
ТАКИМИ ТЕМПАМИ По итогам 2006 года данный
сегмент рынка достиг объемов нового бизнеса $2,3 млрд,
таким образом, прирост к 2005 году составил 35% (прирост
всего рынка лизинга — 42%). Замедление темпов роста
вызвано частичным насыщением спроса частных перевоз-
чиков на лизинговое финансирование, снижением относи-
тельного прироста объема спроса на лизинг со стороны
ОАО РЖД и проблемами, создаваемыми претензиями на-
логовых органов в отношении возмещения НДС лизинго-
дателям, особенно в сделках возвратного лизинга (см. гра-
фик «Стоимость лизинговых сделок с железнодорожным
транспортом»). Рост лизинговых сделок с подвижным со-
ставом заметно опережал средний темп роста рынка ли-
зинга, в связи с чем рос и удельный вес этого сегмента на
рынке. В 2003 году его доля составляла лишь 3,5% от всех
заключенных в России лизинговых сделок, в 2004-м —
12%, а в 2005-м — уже 26,7% всего рынка лизинга.

В КОНЦЕНТРИРОВАННОМ ВИДЕ Рынок ли-
зинга железнодорожного транспорта характеризуется вы-
соким уровнем концентрации (см. график). На 20% компа-
ний, работающих на этом рынке, приходится 80% всех ли-
зинговых сделок. Около 80% рынка приходится на всего
лишь несколько крупнейших лизингодателей — «Магист-
раль Финанс», «РГ Лизинг», «ВТБ-Лизинг», «Альфа-Ли-
зинг», «Брансвик Рейл Лизинг», «Ханса Лизинг» и дру-
гие. Всего в этом сегменте рынка работают не более 40
лизинговых компаний.

Такая ситуация характерна лишь для немногих сегмен-
тов рынка лизинга, поскольку сам рынок лизинга не регу-
лируется, регулятивные барьеры для входа (такие как, нап-
ример, минимальный размер капитала или лицензирова-
ние) отсутствуют. Так, в сегменте автолизинга работают не
менее 400 лизингодателей. Высокая концентрация в сег-
менте лизинга подвижного и тягового состава обусловле-
на двумя основными факторами — крупным масштабом
лизинговых сделок и высокой ценовой конкуренцией. Пер-
вый фактор отсекает небольших лизингодателей, второй
осложняет доступ и средним компаниям, в результате поч-
ти все лизингодатели в сегменте железнодорожного
транспорта из числа крупнейших. Как отметил генераль-
ный директор компании «Авангард-Лизинг» Александр
Кожевников, «конкуренция на рынке лизинга железнодо-
рожного состава жесткая — возможно, наиболее жест-
кая на всем рынке лизинга. При этом рентабельность здесь
ниже, чем, например, в автолизинге».

Еще один фактор, способствующий увеличению кон-
центрации рынка,— конкурс на оказание услуг для ОАО
РЖД, в результате которого немногие выигравшие компа-
нии заключают крупнейшие сделки.

В целом лизинговые компании, финансирующие постав-
ки железнодорожного транспорта, можно разделить на не-

сколько основных групп. Первая группа — это победители
тендера ОАО РЖД, такие как «Магистраль Финанс»,
«Трансфин-М», «Инвестиционный партнер», ФК «Объеди-
ненные инвесторы». Вторая группа — это лизингодатели
при крупнейших российских банках. В этом сегменте рын-
ка их большинство. Это такие компании, как «РГ Лизинг»
(Сбербанк РФ), «Альфа-Лизинг» (Альфа-банк), «ВТБ-Ли-
зинг» (Внешторгбанк), лизинговая компания «Уралсиб»
(«Уралсиб»), «Авангард-Лизинг» (банк «Авангард»), «Пет-
ролизинг-Менеджмент» (банк «Петрокоммерц»).

Отдельная группа компаний — это лизингодатели с
иностранным капиталом. Это такие компании, как «Бранс-
вик Рейл Лизинг» (финансовая группа «Брансвик»), «Хан-
са Лизинг» (банк «Ханса»), «Локат Лизинг Руссия» (Uni
Credit), лизинговая компания ММБ (Международный мо-
сковский банк, принадлежащий Uni Credit), «Райффайзен-
Лизинг» (Райффайзенбанк). И два лизингодателя созда-
ны при поставщиках железнодорожного оборудования и
транспорта. Это «ВКМ Лизинг» (при Вагоностроительной
компании Мордовии) и лизинговая компания «Металло-
инвест» при одноименном холдинге.

Различные группы компаний занимают разные ниши в
сегменте лизинга подвижного состава. Лизингодатели, вы-
игравшие тендер РЖД, занимают специфическую нишу
рынка. Конкурентная борьба за спрос со стороны частных
операторов разворачивается в основном между группой
лизингодателей с иностранным капиталом и группой ли-
зингодателей при российских банках. Основным преиму-
ществом лизингодателей с иностранным капиталом явля-

ется низкая стоимость финансирования. Однако разница
нерадикальная. Например, как отмечает Александр Кожев-
ников из «Авангард-Лизинга», разница в размере годовой
процентной ставки между предложением его компании и
компаний с иностранным капиталом раньше составляла не
более 1%. Теперь этой разницы уже нет, поскольку его ком-
пания вышла на западный рынок заимствований. В то же
время преимущество российских лизингодателей состоит
в более гибком подходе к оценке заемщика, в менее жест-
ких требованиях к обеспечению. Это является решающим
фактором для многих лизингополучателей.

ЗАКАЗЧИКИ С БОЛЬШОЙ 
ЖЕЛЕЗНОЙ ДОРОГИ ОАО РЖД активно исполь-
зует лизинг для обновления подвижного состава и обору-
дования начиная с 2003 года. При этом выбор лизинго-
вых компаний ежегодно проводится на конкурсной осно-
ве. В 2003 году — еще в рамках МПС России — был про-
веден первый открытый конкурс по выбору лизинговых
компаний. По программе лизинга 2003 года в лизинг на
железные дороги были поставлены подвижной состав и
путевая техника на сумму около 5 млрд рублей. Срок ли-
зинга составил пять-восемь лет. Ставка финансирования
— около 18% годовых.

Учитывая положительный опыт, в 2004 году объем зак-
люченных договоров по программе лизинга составил уже
17 млрд рублей. Стоимость финансирования лизинга в
2004 году составила от 12,9 до 14 % годовых (с учетом
комиссии лизинговых компаний). По программе лизинга
2005 года поставлено техники и оборудования на
22,3 млрд рублей. Стоимость финансирования, предло-
женная лизинговыми компаниями по итогам конкурсных
процедур, составила от 12,3 до 12,5% годовых, а размер
аванса — от 0 до 9% от суммы поставки. В 2006 году прив-
лечено 30 млрд рублей. По итогам проведенного в нача-
ле 2006 года открытого конкурса на сумму 12 млрд рублей
средняя процентная ставка составила около 9,85% годо-
вых, аванс — 0–4,5%. А уже по итогам проведенного в ию-
ле текущего года открытого конкурса на сумму 18 млрд
рублей средняя процентная ставка составила около 9,36%
годовых, аванс составил 0%. В инвестиционной програм-
ме на 2007–2008 годы объем закупок подвижного соста-
ва в лизинг превышает 72 млрд рублей без учета НДС.

Ставки лизингового финансирования, по которым ра-
ботают компании—победители тендера ОАО РЖД, суще-
ственно отличаются от среднерыночных ставок по догово-
рам лизинга подвижного состава. С одной стороны, это,
несомненно, свидетельствует о том, что ОАО РЖД стре-
мится (и в целом успешно) обеспечить для себя наиболее
выгодные условия финансирования. С другой стороны, у
участников рынка это вызывает подозрения относительно
не совсем рыночного характера взаимоотношений между

ОАО РЖД и победителями тендера. Так, у многих побе-
дителей тендера прослеживается родственная связь с ОАО
РЖД. Лизинговая компания «Трансфин-М» является до-
черним предприятием негосударственного пенсионного
фонда железнодорожников «Благосостояние». Можно
предположить, что речь идет об инвестировании пенси-
онных накоплений, отчисленных самим ОАО РЖД, причем
ставка 12% по договорам лизинга представляется более
привлекательной, чем, например, традиционный инстру-
мент для инвестирования пенсионных накоплений — об-
лигации, ставка по которым составляет 7–8% годовых.
Другой победитель тендера компания «Магистраль Фи-
нанс» входит в группу инвестиционного банка «КИТ Фи-
нанс», организовавшего эмиссию облигаций ОАО РЖД
объемом 15 млрд рублей в 2005 году. Эта компания, полу-
чившая крупнейшую часть заказа ОАО РЖД и ставшая в
2005 году и в первом полугодии 2006 года крупнейшей ли-
зинговой компанией России, примечательна еще и тем, что
по итогам первого полугодия вместе с тем продемонстри-
ровала и самый крупный среди лизинговых компаний от-
рицательный финансовый результат своей деятельности.
Третий победитель ООО «Инвестиционный партнер» свя-
зано с отраслевым Транскредитбанком, портфель которо-
го практически полностью состоит из железнодорожного
оборудования и транспорта. Победителями тендера стано-
вились также такие дочерние компании при крупнейших
банках, как «ВТБ-Лизинг» (Внешторгбанк) и «РГ Лизинг»
(Сбербанк РФ), которые тоже трудно назвать рыночными
в полном смысле этого слова.

ТЯГОВАЯ СИЛА Финансовый лизинг является на-
иболее распространенной в России формой лизинговой
сделки. Сделка предполагает приобретение лизингода-
телем имущества у указанного ему лизингополучателем
продавца и передачу его лизингополучателю на установ-
ленный срок. Отличительными чертами финансового ли-
зинга являются сохранение права собственности лизинго-
дателя на предмет лизинга до истечения срока сделки и
выполнения всех обязательств лизингополучателя по ней,
а также переход права собственности на имущество по ис-
течении срока сделки к лизингополучателю. Право собст-
венности снижает риски лизингодателя (по сравнению,
например, с правом залога у банка при кредите), а это поз-
воляет лизинговым компаниям привлекать финансиро-
вание на более длительные сроки.

Именно благодаря преимуществам лизинга в 2003 го-
ду для ОАО РЖД и некоторых перевозчиков, желавших
профинансировать приобретение подвижного и тягового
состава, практически не было альтернативы лизинговому
финансированию. Только лизинговые компании способ-
ны были предложить финансирование на срок до семи
лет, что на тот момент было крайне редкой практикой в
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ЛОКОМОТИВ ДЛЯ ЛИЗИНГА ОБЪЕМ РОССИЙСКОГО РЫНКА ЛИЗИНГА
ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНОГО ТРАНСПОРТА ПО ИТОГАМ 2005 ГОДА СОСТАВИЛ $1,7 МЛРД (ПО ПОКАЗАТЕ-
ЛЮ НОВЫХ ЗАКЛЮЧЕННЫХ СДЕЛОК ЛИЗИНГА). ТЕМП ПРИРОСТА В 2004 ГОДУ СОСТАВИЛ 249%, 
В 2005-М — 122%. В ТО ЖЕ ВРЕМЯ СРЕДНИЙ ТЕМП ПРИРОСТА ВСЕГО РЫНКА ЛИЗИНГА 
В ЭТИ ГОДЫ СОСТАВЛЯЛ ПРИМЕРНО 50%. ВАСИЛИЙ КАШКИН, ЗАМЕСТИТЕЛЬ ПРЕДСЕДАТЕЛЯ РОССИЙСКОЙ АССОЦИАЦИИ ЛИЗИНГОВЫХ КОМПАНИЙ

ПЕРЕДОВИКИ ПРОИЗВОДСТВА
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