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Обоснование инвестиции 

4Ȣ ˗̘́̆̒̓̃̆̎̎̏̆ ̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎̏̆ 
̔̐̑́̃̌̆̎̉̆ 

Å ʍʦʨʦʰʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʤʝʥʪ 

Å ɼʠʩʮʠʧʣʠʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ï ʚʳʧʣʘʪʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʚʤʝʩʪʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʢʨʠʟʠʩʘ 

1. s ̙̏̑̏̆̆ ̠̓̆̋̔́̚ ̗̠̐̏̈̉̉ 
˗̏̍̐́̎̉̉ 

Å ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʩ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʧʦʪʦʢʦʤ ʠ ʠʩʪʦʨʠʝʡ ʙʳʩʪʨʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 

Å ʉʘʤʳʝ ʥʠʟʢʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʤʦʱʥʳʡ ʙʘʣʘʥʩ 

Å ʇʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʧʨʦʚʝʨʝʥʥʘʷ ʟʘʨʫʙʝʞʦʤ ʠ ʧʝʨʝʥʝʩʝʥʥʘʷ ʥʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʫʶ ʧʦʯʚʫ 

 

ςȢ ˜̝̜̑̉̃̌̆̋́̓̆̌̎̊ ̜̑̎̏̋ 

Å ʅʠʰʘ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤ ï ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʢʘʨʪʳ  

Å ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʵʢʩʧʘʥʩʠʠ ʚ ʨʝʛʠʦʥʳ ʈʦʩʩʠʠ  

Å ɽʩʪʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʨʦʩʪʘ ï ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʥʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ 

σȢ ˢ̙̠̏̑̏́ ̗̆̎́ 

Å ʆʜʥʘ ʠʟ ʥʝʤʥʦʛʠʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʚʣʦʞʠʪʴʩʷ ʚ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʡ ʮʝʥʝ: 

Å 1.0 x ʂʘʧʠʪʘʣ 

Å 8-10 x ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ LTM 

Å ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʧʨʠʯʠʥʘ ʥʠʟʢʦʡ ʮʝʥʳ ï ʚʥʝʰʥʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ 

 

υȢ ˏ̏̈̃̑́̓ ̏̓ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̉ 

Å IRR ï 29% 

Å Cash-on-Cash ï 5.6x 
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Основные факты о Компании 
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Å #3 ʵʤʠʪʝʥʪ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʢʘʨʪ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʩ ʜʦʣʝʡ ʨʳʥʢʘ ʚ 7.5% (4.1 ʤʣʥ. ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʢʘʨʪ) 

Å ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

Å ʂʘʧʠʪʘʣ - 23.4 ʤʣʨʜ. ʠʣʠ ~$450 ʤʣʥ. ʧʦ ʢʫʨʩʫ 52.5 /$ 

Å ɸʢʪʠʚʳ - 96.5 ʤʣʨʜ. (ʟʜʝʩʴ ʠ ʜʘʣʝʝ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ 3 ʢʚ. 2014 ʛ.) 

Å ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ -  73.1 ʤʣʨʜ. 

Å ʆʩʥʦʚʘ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷ (56%) ï ʜʝʧʦʟʠʪʳ  

Å ɺʳʩʦʢʘʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ H1 ï 16.5% (2-ʳʝ ʧʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ ʧʦʩʣʝ ʈʦʩʩʝʣʴʭʦʟʙʘʥʢʘ)  

Å ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ ï 4.5 ʤʣʨʜ. 

Å ROE ï 20% 

Å ROA ï 5% 

Å ɺʝʣʠʢʦʣʝʧʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʙʠʟʥʝʩʘ 

Å ʇʨʦʚʝʨʝʥʥʘʷ ʚʨʝʤʝʥʝʤ ʤʦʜʝʣʴ ʢʘʨʪʦʯʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʧʝʨʝʥʝʩʝʥʥʘʷ ʩ ɿʘʧʘʜʘ. ʇʨʠʤʝʨ ʟʘʧʘʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʘʥʘʣʦʛʘ ï 

Capital One. 

Å ʉʘʤʳʝ ʥʠʟʢʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʧʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩ ʚ ʣʶʙʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

Å ɾʝʩʪʢʠʡ ʨʠʩʢ ʤʝʥʝʜʞʝʤʝʥʪ ï ʚʳʩʦʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʟʘʝʤʱʠʢʫ ï ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʨʦʭʦʜʷʪ ʪʦʣʴʢʦ 15%  



Компания смогла полностью реализовать потенциал роста в 2009-2013 гг. 
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При этом в 2014 году росла крайне консервативно  
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Å ʇʠʢ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʧʨʠʰʝʣʩʷ ʥʘ 1 ʧ/ʛ 2014 ʛ. 

Å ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦ ʥʘʨʘʱʠʚʘʝʪ ʩʚʦʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʢʨʠʟʠʩʘ 

Å ʇʨʦʮʝʥʪ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʢʘʨʪ ʫʧʘʣ ʜʦ 15% 

Å ɺ ʩʣʦʞʠʚʰʝʡʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʵʪʦ ʩʘʤʘʷ ʧʨʘʚʠʣʴʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ï 

ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʣʷ ʨʦʩʪʘ ʧʦʩʣʝ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ çʪʫʨʙʫʣʝʥʪʥʦʩʪʠè 

 



У компании неплохая структура пассивов с большой долей депозитов 
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Å ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʧʨʠ ʫʭʫʜʰʝʥʠʠ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 3 ʢʚ 

2015 ʛʦʜʘ ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʩ 

ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʚʘʣʶʪʝ 

(ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ) ï ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʥʘ ʵʪʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ 

ʙʣʠʞʝ ʢ ʜʘʪʝ ʜʶʨʘʮʠʠ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (18.09.2015) 



И главное – у компании «тефлоновая» модель. То есть она была и остается прибыльной в течение всей своей истории и 
несмотря на ситуацию в экономике России, также как и ее аналоги зарубежом. 
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ʊʂʉ, ʤʣʥ.  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 

ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʜʦʭʦʜ 1 765 3 934 4 221 9 757 20 428 35 033 35 000 ï 40 000 

ʏʠʩʪʘʷ ʇʨʠʙʳʣʴ 1 273 1 734 4 135 4 809 2 800 ï 3 400 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 447 1 110 1 336 3 438 9 266 19 969 20 000 

Capital One, ʤʣʥ. $ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʜʦʭʦʜ 111 120 260 259 457 660 718 1 111 1 623 2 453 2 921 4 180 3 467 4 795 5 727 8 165 11 078 11 112 10 664 15 353 14 987 18 964 19 898 

ʏʠʩʪʘʷ ʇʨʠʙʳʣʴ 35 32 110 95 126 155 189 275 363 469 641 899 1 135 1 543 1 809 2 415 1 570 -46 884 2 743 3 147 3 517 4 159 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 475 599 740 893 1 087 1 407 1 700 2 781 4 148 6 052 8 388 14 128 25 235 24 294 26 612 26 606 24 941 28 579 37 327 41 575 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ Capital One ï ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʘʥʘʣʦʛʘ ʊʂʉ: 

Å ɹʘʥʢ ʦʩʪʘʚʘʣʩʷ ʧʨʠʙʳʣʴʥʳʤ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʶ ʩʚʦʶ ʠʩʪʦʨʠʶ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ 2001 ʠ 2002 ʛʛ. ï ʧʠʢʝ ʢʨʠʟʠʩʘ ɼʦʪʂʦʤʦʚ  

Å ɺ 2008 ʛ. ʢʦʛʜʘ ʧʦʛʠʙ Lehman Brother ʠ ʟʘʰʘʪʘʣʘʩʴ ʚʩʷ ʤʠʨʦʚʘʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ, ʙʘʥʢ ʧʦʣʫʯʠʣ ʫʙʳʪʦʢ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʠ. ʀ ʪʦ 

ʚʠʜʠʤʦ ʠʟ-ʟʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ʚʳʭʦʜʫ ʥʘ ʨʳʥʦʢ ʨʠʪʝʡʣ ʙʘʥʢʠʥʛʘ ʚ 2005 ʛʦʜʫ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʧʦʪʝʯʥʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ). 

Å ʕʪʠ ʮʠʬʨʳ (ʢʘʢ Capital One, ʪʘʢ ʠ ʩʘʤʦʛʦ ʊʂʉ) ʜʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʞʠʟʥʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʤʦʜʝʣʠ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪ ʊʂʉ: 

Å ʌʦʢʫʩʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʨʪʦʯʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ 

Å ʌʦʢʫʩ ʥʘ ʩʙʦʨ ʠ ʦʙʨʘʙʦʪʢʫ ʜʘʥʥʳʡ ʠ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʝ ʜʝʤʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʬʠʣʝʡ ʢʣʠʝʥʪʦʚ 

Å ɺʳʭʦʜ ʥʘ ʩʤʝʞʥʳʝ ʨʳʥʢʠ ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʪʘ ʞʝ ʜʝʤʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ (ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʝ) 
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Россия – не так хороша как казалось в 2008 году, но и не так плоха как кажется инвесторам сейчас 

9 * ʜʘʥʥʳʝ ʈʌʇʀ: http://rdif.ru/Numbers/ 



Прошлая динамика не гарантирует будущих результатов. Но полезно помнить, что происходит у нас, когда 
настроение инвесторов меняется 

10 * ʜʘʥʥʳʝ ʈʌʇʀ: http://rdif.ru/Numbers/ 

Å ʂʦʛʜʘ ʚʩʝ ʧʘʥʠʢʫʶʪ ʩʘʤʦʝ ʚʨʝʤʷ ʜʝʣʘʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 



В рамках экономического цикла лучшие вложения сейчас будут в сектора цикличных потребительских товаров 
(мебель, машины и пр., транспорт). Финансовый сектор также на подходе 
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ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʮʠʢʣ 

ʈʳʥʦʢ ʘʢʮʠʡ 

Дно 

Начало бычьего рынка 

Середина бычьего рынка 

Поздний бычий рынок 

Вершина 

Начало медвежьего рынка 

Середина медвежьего рынка 

Конец медвежьего рынка 

ʊʨʘʥʩʧʦʨʪ 

ʌʠʥʘʥʩʳ 

ʅʝʮʠʢʣʠʯʥʳʝ 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ 

ʪʦʚʘʨʳ 

ʎʠʢʣʠʯʥʳʝ 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ 

ʪʦʚʘʨʳ 

ɿʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʝ 

ʊʝʭʥʦʣʦʛʠʷ 

ʉʳʨʴʝ 

ʂʘʧ. ʪʦʚʘʨʳ 

ʕʥʝʨʛʦʨʝʩʫʨʩʳ 

ɼʨʘʛ. ʤʝʪʘʣʣʳ 

ʊʨʘʥʩʧʦʨʪ 

ʂʦʤʤʫʥʘʣʴʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ 

2011 2009 2013 2015 2015-2017 

? 



При этом рынок розничного кредитования сейчас в кризисе, но после его окончания имеет великолепный 
потенциал для роста 
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ɽʩʣʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʉʐɸ, ʪʦ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʬʠʟʣʠʮʘʤ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʢʦʣʦ 80% ɺɺʇ ʩʪʨʘʥʳ. ɺʦ ʌʨʘʥʮʠʠ ʥʘ ʵʪʦ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ 95% 

ɺɺʇ. ʅʘ ʥʘʯʘʣʦ 2014 ʛ. ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚʳʜʘʥʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʥʘ 10,4 ʪʨʣʥ ʨʫʙ., ʯʪʦ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʢʦʣʦ 17% ɺɺʇ. ʏʠʥʦʚʥʠʢʠ ʩʯʠʪʘʶʪ, ʯʪʦ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʠʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢ.  

   

 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʛʨʘʞʜʘʥ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʢʨʝʜʠʪʳ ʧʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʥʘʯʘʣʦ ʛʦʜʘ ʩʝʤʴʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʪʨʘʪʠʣʠ 21% ʩʚʦʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʧʨʦʪʠʚ 12% ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ, 9,9% ʚ ʉʐɸ ʠ ʦʢʦʣʦ 

3% ʚ ɻʝʨʤʘʥʠʠ. 

 

 

é 

 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʭʦʪʴ ʦʙʱʠʡ ʦʭʚʘʪ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʤʠ ʧʨʦʜʫʢʪʘʤʠ ʚ 

ʈʦʩʩʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʨʦʛʦʚʠʟʥʘ ʟʘʡʤʦʚ 

ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʯʘʩʪʴ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʩʪʨʘʥʳ ʫʞʝ 

ʟʘʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʘ ʩʚʝʨʭ ʚʩʷʢʦʡ ʤʝʨʳ.  

* ʜʘʥʥʳʝ http://www.vestifinance.ru/articles/45266 

Ŷ ɽʩʪʴ ʙʦʣʴʰʦʡ ʦʪʣʦʞʝʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʪ 

Ŷ ʅʦ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʝʝ ʚʨʝʤʷ ʨʳʥʦʢ ʨʘʩʪʠ ʥʝ ʙʫʜʝʪ (1-3 ʛʦʜʘ). 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʫʡʜʫʪ ʩ ʥʝʛʦ, ʘ ʩʘʤʳʝ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʝ ʫʚʝʣʠʯʘʪ ʩʚʦʶ ʜʦʣʶ (ʊʂʉ) 

Ŷ ʇʦʩʣʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʥʝʛ ʨʦʩʪ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ 

ʨʝʟʢʦ ʫʚʝʣʠʯʠʪʩʷ. ʕʪʦ ʧʨʦʠʟʦʡʜʝʪ ʢʘʢ ʧʨʠ ʩʤʷʛʯʝʥʠʠ 

ʚʥʝʰʥʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ (ʙʦʣʴʰʝ ʜʝʥʝʛ ʠʟ-ʟʘ ʨʫʙʝʞʘ ï ʜʝʰʝʚʣʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ), ʪʘʢ ʠ ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʥʘʧʨʷʞʝʥʠʷ (ʎɹ ʧʨʠʜʝʪʩʷ ʦʩʣʘʙʠʪʴ ʤʦʥʝʪʘʨʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ, 

ʯʪʦʙʳ ʚʳʚʝʩʪʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʠʟ ʧʠʢʝ). 
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Сейчас цена стала привлекательной для инвестирования 

14 * ʜʘʥʥʳʝ https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/share-information/ 

Å ʇʨʠ ʪʝʢʫʱʝʡ ʮʝʥʝ 

Å ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʩʪʦʠʪ ʚʩʝʛʦ $575 ʤʣʥ ʠʣʠ ʦʢʦʣʦ 1.0-1.2 x ʂʘʧʠʪʘʣ 

Å ʆʢʦʣʦ 8-10 x ʏʠʩʪʘʷ ʇʨʠʙʳʣʴ 

Å ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʘʢʮʠʠ ʦʢʦʣʦ 8-10% ʛʛ. (ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʧʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʜʣʷ ʉɼ) 

Å ʊʘʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʧʦʣʫʤʝʨʪʚʳʭ ʠ ʙʝʩʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʘ ʥʝ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʪʘ, ʢʦʪʦʨʦʡ ʙʝʟʫʩʣʦʚʥʦ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʊʂʉ 

Å ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥʳ ʙʳʣʠ ʚʳʟʚʘʥʳ ʚʥʝʰʥʠʤʠ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ, ʘ ʥʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʃʦʞʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ  

ʦ ʟʘʧʨʝʪʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʘʨʪ ʧʦ 

ʧʦʯʪʝ 

ʂʨʳʤ 

1. ʀʩʭʦʜ ʟʘʧʘʜʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠʟ ʈʦʩʩʠʠ 

2.  ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʨʳʥʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ 

3. ʇʘʜʝʥʠʷ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 
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У Компании современная структура корпоративного управления и акционеры с хорошей репутацией 
приумножения акционерного капитал 

16 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ: 

1. ʀʥʪʝʨʝʩʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ (ʆʣʝʛʘ ʊʠʥʴʢʦʚʘ) ʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʷ ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ, ʪ.ʢ. ʫ ʥʝʛʦ ʥʝʪ ʟʘʧʘʩʥʦʛʦ ʘʵʨʦʜʨʦʤʘ ʠ ʙʦʣʴʰʘʷ ʯʘʩʪʴ 

ʣʠʯʥʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ï ʘʢʮʠʠ ʊʂʉ 

2. ʅʘʣʠʯʠʝ ʜʨʫʛʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʩ ʭʦʨʦʰʝʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʝʡ: VN, GS, BV, HC ʛʘʨʘʥʪʠʨʫʝʪ, ʯʪʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ 

ʙʫʜʫʪ ʥʘʨʫʰʘʪʴʩʷ 

3. ʋ ʤʝʥʝʜʞʝʤʝʥʪʘ ʝʩʪʴ ʭʦʨʦʰʠʡ ʩʪʠʤʫʣ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʉʝʡʯʘʩ ʠʭ ʜʦʣʷ ʩʪʦʠʪ 1.2% (Altruco Trustees Limited) * 575 

= $7 ʤʣʥ., ʘ ʧʨʠ ʚʦʟʚʨʘʪʝ ʮʝʥʳ ʢ 17.5 $/ʘʢʮʠʶ (ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ IPO), ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʠ ʫʚʝʣʠʯʠʪʩʷ ʜʦ $40 ʤʣʥ. 

ʆ ʢʦʨʧ. ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʤʦʞʥʦ ʧʨʦʯʠʪʘʪʴ ʥʘ ʩʘʡʪʝ: https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/ 

 

https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
https://www.tcsbank.ru/eng/investor-relations/corporate-governance/
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А теперь к самому интересному – расчету выгодности вложения 

18 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʮʝʥʘʨʠʝʚ: 

1. ɹʘʟʦʚʳʡ: ʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʝ ʢʨʠʟʠʩʘ (ʨʦʩʪ ʚ 2015-2016 ʧʦ 10%) ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʥʘ ʜʦʢʨʠʟʠʩʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʧʦʩʣʝ (30-40%) 

2. ʆʧʪʠʤʠʩʪʠʯʥʳʡ: ʨʦʩʪ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ Capital One (ʢʩʪʘʪʠ ʧʦʢʘ ʊʂʉ ʨʦʩ ʙʳʩʪʨʝʝ ʯʝʤ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ Capital One) 

3. ʇʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʡ: ʥʠʟʢʠʝ ʫʨʦʚʥʠ ʨʦʩʪʘ ʠ ʨʝʟʢʦʝ ʧʘʜʝʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 

 

ɺʦ ʚʩʝʭ ʩʮʝʥʘʨʠʷʭ ʚʭʦʜ ʚ ʪʝʢʫʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ (ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ $575 ʤʣʥ. ʠ ʚʳʭʦʜ ʚ ʢʦʥʮʝ 2020 ʛ.) 

  

ɺʝʨʦʷʪʥʦ

ʩʪʴ 

ʩʮʝʥʘʨʠʷ 

ʈʦʩʪ ʚ 

2015-2016 

ʈʦʩʪ ʚ 

2017-2020 

ʏʇ ʢʘʢ % 

ʦʪ 

ʧʨʦʮʝʥʪʥ

ʦʛʦ 

ʜʦʭʦʜʘ 

% ʜʦʭʦʜ ʚ 

2020 ʛ. 

ʏʠʩʪʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ 

ʚ 2020 ʛ. 

ʂʘʧʠʪʘʣ 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ 

ʚ 2020 ʛ. 

ʂʫʨʩ /$ 

ʄʫʣʴʪʠʧʣ

ʠʢʘʪʦʨ, x 

ʂʘʧʠʪʘʣ 

ʂʘʧʠʪʘʣʠ

ʟʘʮʠʷ, 

ʤʣʨʜ. $ 

IRR 
Cash-on-

cash 

ɹʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ -1 15% 0% 20% 5% 76 8 89 120 1.50 1.1 12% 1.9x 

ɹʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ 0 50% 5% 30% 10% 115 12 95 100 3.00 2.9 31% 5.0x 

ɹʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ +1 15% 10% 35% 15% 148 15 100 80 4.00 5.0 43% 8.7x 

ʆʧʪʠʤʠʩʪʠʯʥʳʡ  10% 20% 50% 22% 268 27 120 75 5.00 8.0 55% 13.9x 

ʇʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʡ 10% -5% 10% 5% 49 5 84 150 1.00 0.6 0% 1.0x 

ʉʨʝʜʥʝʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ 
100% 6% 29% 11% 123 13 96 103 2.9x 3.2 29% 5.6x 

Å ʇʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʯʝʥʴ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʘ 



И для затравки – как это может выглядеть на примере Capital One 

19 
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ʂʘʧʠʪʘʣ Capital One,  
ʤʣʥ. $ 

ʂʘʧʠʪʘʣ ʊʂʉ,  
ʤʣʥ. $ 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʠ Capital One, $*** 

* 0 ʛʦʜ ï ʥʘʯʘʣʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ 1991 ʛʦʜ ʜʣʷ Capital One ʠ 2008 ʜʣʷ ʊʂʉ 

** 12 ʛʦʜ ï 2003 ʜʣʷ Capital One ʠ 2020 ʜʣʷ ʊʂʉ  

*** ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʠ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʛʦʜʘ 

Å ʆʙʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʳʰʣʠ ʥʘʯʘʣʠ ʪʦʨʛʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʥʘ 4 ʛʦʜ ʨʘʙʦʪʳ (ʚ 1995 ʠ 2013 ʛ. ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ) 

Å ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ Capital One ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʩ 9 $  ʜʦ 60$ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 8 ʣʝʪ ʠʣʠ ʧʦʯʪʠ 7 ʢʨʘʪʥʦ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠ ʮʝʥʝ ʚ 9$ Capital One ʩʪʦʠʣʘ ʦʢʦʣʦ 5.5 ʂʘʧʠʪʘʣʘ, 

ʘ ʊʂʉ ʩʝʡʯʘʩ ʩʪʦʠʪ ʪʦʣʴʢʦ 1 ʂʘʧʠʪʘʣ. 

Å ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʚʩʝʛʦ ʵʪʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ Capital One ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʣ ʥʝʙʦʣʴʰʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ (ʦʢʦʣʦ 12 ʮʝʥʪʦʚ ʥʘ ʘʢʮʠʶ ʚ ʛʦʜ) 
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Заключительный этап – прохождения чек листа 
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ʏʝʢ ʣʠʩʪ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʪʘ 

1. ɺʭʦʜʠʪ ʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳʭ ʠʥʜʫʩʪʨʠʡ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ï ʚʝʜʴ ʈʦʩʩʠʷ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʘʷʩʷ ʩʪʨʘʥʘ 

(ʬʠʥʘʥʩʳ ï ʨʠʪʝʡʣ ʙʘʥʢʠ, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʤʠ ʬʦʥʜʘʤʠ, ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʝ, ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʪʦʚʘʨʳ, ʤʝʜʠʘ, ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʢʘ, 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ)?  - ɼɸ 

2. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ: 

1. ɺʳʩʦʢʦʡ ʤʘʨʞʦʡ - ɼɸ 

2. ɼʠʩʮʠʧʣʠʥʦʡ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ï ɼɸ. ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʩʦʙʳʪʠʷ ʵʪʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʪ 

3. ʂʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ ʨʳʥʦʢ ʠ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʩʠʣʦʡ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ï ʏɸʉʊʀʏʅʆ. ʆɼʀʅ ʀɿ ɺɽɼʋʑʀʍ ʀɻʈʆʂʆɺ ʅɸ ʈʓʅʂɽ 

4. ʉʨʝʜʥʝʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʩ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʨʦʩʪʘ - ɼɸ 

5. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʠʩʢʫʰʝʥʥʘʷ ʚ ʙʠʟʥʝʩʝ - ɼɸ 

6. ʉʦʣʠʜʥʦʡ ʠʩʪʦʨʠʷ ʟʘʨʘʙʦʪʢʘ - ɼɸ 

7. ɺʳʜʘʶʱʠʤʩʷ ʚʦʟʚʨʘʪʦʤ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ï ɼɸ  

8. ʍʦʨʦʰʠʤ ʙʘʣʘʥʩʦʤ ï ɼɸ 

9. ʍʦʨʦʰʠʤ ʂʵʰ ʬʣʦ ï ɼɸ 

3. ʅʝ ʦʙʤʘʥʳʚʘʶʪ ʣʠ ʥʘʩ ʧʦ ʟʘʨʘʙʦʪʢʘʤ 

1. ɸʫʜʠʪʦʨʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ - ɼɸ 

2. ʎʠʬʨʳ ʩʣʠʰʢʦʤ ʭʦʨʦʰʠ, ʯʪʦʙʳ ʙʳʪʴ ʧʨʘʚʜʦʡ - ʅɽʊ 

3. ɸʥʦʤʘʣʠʠ ʤʝʞʜʫ ʩʢʦʨʦʩʪʴʶ ʨʦʩʪʘ ʠ ʙʘʣʘʥʩʦʤ - ʅɽʊ 

4. ʇʝʨʝʦʮʝʥʸʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ - ʅɽʊ 

5. ʋ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʨʝʧʫʪʘʮʠʷ ʤʘʥʠʧʫʣʷʪʦʨʦʚ - ʅɽʊ 

6. ʉʣʦʞʥʳʡ ʠ ʜʚʦʡʩʪʚʝʥʥʳʡ ʙʫʭ ʫʯʝʪ - ʅɽʊ 

4. ʆʮʝʥʠʚʘʝʤ ʨʠʩʢ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ 

1. ʅʘʣʠʯʠʝ going concern ʧʨʝʜʫʧʨʝʞʜʝʥʠʷ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ - ʅɽʊ 

2. ʄʥʝʥʠʝ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ï ʩʤʦʪʨʠʤ yield ʙʦʥʜʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ CDS spreads ï ʊʆʈɻʋʖʊʉʗ ʆʂʆʃʆ ʅʆʄʀʅɸʃɸ 

5. ʂʦʥʪʨʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷ ʚ ʤʦʤʝʥʪʳ ʢʨʠʟʠʩʘ? - ɼɸ 
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ʗ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʚʝʣ ʜʘʥʥʫʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʶ ʧʦ ʜʣʠʥʥʦʤʫ ʯʝʢ ʣʠʩʪʫ ʩ ʩʝʢʮʠʷʤʠ: ʠʥʜʫʩʪʨʠʷ, ʙʠʟʥʝʩ ʤʦʜʝʣʴ, ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʘʷ ʧʦʟʠʮʠʷ ʠ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʠʭ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ, ʤʝʥʝʜʞʝʤʝʥʪ ʠ ʉɼ ʠ ʪ.ʜ. ʅʝ ʙʫʜʫ ʧʨʠʚʦʜʠʪʴ ʝʛʦ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ. 

 

ʅʆ 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ï ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʨʦʰʣʘ ʯʝʨʝʟ ʯʝʢʣʠʩʪ. 
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