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18.3. Расчет стоимости долгосрочных финансовых вложений  

Финансовые вложения  
Балансовая стоимость Финансовых вложений, по состоянию на 30.09.2018 г. составляла:  
- долгосрочные финансовые вложения (стр.1170) – 21 497 500 тыс. руб. или 89,02% от 

валюты баланса. 
Заказчиком предоставлена расшифровка финансовых вложений по состоянию на 

30.09.2018 г. 
Состав финансовых вложений (стр. баланса 1170) 

№№№№    Вид ценных Вид ценных Вид ценных Вид ценных 
бумагбумагбумагбумаг    

Объект Объект Объект Объект 
финансовых финансовых финансовых финансовых 

вложенийвложенийвложенийвложений    

Полное фирменное Полное фирменное Полное фирменное Полное фирменное 
наименование эмитента, наименование эмитента, наименование эмитента, наименование эмитента, 

ИНН, КППИНН, КППИНН, КППИНН, КПП    

Государственный Государственный Государственный Государственный 
регистрационный регистрационный регистрационный регистрационный 

номер выпуска номер выпуска номер выпуска номер выпуска 
ценных бумагценных бумагценных бумагценных бумаг    

Количество, Количество, Количество, Количество, 
шт.шт.шт.шт.    

% % % % 
владениявладениявладениявладения    

Сумма Сумма Сумма Сумма 
финансовых финансовых финансовых финансовых 
вложевложевложевложений и ний и ний и ний и 

созданных по ним созданных по ним созданных по ним созданных по ним 
резервов под резервов под резервов под резервов под 
обесценение обесценение обесценение обесценение 
финансовых финансовых финансовых финансовых 

вложений, руб.вложений, руб.вложений, руб.вложений, руб.    
1. Акция 

обыкновенная 
именная 

Зависимое 
общество, 

акции 
финансовой 
организации 

Акционерный 
коммерческий банк 

«Абсолют Банк» 
(публичное акционерное 
общество), 7736046991, 

770201001 

10102306В 293 342 532  41,04 17 676 595 284 ,43 

2. Акция 
обыкновенная 
именная 

Зависимое 
общество 

Публичное акционерное 
общество «ТрансФин-

М», 7708797192, 
770801001 

1-01-50156-А 34 121 337 754 31,59 3 820 904 310,53 

 Итого строка Итого строка Итого строка Итого строка 
баланса 1170баланса 1170баланса 1170баланса 1170    

        21212121    497497497497    444499999999    594,96594,96594,96594,96    

 

Расчет стоимости акций ПАО АКБ «Абсолют Банк» 

Согласно информации, предоставленной в сети интернет – нетто-активы ПАО «АКБ 
«Абсолют Банк» по состоянию на декабрь 2018 года составляли 270 005 147 тыс. руб. 
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https://www.bankodrom.ru/bank/absolyut-bank/finansovye-pokazateli/aktivy-netto/ 

Согласно приведенной выше информации, видно, что нетто-активы банка стабильны в 
течении двух последних лет (2017-2018 г.г.), и остаются практически на одном уровне около 270 
млрд. руб. 

Акции АКБ «Абсолют Банк» не котируются на бирже. Согласно информации, 
представленной в сети интернет, данный банк занимает строчки в районе 35-40 в рейтинге банков, 
по надежности, капиталу и т.д. 

В соответствии с сайтом раскрытия информации (http://www.e-disclosure.ru), можно 
сделать вывод о том, что активы банка имеют постоянное стабильное значение с некоторым 
незначительным изменением как в сторону увеличения так и в сторону понижения. Совокупные 
доходы от операционной деятельности (выручка) также имеют стабильные показатели, 
показатели прибыли не имеют четкой и ярко выраженной тенденции. 

Для расчета стоимости данного актива был применен сравнительный подход, метод 
отраслевых коэффициентов. 

Согласно данным, представленным на портале https://www.reuters.com, средние значения 
мультипликаторов по отрасли Financials, сектор Banks, составили: 

 
НаименованиеНаименованиеНаименованиеНаименование    P/EP/EP/EP/E    P/SP/SP/SP/S    P/BVP/BVP/BVP/BV    

Industry 18,6 7,82 3,03 

SectorSectorSectorSector    19,2219,2219,2219,22    6,076,076,076,07    2,722,722,722,72    
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В соответствии с имеющимися в сети интернет данным, стоимость составит: 

НаименованиеНаименованиеНаименованиеНаименование    P/EP/EP/EP/E    P/SP/SP/SP/S    P/BVP/BVP/BVP/BV    

Industry 18,6 7,82 3,03 

SectorSectorSectorSector    19,2219,2219,2219,22    6,076,076,076,07    2,722,722,722,72    

АКБ Абсолют банк 
594 000 т.р. 

(прибыль) 
15 908 105 т.р. 

(совокупный доход) 

26 634 759 т.р. 
(балансовая 

стоимость СК) 

Расчетное значение, т.р. 11 416 680  96 562 197  71 712 144,48 

Весовой коэффициент 0,1 0,3 0,6 

Стоимость 100% пакета, т.р. 71 995 887    

Скидка на ликвидность  -10%   
Стоимость оцениваемого пакета 
(293342532 штук)  с учетом 
корректировок, т.р. 26 592 401    

 
Расчет стоимости акций ПАО «ТрансФин-М» 
Общество стабильно получает прибыль. 
В силу сложной специфики бизнеса объективно оценить лизинговую компанию 

проблематичнее, чем иных участников долгового рынка. И если качественные показатели ее 
деятельности более-менее «доступны» инвесторам, то с количественными возникают 
определенные трудности. 

Прежде всего, это связано с несовершенством в регулировании отражения текущей 
деятельности в отчетных документах. Сложности в оценке возникают из-за того, что существует 
несколько различных видов лизинга, соответственно, и разнообразие в способах отображения 
лизинговых операций в финансовой отчетности компании по МСФО, GAAP(USA) и особенно РСБУ. 
МСФО и РСБУ имеют качественные различия как в части раскрытия финансовой информации 
лизинговых компаний, так и в финансово-расчетной системе. 

В стандарте РСБУ структура статей баланса определяется в соответствии с условиями 
договора лизинга и балансодержателем актива, в роли которого может выступать как 
лизингодатель, так и лизингополучатель. По сути, баланс по российским стандартам не отражает 
происходящее и не дает реальной картины относительно деятельности компании на этом рынке. 
Основная проблема отчетов лизинговых компаний по РСБУ – нераскрытие структуры лизингового 
портфеля, его кредитного и рыночного качества, ликвидности и объема просроченных платежей. 
Стоить отметить, что отдельного ПБУ, который бы регламентировал учет в лизинговых 
компаниях, нет. 

Что касается МСФО, то стандарт IAS 17 «Leases» в полной мере предоставляет необходимые 
данные. В отличие от РСБУ имущество, переданное в лизинг, может быть отраженно только на 
балансе лизингополучателя. Структура международной отчетности позволяет увидеть широкий 
спектр показателей. Так, к примеру, в составе активов лизинговой компании можно выделить 
статью «Чистые инвестиции в лизинг» (NIL), где показана приведенная стоимость будущих 
лизинговых платежей. Финансовая отчетность раскрывает информацию о кредитном качестве 
портфеля, дебиторской задолженности и просроченных платежах. Отчетность, сделанная на 
основе международных стандартов, информативнее и позволяет более объективно оценить 
компанию. 

Однако только 24 компании в России готовят аудируемую отчетность по стандартам МСФО, 
а публикуют ее лишь восемь компаний – лидеров этого бизнеса. Непопулярность отчетности по 
МСФО связана с нежеланием раскрывать реальное финансовое состояние компаний и 
дополнительные издержки, связанные с ее составлением. При этом такое поведение российских 
лизинговых компаний во многом объясняется еще и тем, что сегодня они ориентированы 
преимущественно на кредитные ресурсы внутреннего рынка. 

Впрочем, в ближайшей перспективе возможны серьезные подвижки в этом вопросе. В 
соответствии с Планом Минфина РФ по развитию бухгалтерского учета и отчетности в нашей 
стране на 2012–2015 гг. ряд российских правил бухгалтерского учета (ПБУ) будет заменен новыми 
федеральными стандартами бухгалтерской отчетности, разработанными на основе 
международных норм. Эта реформа затронет все российские организации, включая и лизинговые 
компании. Согласно п. 6 этого документа полный перевод индивидуальной отчетности на МСФО 
должен был завершиться к 2015–2016 гг. 

Для объективной оценки деятельность лизинговой компании необходим детальный анализ 
рыночных и кредитных рисков достоверно раскрытого лизингового портфеля. Однако на практике 
предоставление этой информации – редкое «событие». 
Источник: Информационно-аналитический журнал «Территория лизинга» №2 за 2013 год 
http://kleasing.ru/wp-
content/uploads/2016/09/%D0%A2%D0%B5%D1%80%D1%80%D0%B8%D1%82%D0%BE%D1%80%D
0%B8%D1%8F%D0%9B%D0%B8%D0%B7%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%B0_008.pdf 
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Вывод: На основании вышеизложенного, в рамках настоящего Отчета для оценки 
рыночной стоимости объекта были использованы два подхода – сравнительный и доходный. 

 
Расчет стоимости доходным подходом 
Согласно предоставленной информации (ф.2 – Отчет о прибылях и убытках), можно 

сделать вывод о постоянстве роста выручки и прибыли Общества. 
Наименование Наименование Наименование Наименование 

показателяпоказателяпоказателяпоказателя    
31 дек 1431 дек 1431 дек 1431 дек 14    31 дек 1531 дек 1531 дек 1531 дек 15    31 дек 1631 дек 1631 дек 1631 дек 16    31 дек 1731 дек 1731 дек 1731 дек 17    30 сен 1830 сен 1830 сен 1830 сен 18    

Прогнозное Прогнозное Прогнозное Прогнозное 
значение по значение по значение по значение по 

итогам 2018 года итогам 2018 года итогам 2018 года итогам 2018 года     
Выручка  

16 643 946 18 007 236 21 051 332 43 042 345 38 375 351 
51 167 135 (= 

38375/3*4)   
Рост выручки - 1,082 1,169 2,045  1,189 
Прибыль 

1 102 288 1 033 997 1 022 268 1 359 012 1 992 141 
2 656 188 (= 

1 992 141 /3 *4) 

 
Выручка Общества показывает рост. Общество показывает стабильное развитие. Таким 

образом, для оценки стоимости можно применить метод прямой капитализации. 
 
Расчет ставки дисконтирования 
 
Ставка дисконтирования должна отражать риски, связанные с деятельностью оцениваемой 

компании. Кроме того, ставка дисконтирования должна соответствовать определению денежного 
потока, используемого для оценки.   

Ставка дисконтирования может быть определена несколькими методами.  

В случае построения бездолгового денежного потока, приходящегося на инвестированный 
капитал, и приведении его к текущей стоимости, в качестве ставки дисконтирования необходимо 
использовать средневзвешенную стоимость капитала (WACC).  

Средневзвешенная стоимость капитала определяется на основе стоимости заемного и 
собственного финансирования компании, взвешенного с учетом структуры капитала. 

Арифметическая формула расчета средневзвешенной стоимости капитала после уплаты 
налогов представлена ниже: 

WACC = [kd*(1-T)]*[D/(D+E)] + ke*[E/(D+E)], где: 

kd - стоимость кредитов и займов; 

ke - стоимость собственного капитала; 

D - размер суммы займов и кредитов; 

E - размер собственного капитала; 

T - эффективная ставка налога. 

Таким образом, для определения ставки дисконтирования оценщику необходимо: 

� Определить стоимость собственного капитала рассматриваемой компании. 

� Проанализировать текущую стоимость долга рассматриваемой компании. 

� Взвесить полученные значения относительно рыночной или целевой структуры капитала 
компании. 

Оценщик использовал расширенную кумулятивную модель расчета стоимости капитала (build-up 
method). В общем случае формула расчета стоимости собственного капитала выглядит в этом 
случае следующим образом: 

Ставка 

дисконтирования 
  =   

Безрисковая 

ставка 
  +   

Премия за 

риск по 

размеру 

  +   

Премия за 

риск по 

отрасли 

  +   

Премия за риск 

по финансовому 

положению 

  +   Прочие риски 

 

В качестве Российских ценных бумаг, учитывающих величину странового риска России, 
могут быть приняты облигации Российской Федерации, выраженные в российских рублях и с 
таким же сроком погашения (более 10 лет) как и казначейские облигации США. В качестве ставки, 
характеризующей возможность инвестирования на рынке с минимальной степенью риска, 
выбраны значения бескупонной доходности Государственных облигаций РФ, на дату проведения 
оценки, уровень доходности округленно составил 8,42%. 
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http://www.cbr.ru/hd_base/zcyc_params/?UniDbQuery.Posted=True&UniDbQuery.FromDate=20.01.2
019&UniDbQuery.ToDate=23.01.2019 
Таким образом, безрисковая рублевая ставка в России на дату оценки составила 8,42%. 

► Премия за риск, связанный с размером Компании. Данные многих исследований в области 
оценки показывают, что большинство мелких компаний являются более рискованными, чем 
большинство крупных компаний. Премия за малую капитализацию основана на разнице 
между размером рассматриваемой компании и средним размером компаний, на которых 
основана премия за общий фондовый риск. Размер может быть измерен многими способами – 
например, на основе общего объема выручки, совокупных активов, рыночной стоимости 
капитала и т.д. В соответствии с рекомендациями в отношении премий за риск, связанный с 
размером компаний, у компаний с выручкой 10 000-100 000 млн. руб. премия за риск, 
связанный с размером, составляет 2,38%. 

 

Источник: http://cpcpa.ru/Publications/024/ 
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► Премия за риск, по отрасли.  

 
Источник: 
https://online.sbis.ru/contragents.html?region_left=contrMain#region_left=contrMain&companiesTab=L
istSPP 

В данном случае премия за риск по отрасли составит 5%. 

 

► Премия по финансовому положению:  

 

Источник: 

https://online.sbis.ru/contragents.html?region_left=contrMain#region_left=contrMain&companiesTab=L

istSPP 
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  Значение   5 3 1 0 

ЧП/СК 0,10610 1 >0,25 0,125-0,25 0,001-0,12499 <=0 

СК/Имущество 0,122336316 0 >=0,7 0,6-0,699 0,5-0,599 <0,5 

СК/ВНА 0,158606194 0 >1,1 1,0-1,1 0,8-0,999 <0,8 

Дл об ДЗ 176,2209018 1 <=60 61-90 91-180 >180 

Дл об ДЗ 2 -51,01783043 0 >30 >30 или -10-0 -30 - -11 <-30 

Сумма баллов 
 

2 
    

Риск, % 
 

5,52% 
     

► Прочие риски: 

Прочие риски включают в себя: Зависимость от ключевых сотрудников, Корпоративное 
управление, Производственная и территориальная диверсификация, Зависимость от ключевых 
потребителей, Прибыль, рентабельность и прогнозируемость. 

В качестве сценариев были рассмотрены три подхода к оценке премии за 
несистематический риск ведения бизнеса. 

Оценка вышеуказанных факторов осуществляется по 5-балльной шкале на основании 
экспертной оценки. Для этого по каждому из факторов выделены три степени риска, каждой из 
которой соответствует диапазон величин риска в процентном выражении: 

• низкая степень риска – до 1,5%; 
• средняя степень риска – 1,6-3,5%; 
• высокая степень риска – 3,6-5%. 

После рассмотрения составляющих риска инвестирования в оцениваемую компанию 
определяется итоговая степень риска по данному фактору. 

Определение величины факторов риска 

Вид рискаВид рискаВид рискаВид риска    
Степень Степень Степень Степень 

рискарискарискариска    
ХарактеристикаХарактеристикаХарактеристикаХарактеристика    

Экспертная Экспертная Экспертная Экспертная 
оценка риска, оценка риска, оценка риска, оценка риска, 

%%%%    

Зависимость от 
ключевых сотрудников 

Низкая Отсутствие зависимости от ключевых сотрудников 0,50% 

Средняя 
Средняя степень зависимости – часть ключевых сотрудников 
может быть заменена на новых в случае их ухода  

 

Высокая Имеется высокая зависимость от ключевых сотрудников   

Корпоративное 
управление 

Низкая 

Прозрачность структуры собственности; соблюдение прав 
финансово заинтересованных лиц; финансовая прозрачность, 
своевременность и доступность информации, наличие 
независимых аудиторов 

0,50% 

Средняя 

Наличие информации о структуре собственности; в целом права 
финансово заинтересованных лиц соблюдаются; отдельные 
недочеты в области качества финансовой отчетности, раскрытия и 
своевременности предоставления информации 

 

Высокая 

Непрозрачность структуры собственности, негативное влияние 
крупных акционеров на интересы других заинтересованных лиц, 
ущемление прав миноритарных акционеров; несоблюдение прав 
финансово заинтересованных лиц; Отсутствие финансовой 
прозрачности, несвоевременное предоставление информации 

 

Производственная и 
территориальная 
диверсификация  

Низкая 

Предприятие работает по нескольким сферам деятельности, 
слабо коррелирующим между собой; широкий ассортимент 
продукции; территория рынка сбыта охватывает несколько 
регионов; 

0,50% 

Средняя 
Два-три смежных вида деятельности, имеется возможность 
расширения ассортимента и выхода на новые региональные рынки 

 

Высокая 
Узкая специализация; один вид продукции; сбыт продукции 
ограничен территорией одного региона 

 

Зависимость от 
ключевых потребителей  

Низкая 
Имеется широко диверсифицированная клиентская база 
потребителей; 

0.50% 

Средняя 
Имеется несколько крупных потребителей, однако их возможный 
уход не окажет существенного материального влияния на 
результаты работы оцениваемой компании. 

 

Высокая 
Имеется несколько крупных потребителей, уход которых может 
оказать существенное материальное влияние на результаты 
работы оцениваемой компании. 

 

Прибыль, 
рентабельность и 
прогнозируемость 

Низкая 
Высокая рентабельность, положительная динамика прибыли, 
имеются хорошие перспективы развития, увеличения спроса на 
продукцию 

1.0% 

Средняя 
Падение спроса и объемов реализации не ожидается. Финансовые 
результаты стабильны.  

 

Высокая Отсутствуют перспективы роста. Возможен даже экономический  
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Вид рискаВид рискаВид рискаВид риска    
Степень Степень Степень Степень 

рискарискарискариска    
ХарактеристикаХарактеристикаХарактеристикаХарактеристика    

Экспертная Экспертная Экспертная Экспертная 
оценка риска, оценка риска, оценка риска, оценка риска, 

%%%%    
спад. Вероятно снижение объемов производства. Отсутствует 
возможность увеличения объемов производства. Снижение 
рентабельности. 

Итого суммарная поправка на риск инвестирования в компаниюИтого суммарная поправка на риск инвестирования в компаниюИтого суммарная поправка на риск инвестирования в компаниюИтого суммарная поправка на риск инвестирования в компанию    3.03.03.03.0%%%%    

 
Зависимость от ключевых сотрудников 
Руководством предприятия уделяется большое внимание кадровой политике – созданию и 

сохранению на предприятии постоянного квалифицированного персонала. Однако, в настоящий 
момент наблюдается высокая конкуренция на российском рынке специалистов с соответствующим 
опытом и квалификацией. 

Таким образом, принимая во внимание все вышесказанное, оценщики полагают, что 
степень риска по данному фактору можно оценить как низкую и принять, равной 0,5%. 

Корпоративное управление 
В своей деятельности Общество руководствуется действующим законодательством РФ, в 

том числе Гражданским кодексом РФ, Налоговым кодексом РФ, Федеральным законом «Об 
акционерных обществах». Акционеру предоставлена возможность: 

•  участвовать в управлении обществом путем принятия решений по наиболее 
важным вопросам деятельности общества; 

•  участвовать в распределении прибыли; 
•  своевременно получать полную и достоверную информацию о деятельности 

общества.  
Таким образом, риск финансовой непрозрачности оцениваемого Общества принят на 

низком уровне – 0,5%. 
Производственная и территориальная диверсификация 
Сфера деятельности предприятия - специфична; однако предприятие имеет несколько 

видов основной деятельности. Это позволяет оценить риски, связанные диверсификацией, как 
низкие – 0,5%. 

Зависимость от ключевых потребителей 
Предприятие имеет развитую сеть дистрибьюторов и региональных представителей.  
У предприятия отсутствует зависимость от ключевых потребителей. Это позволяет 

оценивать риск как низкий – 0,5%. 
Прибыль, рентабельность и прогнозируемость  
В разделе «Анализа финансово-хозяйственной деятельности» был проведен анализ 

показателей рентабельности предприятия. На протяжении последних лет (согласно «Анализ 
финансово-хозяйственной деятельности»), компания демонстрировала рентабельную работу. 
Показатели рентабельности по ретроспективе имеют положительную динамику. Негативных 
тенденций не наблюдается. Риск по данному фактору оценивается как низкий– 1,0%. 
 

Учредители Компании планируют финансировать ее деятельность исключительно за счет 
собственных средств, без привлечения заемного финансирования. Что позволяет использовать в 
модели в качестве WACC стоимость собственного капитала. 

Итоговые значения ставки дисконтирования WACC представлены в таблице ниже.  

Безрисковая ставка 8.42% http://www.cbr.ru/hd_base/zcyc_params/ 
Премия за малый размер 2,38% Анализ Оценщика  
Премия за риск по отрасли 5% Анализ Оценщика  
Премия по финансовому положению 5,52% Анализ Оценщика 
Прочие риски 3,0% Анализ Оценщика  
Стоимость собственного капиталаСтоимость собственного капиталаСтоимость собственного капиталаСтоимость собственного капитала    24.3224.3224.3224.32%%%%          

 

Долгосрочные темпы роста приняты на уровне прогноза инфляции.  
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Согласно прогнозу, инфляция по итогам 2018 года составила 4,3%, для расчета принято 

среднее значение диапазона – 4,3%. (Источник: https://ria.ru/20190123/1549782721.html). 
Таким образом, ставка дисконтирования принятая в расчетах с учетом округления составит 20%. 

 
Показатели выручки  и прибыли Общества. 

Наименование Наименование Наименование Наименование 
показателяпоказателяпоказателяпоказателя    31 дек 1431 дек 1431 дек 1431 дек 14    31 дек 1531 дек 1531 дек 1531 дек 15    31 дек 1631 дек 1631 дек 1631 дек 16    31 дек 1731 дек 1731 дек 1731 дек 17    30 сен 1830 сен 1830 сен 1830 сен 18    

30 сент 2017 30 сент 2017 30 сент 2017 30 сент 2017 
(справочно)(справочно)(справочно)(справочно)    

Выручка  16 643 946 18 007 236 21 051 332 43 042 345 38 375 351 30 801 065 
Рост выручки - 1,082 1,169 2,045   
Прибыль 1 102 288 1 033 997 1 022 268 1 359 012 1 992 141 919 034 
Рост прибыли  0,938 0,989 1,329 2,168  

В результате изучения закономерностей динамики чистой прибыли предприятия за 2014-
2017гг. выявлено отсутствие ярко выраженной тенденции изменения данного показателя.  

Вместе с тем, на протяжении всего рассматриваемого периода отмечается рост выручки. На 
основании вышеизложенного, прогноз чистой прибыли был основан на прогнозе выручки от 
продаж услуг (как показателя, имеющего более стабильную тенденцию) предприятия на основе 
2015-2017 г.г. как более показательных и стабильных.  

 

Справочно, приведены данные индекса потребительских цен 

Индекс потребительских цен в % к декабрю предшествующего года 

год январь февраль март апрель май июнь июль август сентябрь октябрь ноябрь декабрь 

2018 100,3 100,5 100,8 101,2 101,6 102,1 102,4 102,4 102,5 102,9 103,4 104,3 
2017 100,6 100,8 101,0 101,3 101,7 102,3 102,4 101,8 101,7 101,9 102,1 102,5 
2016 101,0 101,6 102,1 102,5 102,9 103,3 103,9 103,9 104,1 104,5 105,0 105,4 
2015 103,9 106,2 107,4 107,9 108,3 108,5 109,4 109,8 110,4 111,2 112,1 112,9 
2014 100,6 101,3 102,3 103,2 104,2 104,8 105,3 105,6 106,3 107,1 108,5 111,4 

Источник: https://base.garant.ru/149900/ 

Прогноз индексов дефляторов и индексов цен производителей по видам 
экономической деятельности до 2020 г. (по полному кругу предприятий без НДС, 
косвенных налогов, торгово-транспортной наценки), в % г/г (базовый вариант) 

Наименование отрасли 2016 2017 2018 2019 2020 
Отчет <1>Оценка Прогноз 

Производство машин и оборудования, электрооборудования, транспортных средств 
(26, 27, 28, 29, 30, 33) 

          

дефлятор 105,9 109,5 106,0105,4104,9
ИЦП 109,2 105,8 105,6105,1104,9

 

Прогноз индексов дефляторов и индексов цен производителей по видам 
экономической деятельности до 2020 г. (по полному кругу предприятий без НДС, 
косвенных налогов, торгово-транспортной наценки), в % г/г (целевой вариант) 
Наименование отрасли 2016 2017 2018 2019 2020 

Отчет 
<1> 

Оценка Прогноз 

Производство машин и оборудования, электрооборудования, транспортных средств 
(26, 27, 28, 29, 30, 33) 

          

дефлятор 105,9 109,5 107,5105,9105,4
ИЦП 109,2 105,8 105,6105,0104,8
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Прогноз индексов дефляторов и индексов цен производителей по видам 
экономической деятельности до 2020 г. (по полному кругу предприятий без НДС, 
косвенных налогов, торгово-транспортной наценки), в % г/г (консервативный 
вариант) 
Наименование отрасли 2016 2017 2018 2019 2020 

Отчет 
<1> 

Оценка Прогноз 

Производство машин и оборудования, электрооборудования, транспортных средств 
(26, 27, 28, 29, 30, 33) 

          

дефлятор 105,9 109,5 108,3105,0106,6
ИЦП 109,2 105,8 106,4106,0105,3

Источник: 
http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&base=LAW&n=282738&fld=134&dst=107025,0
&rnd=0.336934042468906#05074888411299245 

В соответствии с анализом рынка, согласно прогнозу агентства «Эксперт РА», в 2019 году 
темпы прироста рынка замедлятся и не превысят 20%. 

Практика прогноза выручки на базе линейного тренда  

Выручка 2018-2019 гг. спрогнозирована на базе линейного тренда по фактическим данным 
предприятия за 2015-2017гг. Линейный тренд, представленный на рис. ниже, отражает 
сложившуюся тенденцию изменения выручки от продаж услуг предприятия, т.к. коэффициент 
детерминации 0,8397 достаточно велик (выше 0,8). 

 
Прим.: В качестве исходных данных для построения диаграммы приняты 

данные в млрд. руб. 

На основе выявленной зависимости рассчитана прогнозная величина выручки от продаж 
предприятия. 

Прогнозная прибыль на 2018-2019 гг. рассчитана по прогнозной выручке и средней 
рентабельности продаж предприятия за 2015-2017гг., как по годам отражающим стабильную 
ситуацию в выручке и прибыли. 

Динамика основных показателей финансовых результатов деятельности ПАО «ТрансФин - 
М». 

    
2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    

3кв. 20183кв. 20183кв. 20183кв. 2018    
(справочно)(справочно)(справочно)(справочно)    

3 кв. 2017 3 кв. 2017 3 кв. 2017 3 кв. 2017 
(справочно)(справочно)(справочно)(справочно)    

Выручка 16 643 946 18 007 236 21 051 332 43 042 345 38 375 351 30 801 065 
Прибыль 1 102 288 1 033 997 1 022 268 1 359 012 1 992 141 919 034 
Рентабельность продаж 
по чистой прибыли 6,6% 5,7% 4,9% 3,2% 5,2% 3,0% 
ср значение 
рентабельности продаж 
(2015-2016 г.г.) 4,6% 

     На основе выявленных зависимостей рассчитаны прогнозируемые величины выручки от 
продаж предприятия и его чистой прибыли на 2018-2019гг. 
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 Расчет величины капитализируемой базы, тыс. руб. 

ПоказательПоказательПоказательПоказатель    
2014201420142014    
фактфактфактфакт    2015 факт2015 факт2015 факт2015 факт    2016 факт2016 факт2016 факт2016 факт    2017 факт2017 факт2017 факт2017 факт    

2018 2018 2018 2018 
прогнозпрогнозпрогнозпрогноз    

2019 2019 2019 2019 
прогнозпрогнозпрогнозпрогноз    

КомментарииКомментарииКомментарииКомментарии    

Выручка 16 643 946 18 007 236 21 051 332 43 042 345 52 403 900 64 921 900 

прогноз — на основе 
линейного тренда  
у=(12518 х+2 331,9)*1000. 
(Прим: *1000 – т.к. данные 
на диаграмме 
представлены в млрд руб.) 

Рост выручки  1,082 1,169 2,045 1,217 1,239  

Прибыль 1 102 288 1 033 997 1 022 268 1 359 012 2 402 819 2 976 794 

прогноз — по средней 
рентабельности за 2015-
17гг.на уровне 4,6% 

Рост прибыли  0,938 0,989 1,329 1,768 1,239  
Удельные веса 
величин чистой 
прибыли для 
расчета 
капитализируемой 
базы - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Т.к. предполагается 
стабильное развитие 
Общества, то принято 
решение присвоить 
равные веса всем 
полученным величинам 

Капитализируемая 
база — 
средневзвешенная 
за 2015-2019гг. 1 758 978        

 

Анализ полученных прогнозных данных 

ПоказательПоказательПоказательПоказатель    
3 кв. 2017 3 кв. 2017 3 кв. 2017 3 кв. 2017 

(факт)(факт)(факт)(факт)    

Расчет за 2017 Расчет за 2017 Расчет за 2017 Расчет за 2017 
год на год на год на год на 

основании основании основании основании 
балансабалансабалансабаланса    

2017 года 2017 года 2017 года 2017 года 
фактфактфактфакт    

3кв. 20183кв. 20183кв. 20183кв. 2018    
(факт)(факт)(факт)(факт)    

Расчет за 2018 Расчет за 2018 Расчет за 2018 Расчет за 2018 
год на год на год на год на 

основании основании основании основании 
балансабалансабалансабаланса    

2018201820182018    ––––    прогнозное прогнозное прогнозное прогнозное 
значение значение значение значение     

Выручка 30 801 065 
41 068 086 

(=30801065/3*4) 43 042 345 38 375 351 
51 167 135 

(=43042345/3*4) 
52 403 900 на основании 

линейного тренда 

Прибыль 919 034 
1 225 379 

(=919034/3*4)  1 359 012 1 992 141 
2 656 188 

(=1992141/3*4) 

2 402 819  - по средней 
рентабельности за 2015-

17гг.на уровне 4,6% 

На основании прогнозного расчет показателей за 2017 год на основании фактических 
данных по итогам 3 кв 2017 года можно говорить о практически равномерном поступлении 
выручки в течении года. Расчетные прогнозные показатели за 2018 год и расчетные показатели на 
основании анализа ретроспективной информации на основании линейного тренда и средней 
рентабельности Общества имеют схожие значения. Можно сделать вывод о том, что рассчитанные 
показатели на основании линейного тренда и средней рентабельности Общества могут быть 
использованы для дальнейших расчетов.  

Данный прогноз составлен на основании фактических данных деятельности Общества в 
ретроспективном периоде, который учитывает, как рост в целом по рынку, так и инфляционные 
составляющие. Тенденции данных изменений в ретроспективном периоде учтены внутри 
фактической выручки. Таким образом, в прогнозном периоде, соответственно, учтены тенденции 
роста рынка и индекса потребительских цен (согласно консервативного прогноза индекса 
потребительских цен и дефлятора в отрасли производства машин и оборудования, 
электрооборудования, транспортных средств составляют 5,3% и 6,6% соответственно). 

Согласно анализа авторынка легкового и коммерческого автотранспорта 
(https://www.pwc.ru/ru/materials/auto-press-briefing.pdf), рост рынка по итогам 2018 года составил 
13% - для легкового автотранспорта, и 3,4% для легких коммерческих автомобилей. 

Согласно анализа рынка вагоностроения (http://pltf.ru/wp-
content/uploads/2018/12/platforma_rspp_rynok_gruzovogo_vagonostroeniya.pdf), рост рынка на 
2018-2019 г.г. оценивается на уровне 10-15% в год. 

Прирост совокупного лизингового портфеля по итогам 3 кв 2018 года без учета 4 
крупнейших госкомпаний составил менее 5%. 

Предполагается, что собственники Общества планируют финансировать его деятельность 
за счет собственных средств, без привлечения заемного финансирования собственного капитала. 
По этой причине изменение заемного капитала (увеличение/уменьшение) было принято равным 
нулю. Принято допущение, что Общество практически не будет привлекать заемный капитал для 
финансирования деятельности.  

Поскольку предполагается, что изменения видов деятельности Общества не планируется, 
изменение оборотного капитала принято равным нулю. 

В дальнейшем не предполагается изменения существующей политики финансирования. 

Предполагается, что собственники Общества планируют финансировать его деятельность 
за счет собственных средств, без привлечения заемного финансирования собственного капитала. 
По этой причине изменение заемного капитала (увеличение/уменьшение) было принято равным 
нулю. Принято допущение, что Общество практически не будет привлекать заемный капитал для 
финансирования деятельности.  
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Поскольку предполагается, что изменения видов деятельности Общества не планируется, 
изменение оборотного капитала принято равным нулю. 

В дальнейшем не предполагается изменения существующей политики финансирования. 

Информация о выплате дивидендов до 30.09.2018 г. 

  
ПериодПериодПериодПериод    Сумма, руб.Сумма, руб.Сумма, руб.Сумма, руб.    

2010 г. 55 000  

2011 г. 97 000  

2012 г. 0 

2013 г. 0 

2014 г. 0 

2015 г. 0 

2016 г. 259 200  

2017 г. 259 200  

9 мес 2018 г. 345 600  

 
Из представленных выше данных о движении капитала, уменьшение капитала за счет 

выплаченных дивидендов составило 345 600 тыс. руб., прирост капитала составил 0 руб. 
((Независимо от того, выплачиваются или накапливаются денежные дивиденды, 
сокращается оборотный капитал компании. Когда денежные дивиденды объявляются и 
остаются неоплаченными, они начисляются в качестве текущего обязательства и 
уменьшают оборотный капитал компании. Как только компания выплачивает дивиденды, она 
уменьшает остаток денежных средств и исключает счет, подлежащий выплате дивидендов. 
После того, как компания выплачивает дивиденды своим акционерам, остаток наличных 
средств на нем постоянно снижается, что приводит к сокращению оборотного капитала), 
накопленная амортизация составила по итогам 2017 года 3 084 868 тыс. руб. (или 7,17%). 

Прогнозируемая сумма амортизационных начислений за 2018 г. составит 3 668 273 тыс. 
руб. (= 52 403 900 тыс. руб.*7%). 

Принимая во внимание сопоставимые показатели за последние два года, при расчете 
рыночной стоимости собственного капитала учтены прогнозируемые показатели на 2018 г. 

В представленных расшифровках имеется информация об объектах незавершенного 
строительства (формирование стоимости предметов лизинга) по состоянию на 30.09.2018 – что 
представляет собой капиталовложения. Таким образом, капиталовложения приняты, согласно 
представленным данным в размере 3 768 018 тыс. рублей. 
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31.12.2017 30.09.2018

1
Автомобиль TOYOTA LAND CRUISER 150 (PRADO) 
№JTEBU3FJ305011667

- 01.01.2014

2 Автомобиль LEXUS LX570 MC JTJHY00W104120329 - 09.01.2014
3 Вертолет МИ-8МТВ1 серийный номер 96589 188 649 434 01.10.2014

4
Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ10М, 
3334А/3334Б/3239Б

117 003 124 08.04.2015

5
Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ10М, 
3561А/3561Б/3331Б

114 839 333 03.04.2015

6
Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ10М, 
2681А/2681Б/2763Б

113 075 511 25.03.2015

7 Электровоз магистральный грузовой ВЛ 80Т №1886АБ - -

8 Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ116 №638АБ - -
9 Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ116 №703АБ - -

10 Тепловоз магистральный грузовой 2ТЭ10М №0445АБ - -

11
Ноутбук HP Spectre XT Pro (H6D55EA) Core i7 3537U 
2000

- 28.01.2014

12
Мобильная буровая установка ZJ-40  со 
вспомогательным оборудованием

64 971 751 30.09.2016

13 Оборудование для обработки оси вагонной, КМ252 - 390 883 681 516 936 465

14
Инженерное оснащение для производственного 
комплекса по выращиванию рыбы

42 019 340 08.06.2017

15
Линия электропередач, 6 кВ «Юргинский машзавод 
П/СТ №1–СИГ ТП-№1»

- 5 041 173 5 041 173

16
Металлоконструкции, Резервуара вертикального 
стального (РВС) V - 2000м³

- 64 763 680 115 338 195

17
Техническое перевооружение товарно-сырьевого 
склада, блоков переработки нефтепродуктов

- 165 568 882 1 934 849 946

18
Самосвал внедорожный (землевоз), KOMATSU HD785-
7, 31758, KMTHD023HHD031758

56 683 140 09.01.2018 62 649 786

19
Карьерный самосвал, Komatsu HD-785-7, Y700178, 
KMTHD023CHR700178

55 758 452 26.01.2018 61 627 763

20
Экскаватор, Komatsu PC1250-8, 
30420/КМТРС157JНС030420

58 571 048 06.06.2018 60 740 346

21
Экскаватор, Komatsu PC1250-8, 
30422/КМТРС157VНС030422

55 353 994 05.02.2018 60 386 175

22
Экскаватор, Komatsu PC1250-8, 
30424/КМТРС157LНС030424

- 60 386 175 60 386 175

23 Бульдозер WD600-6 № 55094, KMTWA097AHD055094 47 794 790 22.08.2018 48 370 631

24
Экскаватор, Komatsu PC1250-8, 
30430/КМТРС157CНС030430

54 988 778 01.02.2018 59 987 757

25 Цистерна нефтебензиновая модели 15-1547-03 (20 ед.) 19 575 110 15.01.2018 20 020 000

26 Крытый вагон модели 11-9962-01 (39 ед.) 86 081 991 28.02.2018 87 789 000
27 Крытый вагон модели 11-9962-01 (90 ед.) 198 562 500 28.02.2018 202 500 000

28 Цистерна нефтебензиновая модели 15-021-02 (380 ед.) 451 803 596 15.02.2018-30.09.2018 462 460 000

29 Полувагон глуходонный (154 ед.) 252 058 664 01.03.2018-30.06.2018 257 180 000
30 Полувагон модели 12-132 (1050 ед.) 1 746 154 977 01.01.2018-30.06.2018 1 785 000 000
31 Полувагон модели 12-1704-04 (4 ед.) 5 742 667 01.04.2018 5 840 000

32
Сооружение вторичного дробления нефтепродуктов; 
тепловозное депо; цех первичного дробления; 
земельный участок

47 687 868 15.01.2018 47 955 932

33
Полувагон модели 12-9780 №52275062/637 (1 ед.)

- 411 115

34 Судна "Генгруз Гасрет Алиев"; "Генрих Гасанов" 658 516 440
35 Бетонный завод "Флагман-60" 11 601 695
36 Полувагоны модели 12-1293 (50 ед.) 125 000 000
37 Буксиры BSFS Amber, Bay, Ruby 327 936 812

3 777 376 068 3 909 150 981,30 3 756 018 016,52

Динамика изменения стоимости (для объектов 
кап.строительсва), руб.

Расшифровка объектов незавершенного строительства (формирование стоимости предметов лизинга) по состоянию на 30.09.2018

№                
п/п

Наименование актива

Балансовая стоимость 
на последнюю 
отчетную дату 

(30.09.2018), руб.

Дата принятия к учету

 
Для расчета стоимости использован метод прямой капитализации.  

Результаты расчета рыночной стоимости собственного капитала доходным подходом 
приведены ниже. 

Расчет Расчет Расчет Расчет стоимости собственного капитала, тыс. руб.стоимости собственного капитала, тыс. руб.стоимости собственного капитала, тыс. руб.стоимости собственного капитала, тыс. руб.    

ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели    ЗначениеЗначениеЗначениеЗначение    

Чистая прибыльЧистая прибыльЧистая прибыльЧистая прибыль    2222    402402402402    819 819 819 819         
Амортизация (согласно БО за 2018 г составили 7% от выручки) 3 668 273 
(+) Уменьшение оборотного капитала 345 600   
Положительный денежный потокПоложительный денежный потокПоложительный денежный потокПоложительный денежный поток    5555    772 851772 851772 851772 851    
Инвестиции (капитальные вложения) (согласно БО за 2018 г составили 0) 0 
в том числе амортизация 0 
Уменьшение заемного капитала 0 
(-) Капиталовложения 3 777 376   
Отрицательный денежный потокОтрицательный денежный потокОтрицательный денежный потокОтрицательный денежный поток    3333    777777777777    376 376 376 376     
Чистый денежный потокЧистый денежный потокЧистый денежный потокЧистый денежный поток    2222    639639639639    316 316 316 316                             
Ставка дисконтирования 20% 
Рыночная стоимость собственного капитала ОбществаРыночная стоимость собственного капитала ОбществаРыночная стоимость собственного капитала ОбществаРыночная стоимость собственного капитала Общества    11113333    196196196196    582 582 582 582                                 

    



Отчет об оценке № 06-01/19-РВМ/1 от 23 января 2019 года 

Подготовлено ООО «Эккона-Оценка» © 2019 186

При окончательном расчете стоимости необходимо внести корректировки на  
неоперационные активы. 

В качестве неоперационных активов выступают неденежные средства и избыточные 
активы. 

Избыточные активы – это активы, которые не используются в деятельности компании и, 
соответственно, не участвуют в формировании денежных потоков, но обладают ненулевой 
стоимостью, которая может быть реализована, например, при их продаже.  

В качестве избыточных активов были учтены стоимости основных средств (т.к. заниматься 
производственной деятельностью Общество может и на арендованных площадях, но имеет в 
собственности имущественный комплекс), и долгосрочных финансовых вложений. 

У Общества имеются финансовые вложения - Инвестиции в дочерние, зависимые общества 
и другие организации. 

№     №     №     №                                                 
п/пп/пп/пп/п    

Наименование активаНаименование активаНаименование активаНаименование актива    
Доля в уставном Доля в уставном Доля в уставном Доля в уставном 

капитале, %капитале, %капитале, %капитале, %    

Балансовая Балансовая Балансовая Балансовая 
стоимость,                 стоимость,                 стоимость,                 стоимость,                 
тыс. тыс. тыс. тыс. руб.руб.руб.руб.    

1 
Доля в уставном капитале OOO «Локотех-Лизинг» 
(25,1%) 

25% 16 923 

2 
Закрытое акционерное общество «АМ-Транс» 
(50%) 

50% 5 

3 
Закрытое акционерное общество «ТФМ-Гарант» 
(50%) 

50% 5 

4 TFM SHIPPING (100%) 100% 531 
5 TFM AVIATION (100%) 100% 76 407 
6 Закрытое акционерное общество «ТИТАН» (19%) 19% 2 

7 
Закрытое акционерное общество «ТФМ-
Транссервис» (50%) 

50% 5 

8 
Общество с ограниченной ответственностью 
"ТФМ-Якутия" (100%) 

100% 5 000 

ИтогоИтогоИтогоИтого                    98 877,7398 877,7398 877,7398 877,73    

 

Бизнес дочерних компаний неразрывно связан с деятельностью Общества, их основная 
деятельность – лизинг. Комплементарный бизнес связан с существенными внутригрупповыми 
оборотами на уровне баланса и отчета о финансовых результатах.  

Согласно отчетности ПАО «ТрансФин-М» составленной по РСБУ и консолидированной 
отчетности группы по МСФО, видно что прибыль общества по итогам 2016 – 2017 г.г. самого 
Общества и консолидированная прибыль группы, различаются не значительно. 

Учитывая совместный бизнес дочерних компаний и Общества, оценщик принял решение 
провести расчет стоимости данных компаний доходным подходом (метод прямой капитализации) 
на основании предоставленных данных (ф1 и ф2 по состоянию на 30.09.2018 г. Более подробная 
информация Заказчиком не предоставлена). В качестве стоимости 100% ЗАО «ТФМ-Гарант» 
принято значение чистых активов, т.к. Общество имеет очень значительный непокрытый убыток. 

№                №                №                №                
п/пп/пп/пп/п 

Наименование активаНаименование активаНаименование активаНаименование актива 
Чистые Чистые Чистые Чистые 
актиактиактиактивы, вы, вы, вы, 

т.р.т.р.т.р.т.р.    

КомментарииКомментарииКомментарииКомментарии    Чистая Чистая Чистая Чистая 
прибыль, т.р. прибыль, т.р. прибыль, т.р. прибыль, т.р. 
на 30.09.2018 на 30.09.2018 на 30.09.2018 на 30.09.2018 

г.г.г.г.    

Прогнозное Прогнозное Прогнозное Прогнозное 
значение ЧП значение ЧП значение ЧП значение ЧП 

за 2018 г.за 2018 г.за 2018 г.за 2018 г.    

Стоимость Стоимость Стоимость Стоимость 
100%, т.р.100%, т.р.100%, т.р.100%, т.р.    

1 
Доля в уставном капитале 
OOO «Локотех-Лизинг» 
(25,1%) 

401 015 

Активы общества 
на 70% 

представлены 
внеоборотными 

активами, а 
именно 

(Доходные 
вложения в 

материальные 
ценности). 

Активы 
предназначенные 

для передачи в 
лизинг 36 529 48 705 251 058 

2 
Закрытое акционерное 
общество «АМ-Транс» 
(50%) 

Данные не предоставлены, в открытых источниках информация отсутствует. 
Доля в общей структуре активов ПАО «ТрансФин-М» менее 0,1%. Данное 
значение является не существенным и не окажет существенного влияния на 
итоговый результат. 

3 
Закрытое акционерное 
общество «ТФМ-Гарант» 
(50%) 

-163 664 

Активы общества 
на 96% 

представлены 
дебиторской 

задолженностью. 
Общество имеет 

значительный 
непокрытый 2 055 2 740 10 
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№                №                №                №                
п/пп/пп/пп/п 

Наименование активаНаименование активаНаименование активаНаименование актива 
Чистые Чистые Чистые Чистые 
актиактиактиактивы, вы, вы, вы, 

т.р.т.р.т.р.т.р.    

КомментарииКомментарииКомментарииКомментарии    Чистая Чистая Чистая Чистая 
прибыль, т.р. прибыль, т.р. прибыль, т.р. прибыль, т.р. 
на 30.09.2018 на 30.09.2018 на 30.09.2018 на 30.09.2018 

г.г.г.г.    

Прогнозное Прогнозное Прогнозное Прогнозное 
значение ЧП значение ЧП значение ЧП значение ЧП 

за 2018 г.за 2018 г.за 2018 г.за 2018 г.    

Стоимость Стоимость Стоимость Стоимость 
100%, т.р.100%, т.р.100%, т.р.100%, т.р.    

убыток 

4 TFM SHIPPING (100%) 

Данные не предоставлены, в открытых источниках информация отсутствует. 
Доля в общей структуре активов ПАО «ТрансФин-М» менее 0,1%. Данное 
значение является не существенным и не окажет существенного влияния на 
итоговый результат. 

5 TFM AVIATION (100%) 

Данные не предоставлены, в открытых источниках информация отсутствует. 
Доля в общей структуре активов ПАО «ТрансФин-М» менее 0,1%. Данное 
значение является не существенным и не окажет существенного влияния на 
итоговый результат. 

6 
Закрытое акционерное 
общество «ТИТАН» (19%) 

41 409 

Активы общества 
на 74% 

представлены 
дебиторской 

задолженностью 12 894 17 192 88 619 

7 
Закрытое акционерное 
общество «ТФМ-
Транссервис» (50%) 

35 134 

Активы общества 
представлены 
исключительно 

оборотными 
активами (ДЗ, 

КФВ и ДС) 10 612 14 149 72 935 

8 
Общество с ограниченной 
ответственностью "ТФМ-
Якутия" (100%) 

34 364 

Активы общества 
на 83% 

представлены 
внеоборотными 

активами, а 
именно 

(Доходные 
вложения в 

материальные 
ценности). 

Активы 
предназначенные 

для передачи в 
лизинг 29 364 39 152 201 814 

 

Расчет рыночной стоимости с учетом % владения и скидок на неконтрольный характер. 

№                №                №                №                
п/пп/пп/пп/п    

Наименование активаНаименование активаНаименование активаНаименование актива    
Доля в уставном Доля в уставном Доля в уставном Доля в уставном 

капитале, %капитале, %капитале, %капитале, %    

Балансовая Балансовая Балансовая Балансовая 
стстстстоимость,                 оимость,                 оимость,                 оимость,                 
тыс. тыс. тыс. тыс. руб.руб.руб.руб.    

1 
Доля в уставном капитале OOO «Локотех-Лизинг» 
(25,1%) 

25% 50 413 

2 
Закрытое акционерное общество «АМ-Транс» 
(50%) 

50% 5 

3 
Закрытое акционерное общество «ТФМ-Гарант» 
(50%) 

50% 5 

4 TFM SHIPPING (100%) 100% 530,59 
5 TFM AVIATION (100%) 100% 76 407 
6 Закрытое акционерное общество «ТИТАН» (19%) 19% 13 470 

7 
Закрытое акционерное общество «ТФМ-
Транссервис» (50%) 

50% 33 331 

8 
Общество с ограниченной ответственностью 
"ТФМ-Якутия" (100%) 

100% 161 452 

ИтогоИтогоИтогоИтого                    335335335335    616161613 3 3 3         

 
Таким образом, стоимость неоперационных активов составит 335 613 тыс. рублей. 

Таким образом, стоимость 100% пакет акций ПАО «ТрансФин - М» в рамках доходного подхода 
составляет округленно 13 532 195  тыс. рублей. 

Стоимость одной акции в составе 100% пакета составит 0,125 рублей 

Заказчиком не представлена структура денежных средств. Учитывая род деятельности 
компании можно предположить, что значительная часть средств может быть размещена на 
краткосрочных банковских депозитах. Тогда данная сумма будет учтена в качестве избыточных 
активов.  

Также не представлена подробная информация по краткосрочным финансовым 
вложениям, а именно условия досрочного погашения займов. Таким образом, стоимость 
избыточных активов может составить не менее 13 602 560 тыс. руб. 

Таким образом, стоимость 100% пакета акций ПАО «ТрансФин - М» в рамках доходного 
подхода может составить 27 134 755 тыс. рублей. 

Стоимость одной акции в составе 100% пакета в таком случае составит 0,205 
рублей. 
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Формирование итоговой стоимости 

Объектом оценки выступает одна обыкновенная именная акция в составе пакета, не 
превышающего 10% от общего количества выпущенных акций Публичного акционерного 
общества. 

Применение поправок на степень контроля и степень ликвидности 

Данные скидки включают: 

• скидку за меньшую долю или за неконтрольный характер (К1); 
• скидку за недостаточную ликвидность (К2); 

Поправка на степень контроля (К1) 
Это величина, на которую корректируется пропорциональная оцениваемому пакету 

(долевому участию) доля в общей стоимости предприятия с учетом неконтрольного характера 
оцениваемого пакета (долевого участия). Стоимость доли в составе контрольного пакета 
(стоимость долевого участия) всегда выше стоимости доли (долевого участия) в составе 
миноритарного пакета. 

Скидка на неконтрольный характер является производной от премии за контроль. Эта 
тенденция основана на эмпирических данных. Скидка на миноритарную долю (в процентах) 
рассчитывается по следующей формуле: 

К1 = 1 – (1 / Премия за контроль) 
Владение контрольным пакетом позволяет: 

� проводить выборы директоров и назначать менеджеров; 
� устанавливать вознаграждение менеджерам, их привилегии; 
� определять политику предприятия, вносить изменения в направление 

работы; 
� покупать/продавать активы; 
� принимать решение о поглощении, слиянии и ликвидации, распродаже 

имущества; 
� принимать решение об эмиссии акций, покупать/продавать собственные 

акции компании; 
� распределять прибыль и устанавливать размер дивидендов; 
� вносить изменения в учредительные документы и правила внутреннего 

распорядка. 
 
Неконтрольные пакеты акций обычно стоят меньше пропорциональной доли активов, к 

которой они относятся.  
Стоимость акции, входящей в контрольный пакет, превышает стоимость акции 

миноритарного пакета вследствие наличия контроля над предприятием, обеспечиваемого данным 
пакетом. Перейти от стоимости миноритарного пакета к стоимости предприятия в целом 
позволяет премия за контроль. 

Владение контрольным пакетом позволяет: 
� проводить выборы директоров и назначать менеджеров; 
� устанавливать вознаграждение менеджерам, их привилегии; 
� определять политику предприятия, вносить изменения в направление работы; 
� покупать/продавать активы; 
� принимать решение о поглощении, слиянии и ликвидации, распродаже имущества; 
� принимать решение об эмиссии акций, покупать/продавать собственные акции 

компании; 
� распределять прибыль и устанавливать размер дивидендов; 
� вносить изменения в учредительные документы и правила внутреннего распорядка. 
 
Неконтрольные пакеты акций обычно стоят меньше пропорциональной доли активов, к 

которой они относятся.  
Следовательно, независимо от стоимости компании, покупатель не будет приобретать 

неконтрольный пакет иначе, как со скидкой с его  пропорциональной доли в стоимости 100% 
компании. Поэтому при переходе от цены миноритарного пакета к мажоритарному необходимо 
ввести поправку, отражающую премию за контроль. 

Американское общество оценщиков определяет премию за контроль как «дополнительную 
стоимость, присущую контрольному пакету в противовес миноритарному пакету, отражающую 
соответствующую степень контроля». 

Скидка на неконтрольный характер является производной от премии за контроль и 
рассчитывается по формуле: 
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,  
где 
СН – скидка на неконтрольный характер; 
ПК – премия за контроль. 
 
Базовой величиной, из которой вычитается скидка на неконтрольный характер, является 

пропорциональная данному пакету доля в общей стоимости предприятия, включая все права 
контроля. 

К настоящему времени проведены и опубликованы обширные исследования премий за 
обладание контрольным пакетом, которые определяются как «дополнительная стоимость, 
неотъемлемо присущая контрольному пакету в противовес миноритарным долям и отражающая 
силу контроля». Специализированные компании отслеживают поглощения и публикуют данные 
по премиям за контроль. В нашей стране подобных изданий, где бы отслеживались средние 
премии за контроль по годам, нет. Поэтому Исполнитель вынужден ориентироваться на данные 
зарубежных источников. 

В западной практике оценки расчет премии за контроль осуществляется на основе 
сопоставления цен акций компаний отрасли в рамках сделок с миноритарными и контрольными 
пакетами акций. В среднем диапазон премий за контроль составляет 30- 40%.  

Для перехода от стоимости пакета с одними правами контроля к другим Исполнителем 
была использована следующая таблица. 

 
Премии за контроль / скидки за неконтрольныйПремии за контроль / скидки за неконтрольныйПремии за контроль / скидки за неконтрольныйПремии за контроль / скидки за неконтрольный    характер для рхарактер для рхарактер для рхарактер для различных пакетовазличных пакетовазличных пакетовазличных пакетов    

Базовая Базовая Базовая Базовая 
премия за премия за премия за премия за 
контрольконтрольконтрольконтроль    

Размер Размер Размер Размер 
пакетапакетапакетапакета    

КорректирующийКорректирующийКорректирующийКорректирующий
коэффициенткоэффициенткоэффициенткоэффициент    

Пакет, к Пакет, к Пакет, к Пакет, к 
которому которому которому которому 
нужно перейтинужно перейтинужно перейтинужно перейти    

Премии (скидки) в зависимости от величины базового Премии (скидки) в зависимости от величины базового Премии (скидки) в зависимости от величины базового Премии (скидки) в зависимости от величины базового 
пакета пакета пакета пакета     
менее 
10%  

10%+1  25%+1  50%  50%+1  75%+1  

40%  

менее 
10%  

0,0  менее 10%  0,0%  -10,7%  -16,7%  -21,9%  -26,5%  ----28,6%        

10%+1  0,3  10%+1  12,0%  0,0%  -6,7%  -12,5%  -17,6%  -20,0%  
25%+1  0,5  25%+1  20,0%  7,1%  0,0%  -6,3%  -11,8%  -14,3%  
50,0%  0,7  50%  28,0%  14,3%  6,7%  0,0%  -5,9%  -8,6%  
50%+1  0,9  50%+1  36,0%  21,4%  13,3%  6,3%  0,0%  -2,9%  
75%+1  1,0  75%+1  40,0%  25,0%  16,7%  9,4%  2,9%  0,0%  

 
Корректирующий коэффициент в данной таблице является аналитическим показателем, 

характеризующим объем прав, которые принадлежат владельцам различных пакетов. 
Скидка за контроль в данном случае составит -28,6%. 
 

Поправка на степень ликвидности (К2) 

Ликвидность - способность актива быть быстро проданным и превращенным в денежные 
средства без существенных потерь для владельца. Исходя из этого, скидка на недостаточную 
ликвидность компании определяется как величина или доля в процентах, на которую уменьшается 
стоимость собственного капитала данной компании, чтобы отразить недостаточную ликвидность. 
Обычно диапазон скидки принимается в пределах 0-50% в зависимости от факторов ликвидности.  

Факторы, снижающие ликвидность: 

низкие дивиденды или невозможность их выплаты; 

неблагоприятные перспективы продажи акций компании или ее самой; 

ограничения на операции (например, законодательное запрещение свободной продажи 
акций закрытых компаний); 

низкие или отрицательные показатели прибыли. 

Исходя из вышесказанного, основываясь на результатах финансового анализа перспектив 
Компании, принимая во внимание что Общество все еще несет убытки и наращивает непокрытый 
убыток Общества, а также учитывая текущие тенденции в практике оценочной деятельности и 
собственный опыт, Оценщик применил скидку за недостаточную ликвидность для объекта оценки 
на уровне -0%. 
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Ниже в таблице представлен расчет стоимости объекта оценки.  

ПоказательПоказательПоказательПоказатель    ЗначЗначЗначЗначениеениеениеение    

Стоимость 1 акции, руб. 0,205 

Скидка на контроль, % -14.3% 

Скидка на ликвидность, % 0% 

Стоимость 1 акции с учетом корректировок, руб. 0,175 

 

Стоимость одной акции в составе  пакета, не превышающего 10% от общего выпуска 
обыкновенных именных акций ПАО «ТрансФинм – М», рассчитанная в рамках 
доходного подхода составит 0,175 рублей. 

 
Описание объектов аналогов  
 
Описание объектов аналогов (Данные из системы SBIS - https://online.sbis.ru) 

НаименованиеНаименованиеНаименованиеНаименование    
Стоимость, Стоимость, Стоимость, Стоимость, 
т.р.т.р.т.р.т.р.    

Выручка, Выручка, Выручка, Выручка, 
т.р.т.р.т.р.т.р.    

Прибыль, Прибыль, Прибыль, Прибыль, 
т.р.т.р.т.р.т.р.    

P/SP/SP/SP/S    P/EP/EP/EP/E    P/BVP/BVP/BVP/BV    СКСКСКСК, т.р., т.р., т.р., т.р.    ЗКЗКЗКЗК, т., т., т., т.р.р.р.р.    D/ED/ED/ED/E    

АО ВТБ Лизинг 56 250 146 64 095 106 11 600 000 0,878 4,849 3,291 17 091 955 291 855 234 17,076 

АО Сбербанк Лизинг 28 843 812 54 444 571 9 400 000 0,530 3,068 1,570 18 366 716 381 970 815 20,797 

ООО Балтийский Лизинг 7 798 490 32 999 000 936 000 0,236 8,332 1,762 4 427 000 33 062 000 7,468 

ПАО ГТЛК 68 673 231 22 858 186 5 000 000 3,004 13,735 1,000 68 673 231 231 484 904 3,371 

ООО ЛК Сименс Финанс 10 412 545 17 255 862 1 980 000 0,603 5,259 1,751 5 948 265 48 466 396 8,148 

ООО Скания Лизинг 4 387 965 13 482 171 797 180 0,325 5,504 1,406 3 120 420 24 509 615 7,855 

ООО Элемент Лизинг 2 226 261 13 524 510 314 180 0,165 7,086 1,000 2 226 261 9 128 769 4,100 

ООО Стоун - Xxi 5 674 748 9 528 499 310 810 0,596 18,258 4,758 1 192 701 13 431 516 11,261 

ООО ВФС Восток 3 022 141 12 788 334 445 040 0,236 6,791 1,765 1 712 730 21 103 054 12,321 

АО ЛК Европлан 6 387 413 9 165 324 853 350 0,697 7,485 1,000 6 387 413 64 663 350 10,124 

ООО Юникредит Лизинг 6 553 180 10 523 726 1 510 000 0,623 4,340 1,190 5 506 972 24 753 526 4,495 

ООО РБ Лизинг 2 731 001 7 858 604 584 520 0,348 4,672 1,478 1 847 547 16 748 395 9,065 

ООО Каркаде 4 256 485 6 577 322 203 380 0,647 20,929 1,000 4 256 485 14 528 233 3,413 

ООО Райффайзен-Лизинг 4 970 634 6 588 953 1 170 000 0,754 4,248 1,152 4 316 595 7 663 143 1,775 

ООО ЛК "КАМАЗ" 2 541 128 6 244 753 263 110 0,407 9,658 1,190 2 134 641 19 250 317 9,018 

АО Бизнес Альянс 1 400 092 7 506 984 63 840 0,187 21,931 1,000 1 400 092 21 487 087 15,347 

ООО Альфа-Лизинг 1 482 006 6 064 512 822 970 0,244 1,801 1,000 1 482 006 28 103 881 18,963 

ООО РЕСО-Лизинг 7 966 998 5 821 504 1 300 000 1,369 6,128 1,251 6 368 411 22 456 400 3,526 

ООО ДЛЛ Лизинг 2 721 321 5 781 456 571 060 0,471 4,765 1,306 2 083 399 7 951 897 3,817 

АО Универсальная 
Лизинговая Компания 

1 582 358 5 593 541 238 150 0,283 6,644 1,101 1 436 808 9 153 632 6,371 

 
Среднее значение мультипликатора P/S составило 0,630, P/Е составило 8,274, P/BV – 

1,5485. Данные значения приняты для дальнейших расчетов. (см. список выше). 
Из приведенных выше источником видно, что значение мультипликатора P/Е очень 

сильно разнится по компаниям аналогам, в то время как значения мультипликатора P/S имеют 
более узкий диапазон, равно как и у объекта оценки (значение выручки имеет четкую тенденцию, 
стабильный рост, в то время как прибыль не имеет постоянства). 
 

МультипликаторМультипликаторМультипликаторМультипликатор    P/P/P/P/SSSS    P/P/P/P/EEEE    P/P/P/P/BVBVBVBV    

Среднее значение 0,614 8,274 1,522 

Финансовый показатель., тыс. руб. (значение 
прибыли за 2018 год – прогноз) 52 403 900 2 402 819  18 775 946 

Стоимость, тыс. руб. 32 190 020 19 881 463  29 075 491  

Значения стоимости компаний, представленные в системе SBIS, являются стоимостью 
100% контрольной доли / пакета акций, премия за контроль не требуется. 

 
В качестве расчета принято решение использовать 2 два мультипликатора P/S и P/E, и 

итоговое значение принять как взвешенное, рассчитанное по двум мультипликаторам. 
Среднее значение мультипликатора P/S составило 0.463, P/Е составило 7,276. Данные 

значения приняты для дальнейших расчетов. (см. список выше). 
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Определение весов для мультипликаторов 

Расчет баллов по каждому критерию проведен на основе 5-ти бальной шкалы (1 – «очень 
плохо», 5- «очень хорошо»). 

КритерииКритерииКритерииКритерии    P/SP/SP/SP/S    P/EP/EP/EP/E    P/BVP/BVP/BVP/BV    

По цели оценки 5 2 4 

По исходной информации 5 2 4 

По адекватности рынку 5 2 3 

По способности учитывать специфические 
особенности объекта 

5 2 3 

Сумма баллов 20 8 14 

Вес 50% 20% 30% 

 

 

МультипликаторМультипликаторМультипликаторМультипликатор    P/P/P/P/SSSS    P/P/P/P/EEEE    P/P/P/P/BVBVBVBV    

Стоимость, тыс. руб. 32 190 020 19 881 463  29 075 491  

Вес 50% 20% 30% 

Итоговое значение стоимости, тыс. руб. 28 793 915      

 
Таким образом, стоимость 100% пакета акций ПАО «ТрансФин - М» в рамках сравнительного 
подхода составляет: 

28 793 915 000 (Двадцать восемь миллиардов семьсот девяносто три миллиона 
девятьсот пятнадцать тысяч) рублей. Стоимость 1 акции составляет 0,218 рублей 

Ниже в таблице представлен расчет стоимости 1 акции.  

ПоказательПоказательПоказательПоказатель    ЗначениеЗначениеЗначениеЗначение    

Стоимость 1 акции, руб. 0,218 

Скидка на контроль, % -14,3% 

Скидка на ликвидность, % 0% 

Стоимость 1 акции с учетом корректировок, руб. 0,186 

 
Сравнительный подход имеет то преимущество, что в нем величина стоимости 

ориентируется с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, принадлежащих 
сходным компаниям, с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты. 
Однако зачастую бывает трудно найти компании, реальное сходство с оцениваемой, некоторые 
трудности может представить правильная интерпретация данных, кроме того, в системе 
функционирования фондового рынка присутствует определенный эмоциональный аспект. 

Преимущество доходного подхода его заключается в том, что он отражает потенциальную 
доходность бизнеса, позволяет учесть риск отрасли компании. В данном случае этот метод исходит 
из благоприятных предпосылок в отношении будущих доходов. Данный подход позволяет 
рассчитать ту сумму, которую инвестор готов будет заплатить, основываясь на будущих ожиданиях 
от бизнеса, а также учитывая требуемую инвестором ставку дохода на инвестиции в этот бизнес. 

Анализ финансового состояния показал, что в период с 2014 г. по 9 мес. 2018  г. (после 
реорганизации, которая заключалась в конвертации облигаций в собственные акции и увеличение 
тем самым уставного капитала) наблюдается рост валовой выручки Общества, при этом отмечается 
разнонаправленная динамика изменения прибыли от реализации (продаж) и прибыли до 
налогообложения. В целом в рассматриваемом периоде деятельность Общества прибыльная, 
однако, величина прибыли от деятельности Общества не стабильна. 

При расчете стоимости доходным подходом учтены избыточные активы, а именно акции и 
доли в других организациях. Заказчиком не предоставлена полная и исчерпывающая информация 
по всем данным компаниям, также такая информация отсутствует и в открытых источниках. 
Таким образом, невозможно достаточно точно рассчитать стоимость данных акций / долей 
компаний, учитывая тот факт что в некоторых компаниях очень высокая доля внеоборотных 
активов, а именно доходные вложения в материальные ценности. Крупные компании из 
представленного списка требуют более детального рассмотрения и расчета, а в виду отсутствия 
информации это не представляется возможным.  

Заказчиком не представлена структура денежных средств. Учитывая род деятельности 
компании можно предположить, что значительная часть средств может быть размещена на 
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краткосрочных банковских депозитах. Тогда данная сумма будет учтена в качестве избыточных 
активов.  

Заказчиком оценки не предоставлены официальные, документально заверенные, 
прогнозные показатели доходов и расходов Общества на ближайшие 2-3 года, после 
реорганизации, прошедшей в 2018 году (конвертация собственных облигаций в акции). По 
информации Заказчика, планируется очередная конвертация облигаций в акции. Также была 
некоторым образом изменена структура лизингового портфеля. 

Вышеуказанные обстоятельства ограничивают возможность использования результата, 
полученного с применением доходного подходом. Данному подходу присвоен вес 0. 

Таким образом, при согласовании полученных результатов применены следующие весовые 
коэффициенты для реализованных подходов: 

Подходы (методы) к оценке рыночной стоимостиПодходы (методы) к оценке рыночной стоимостиПодходы (методы) к оценке рыночной стоимостиПодходы (методы) к оценке рыночной стоимости    
Весовой коэффициент значимости Весовой коэффициент значимости Весовой коэффициент значимости Весовой коэффициент значимости 
подходаподходаподходаподхода    

Доходный подход 0 
Сравнительный 1,0 
Итого: 1 

 
V = Vдох х 0 + Vсравн. х 1,0 

 

ПоказательПоказательПоказательПоказатель    ЗначениеЗначениеЗначениеЗначение    

Стоимость 100% пакета акций, руб. 28 793 915 000   

Общее количество размещенный акций Общества по состоянию на дату проведения оценкиОбщее количество размещенный акций Общества по состоянию на дату проведения оценкиОбщее количество размещенный акций Общества по состоянию на дату проведения оценкиОбщее количество размещенный акций Общества по состоянию на дату проведения оценки    132132132132    150150150150    000000000000    000 000 000 000     

Оцениваемое количество акций, штук 34 121 337 754 

Стоимость 1 акции, руб. 0,218 

Скидка на контроль, % -14,3% 

Скидка на ликвидность, % 0% 

Стоимость 1 акции с учетом корректировок, руб. 0,186 

Справедливая (рыночная) стоимость объекта оценки – пакета в количестве 34 121 337 754 штук, 
руб. (округленно) 

6666    346346346346    568 568 568 568 822822822822    

 
Итоговая стоимость  пакета акций ПАО «ТрансФин - М»  в количестве 34 121 337 754 штук по 
состоянию на дату проведения оценки составила: 

6 346 569 тыс. рублей 

 
Скорректированная стоимость финансовых вложений по состоянию на дату проведения 

оценки составит: 
- долгосрочные финансовые вложения (стр.1170) – 32 979 477  тыс. руб. 
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Объекты аналоги и источники информации для расчета стоимости ПАО «ТрансФин – 
М» 
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https://online.sbis.ru/contragents.html?region_left=contrMain#region_left=contrMain 

 

 

 


