании проведенных выше исследований и расчетов с учетом высказанных предположений и ограничивающих условий в соответствии с вышеупомянутым договором по состоянию на 06 октября 2017 года была установлена рыночная стоимость объекта оценки, округленно: 
По состоянию на 06 октября 2017 г. рыночная стоимость (справедливая стоимость, в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости") одной обыкновенной акции ПАО «Воронежское акционерное самолетостроительное общество» (ПАО «ВАСО») (дата регистрации 17.03.2000 г., номер госрегистрации 1-02-40243-A, ISIN RU009107650) исходя из диапазона пакета акций: от 0 до 25%;

от 25% +1 до 50%;

от 50% +1 до 75%;

от 75% +1 до 100%

(Размер уставного капитала на 25.09.2017 г. составляет: 4 357 753 800 рублей, из которых акции обыкновенные – 4 310 247 560 рублей, акции привилегированные – 47 506 240 рублей) с учетом округления составляет

50 (Пятьдесят) рублей РФ.
Следует отметить, что настоящее исследование отражает наиболее вероятное значение стоимости объекта оценки по состоянию на дату проведения оценки. Изменения в состоянии рынка и самого объекта оценки после даты проведения оценки могут привести к изменению (уменьшению или увеличению) возможной цены сделки на дату осуществления фактической сделки. 

Согласно п. 26 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО N 1)», итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, «может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектами 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».

Приложения
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