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Тикер: TUZA 
Акции в обращении: 8.220.000 
Доходность за полгода: +35,52% 
Цена последней сделки: 175,5 ₽ 
52 недели: 74  — 221,50 ₽  
 

Общие сведения о компании 

Основанный в 1980 году,Туймазинский завод 
автобетоновозов (ТЗА) — крупнейшее 
машиностроительное предприятие Башкортостана по 
проектированию и производству спецтехники для 
строительной, сельскохозяйственной и 
нефтегазодобывающей отраслей. Этот уникальный 
завод ранее входил в концерн «Стройдормаш», а с 2004 
года был консолидирован в составе ПАО «КАМАЗ» 
(которое, в свою очередь, входит в госкорпорацию 
«Ростех»). ТЗА производит бетонотранспортную, 
противопожарную, прицепную технику, 
автобетоносмесители и бетононасосы на шасси, 
автокраны, мобильные бетонные заводы, пожарные 
пеноподъемники и стационарные распределительные 
стрелы на шасси КамАЗ.  

Продукция завода поставляется во все регионы РФ и РБ, 
а также экспортируется в 22 страны мира. Как мы 
видим, ТЗА имеет прочные хозяйственные и 
акционерные истоки, и хотя компания и принадлежит к 
акциям 3-го эшелона, она обладает минимальными 
корпоративно-ликвидностными рисками. 
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В 2022 году Туймазинский завод автобетоновозов 
значительно увеличил выпуск продукции — более чем  
вдвое, и в результате общий объём продаж в 2022 году 
составил 5 078 млн. рублей, причём основным 
драйвером роста производства стал завод 
автоприцепов; в 2023 году завод планирует увеличить 
производство и продажи на 35% по сравнению с 
уровнем 2022 года — до 7 083 млн рублей. В планах 
компании — выпуск около 1,5 тыс. авто-
бетоносмесителей (рост 12% к 2022 году) и почти 3 
тыс. единиц прицепной техники (рост на 46% к 2022 
году). 

В целом, в 2023 году дочернее предприятие ОАО 
"КАМАЗ" в Башкортостане, судя по всему, в ответ на 
резкий скачок спроса увеличит свои мощности в 
консервативном сценарии ещё примерно на треть. С 
этой целью на заводе реализуются проекты по 
модернизации технического оборудования и 
повышению производительности труда, в том числе 
приобретение фрезерных станков, листогибочных 
прессов, вальцовочных трёхвалковых станков и 
гильотин.  

Состояние строительной индустрии РФ 

Объём работ в стройиндустрии РФ по итогам 2023 
года, как ожидают профильные ведомства, вырастет на 
7–11% год к году в сопоставимых ценах, до 14,9–15,5 
трлн руб. Отложенные в 2022 году проекты в 
стройиндустрии стали активно запускаться в текущем 
году, что может способствовать росту объемов 
строительства по всей России на 7–11% год к году, до 
15,5 трлн руб. По комплексной госпрограмме 
«Строительство» реализуются 145 крупных проектов. 
Общий объем федерального финансирования на пять 
лет составит 4,7 трлн руб.  

 

Структура акционерного капитала: 

Наименование Доля от 
уставного капитала, % Кол-во акций 

ПАО "КАМАЗ" 51.78 4,256,259 
АО "Региональный Фонд" 10 822,000 
Sanrio Corporation Ltd 19.9 1,635,862 
Free Float 18.32 1,505,879 
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Динамика финансовых показателей 
По итогам 2022 года объём реализации продукции составил 5,783 
млрд рублей (в 2021 году — 2,709 млрд рублей). Основным драйвером 
роста объёмов производства, по словам руководства, стала прицепная 
техника. 
 
По итогам первого полугодия текущего года выручка компании 
выросла за год на 79% до 4.88 млрд рублей, а прибыль от продаж —
подскочила в годовом выражении в 5,35 раза и составила 186,5 млн 
рублей. На снижение чистой прибыли повлияли разовые факторы, 
которые нам здесь не очень интересны.  
 
Компания полностью очистила баланс от заёмных средств и 
долгосрочных обязательств, хотя при этом денежные средства на 
балансе снизились до менее чем 1 млн руб, не считая средств на 
расчётных счетах.  
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2008 2018 2019 2020 2021 2022 1П 2023 LTM Среднее за 5 лет CAGR 5 

Краткосрочные инвестиции, млрд ₽

Краткосрочные обязательства, млрд ₽

Чистый долг, млрд ₽

Задолженность, млрд ₽

Долг, млрд ₽

Чистая прибыль, млрд ₽

EV, млрд ₽

EBIT, млрд ₽

EBITDA, млрд ₽

FCF, млрд ₽

Чистые активы, млрд ₽

Активы, млрд ₽

Наличность, млрд ₽

CAPEX, млрд ₽

Баланс стоимость, млрд ₽

0.3275

-0.2396

0.00528

Выручка, млрд ₽

0.000608 0.0293 0.01729 0.0062 115.800.000626 0.000436 0.0001

-0.0646 0.1863 0.3952 0.0719 -237.57-0.0876 -0.0802 -0.077

0.0759 -0.1954 -0.2175 -0.0019 -281.210.01 0.1326 -0.0326

0.0147 0.3271 0.4188 0.1583 78.21-0.1647 0.0233 0.0078 0.4188

0.0143 0.1194 0.3275 -0.0116 190.05-0.2017 0.0223 -0.0123

0.8307 1.2 0.722 0.82858 18.410.9726 0.6099 0.7803 0.722

0.7292 1.1 1.45 1.35952 9.000.715 0.7519 0.7665 3.45

0.0383 0.2862 0.4815 0.0812 66.900.0221 0.0283 0.0311 0.6114

0.0072 0.248 0.3247 0.0247 211.99-0.1408 0.0063 0.0028 0.142

0.0022 0 0 0.04914 -100.000.1009 0.0735 0.0691 0

0.691 0.02154 0.023 0.7878 -50.050.693 0.7236 0.7354 0.02641

-0.00110.000525 -0.00064 -0.0011 -0.007 -137.660.0848 -0.033 -0.00061

0.7934 1.357 2.654 0.96446 68.170.1009 0.0135 0.0044 2.654

0.0693 0.0198 0.0033 0.0221 -11.750.037 0.0135 0.0044 0

0.0017 0.000642 0.0011 0.0074 -47.500.0161 0.033 0.000605 0.000966

1.88 2.73 4.27 2.48 15.121.35 1.84 1.69 4.88

Ситуация с дивидендами: 
 
Автозавод не выплачивает дивиденды с 2009 года. Деятельность 
предприятия была убыточной в 2001 году (6,229 млн рублей), в 2009 году 
(164,091 млн рублей), в 2010 году (108,052 млн рублей), в 2011 году 
(44,358 млн рублей), в 2015 году (69,676 млн рублей), в 2016 году (55,44 
млн рублей), в 2017 году (140,839 млн рублей). Однако впоследствии 
рост заказов привёл к существенному улучшению общей ситуации. 
Учитывая, что главным бенефициаром предприятия является КАМАЗ, 
который в последние годы выплачивает дивиденды, но при этом, в 
отличие от ТЗА, имеет значительный, превышающий 200 млрд рублей, 
общий долг, было бы вполне логично предположить, что по мере 
стабильного улучшения финансового положения ТЗА вопрос о начале 
выплаты дивидендов будет решён положительно. 
 
Пока же завод завершает погашение долгов прошлых лет. Чистая 
прибыль по итогам 2021 года в размере 247,98 млн рублей была 
направлена на покрытие убытков прошлых лет (61,655 млн рублей, или 
примерно 5% от прибыли), а также в резервный фонд (4,11 млн рублей, 
1,7%). Оставшаяся часть прибыли (182,2 млн рублей, или 73,5%) осталась 
нераспределённой. Распределение прибыли за 2022 год не 
раскрывается. 
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Сравнительный анализ по инвестмультипликаторам 

 

№ Название Тикер 
Капит-я        EV 

Выручка 
Чистая 

P/E P/S P/B EV/EBITDA 
Рентабельность 

Долг/EBITDA 
млрд руб млрд руб прибыль EBITDA 

1 КАМАЗ KMAZ 168 260 269 4 41.4 1.6 3.8 13.3 7% 4.7 

2 Соллерс SVAV 28 27 86 0.25 112 0.32 2 4.5 8% -0.04 

3 ОВК UWGN 26 61 80 -25.4 -1 0.3 -1.4 4.7 16% 2.7 

4 Павловский автобус PAZA 8.5 23 1 -0.2 
-

102.2 42.7 н/д -4.6 4% n/a 

5 ГАЗ GAZA 22 69 165 3.3 6.8 0.1 -4.4 4.6 9% 3.1 

6 Звезда ZVEZ 8 8 2 0 567.8 3.7 24.2 отр. n/a n/a 

7 
Нефтекамский авто- 
завод (Нефаз) NFAZ 4 6 33 0.6 6.9 0.1 2.4 5.2 3% 1.6 

8 ТЗА TUZA 0.73 0.72 4.9 0.2 4.7 0.35 1 1.72 10% 0 

Отчёт о Прибыли и Убытках за 1П 2023 г. по РСБУ 
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Бухгалтерский Баланс за 1П 2023 г. по РСБУ 
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Перспективы роста, стабильности заказов  и оценка компании 
 
Поскольку последние дивиденды компания платила в далёком 2008 году, то 
мы не можем воспользоваться дивидендной моделью её оценки. 
 
Оценка методом Дисконтированных финансовых потоков (DCF), на наш 
взгляд, даст слишком большие расхождения при значительном разбросе 
существующих оценок текущей фазы роста производителя, связанной с 
большим объёмом градостроительных заказов – в том числе, связанных с 
необходимостью восстанавливать разрушенные в ходе боевых действий 
города новых территорий. Как мы видим, для государства 
восстановительные строительные работы имеют наивысший приоритет, и их 
непрерывность в обозримом будущем будет основана на госзакупках.   
 
По нашему мнению, даже в случае скорого завершения военных действий, 
масштабные и интенсивные строительные работы будут продолжаться ещё 
несколько лет, что будет обеспечивать высокую плотность заказов на 
продукцию ПАО «ТЗА», однако впоследствии спрос постепенно 
нормализуется, и предприятие выйдет на свой привычный график 
производства – порядка 420-450 единиц бетонотранспортной техники в год. 
 
На данный момент рыночная капитализация компании в 724 млн рублей 
примерно соответствует её чистым активам в размере 753,5 млн рублей, 
что совершенно не учитывает среднегодовой рост выручки ПАО «ТЗА» на 
уровне почти в 18,5%, который, к тому же, должен существенно вырасти по 
итогам текущего года и далее показывать опережающие темпы. 
 
Отсюда можно сделать вывод, что в зависимости от продолжительности 
фазы роста, текущая цена на (175.5₽) меньше справедливой цены как 
минимум в 3—4 раза. 


