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— конъюнктура —

Проблема переизбытка гру-
зовых вагонов на железной 
дороге полностью реше-
на, констатируют профиль-
ные чиновники, лизинго-
вые компании и операто-
ры подвижного состава. Го-
сударственное стимулиро-
вание спроса на инноваци-
онные вагоны повышен-
ной грузоподъемности вку-
пе с ускоренным списани-
ем устаревшего подвижного 
состава в течение последних 
двух лет привели к росту за-
купок грузовой железнодо-
рожной техники, в том чи-
сле в лизинг. По данным рей-
тингового агентства «Экс-
перт РА» (RAEX), в прошлом 
году именно этот сегмент 
стал главным драйвером ро-
ста рынка лизинга: после пя-
тилетнего спада объем ново-
го бизнеса лизинговых ком-
паний в железнодорожном 
сегменте вырос более чем в 
два раза в сравнении с пока-
зателями 2016 года (на 111%), 
до 219 млрд руб.

Несмотря на то что ваго-
ны нового поколения суще-
ственно дороже обычных, 
спрос на них растет за счет 

роста доходности железно-
дорожных перевозок: в те-
чение прошлого года сред-
няя ставка предоставления 
подвижного состава выро-
сла практически вдвое — с 
800 до 1,6 тыс. руб. в сутки 
за вагон. Кроме того, как от-
мечает генеральный дирек-
тор компании «ВТБ Лизинг» 

Дмитрий Ивантер, предло-
жение по продаже подвиж-
ного состава на российском 
рынке довольно ограничен-
но, что дополнительно сти-
мулирует рост спроса на ва-
гоны в лизинг. «Компании, 
получающие у заводов кво-
ты на поставку подвижно-
го состава, все чаще обра-
щаются к лизингу как ин-
струменту финансирования 
сделок»,— отмечает он, по-
лагая, что это и стало глав-
ным фактором роста рынка 

в прошлом году, и этот фак-
тор будет действовать и в ны-
нешнем.

Но, например, в «Сбер-
банк Лизинге» прогнозы по 
железнодорожному сегмен-
ту пессимистичные. «Роста 
производства и приобрете-
ния вагонов по сравнению 
с 2017 годом не ожидается. 
Скорее всего, по окончании 
2018 года мы зафиксируем 
снижение общего объема 
производства вагонов и, как 
следствие, снижение объе-

мов лизинга нового подвиж-
ного состава»,— поделились 
своими оценками в пресс-
службе компании.

В «Сбербанк Лизинге»  
предполагают, что «объем  
и количество сделок будет 
 сокращаться из-за мировой 
политической и экономиче-
ской ситуации», которая заста-
вит перевозчиков и грузовла-
дельцев пересмотреть струк-
туру, объем и географию меж-
дународного  грузо-
вого сообщения. 

Рынок лизинга 
движется к новым 
рекордным пока-
зателям благо-
даря стреми-
тельному росту 
железнодорож-
ного сегмента.
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— административный ресурс —

По мнению заместителя минист-
ра финансов РФ АЛЕКСЕЯ МОИ-
СЕЕВА, участникам лизингового 
рынка рано бояться введения ре-
гулирования в отрасли: пока го-
сударство просто желает знать, 
чем конкретно они занимаются.

— Какие фундаментальные цели 
ставятся перед реформой лизин-
га в России?
— Две главные цели реформы — 
обеспечить прозрачность отрасли 
и исключить использование госу-
дарственных льгот для сделок, ко-
торые, по сути, лизинговыми не яв-
ляются.

Не секрет, что необходимость ре-
формы стала актуальна после из-
вестной ситуации с банкротством 
авиакомпании «Трансаэро», став-
шей причиной значительных фи-
нансовых потерь ряда крупных ли-
зинговых компаний. Одна из них 
оказалась на грани банкротства, 
если не сказать, даже ниже этой гра-
ни, поскольку без государственной 
поддержки она не смогла бы сохра-
нить свое существование на рынке.

Когда в соответствии с поручени-
ем Национального совета по обес-
печению финансовой стабильно-
сти (совещательный орган при пра-
вительстве РФ.— 

”
Ъ“) мы начали де-

тально изучать этот рынок, выяс-
нилось, что мы практически ниче-
го не знаем о том, что там на самом 
деле происходит. Тем не менее мы 
увидели, что, во-первых, сегодня 
лизингом часто называется то, что, 
по сути, лизинговой деятельнос-
тью не является, а целый ряд компа-
ний использует в названиях сделок 
слово «лизинг» лишь для того, что-
бы воспользоваться налоговыми 

выче тами и субсидиями, которые 
предоставляет государство. Во-вто-
рых, мы обнаружили, что коммер-
ческие банки нередко используют 
лизинговые компании в качестве 
способа дополнительного креди-
тования тех заемщиков, которых 
они не могут или по каким-то при-
чинам не хотят показывать на сво-
ем балансе.

В результате пришли к выво-
ду, что лизинг является средством 
управления деньгами, то есть такой 
же финансовой деятельностью, как, 
например, банковская или страхо-
вая, работа ПИФов или управляю-
щих компаний, а возможные про-
блемы в этом секторе могут повлечь 
серьезные последствия, в том числе 
для рынка банковских услуг, а пото-
му отношения в этой сфере должны 
быть отрегулированы.
— Как предложенные меры по-
зволят защитить рынок от повто-
рения примеров с «Транса эро»?
— Вы же наверняка ничего не слы-
шали о том, что в этой ситуации воз-
никли какие-либо проблемы у стра-
ховых компаний? Проблем у них не 
было, потому что за рынком следит 
регулятор, их активы ликвидны, 
на рынке действуют требования по 
обязательному перестрахованию и 
тому подобные меры, в том числе 
нормы по снижению концентра-
ции рисков на одном клиенте.

В лизинге ничего такого не бы-
ло, поэтому риски оказались совер-
шенно непропорциональны фи-
нансовым возможностям лизинго-
вых компаний, заключивших до-
говоры с «Трансаэро». Поэтому мы 
пришли к выводу, что эти отноше-
ния необходимо отрегулировать. 
Хотя бы для того, чтобы видеть и по-
нимать, что на этом рынке 
происходит. 

«Нам очень дорого 
обошлась 

”
Трансаэро“»
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Вагоны снова едут в лизинг

Лизинговые компании  
по-разному прогнозируют 
долгосрочность восходя-
щего тренда на железно-
дорожном рынке
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Для лизинга в России будет создана отдельная правовая среда |14
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лизинг

— регулирование —

Советник первого заместителя пред-
седателя ЦБ Сергей Моисеев при-
знался 

”
Ъ“, что год назад, когда ре-

гулятор по поручению правительст-
ва приступил к разработке плана ре-
форм, масштаб предстоящих прео-
бразований казался не таким значи-
тельным. «Мы планировали урегу-
лировать несколько отдельных про-
блем, таких как проблема бесспор-
ного списания задолженности по 
лизинговым платежам и ряд других 
прикладных тем, связанных с регу-
лированием отрасли,— рассказы-
вает он.— Но когда мы углубились 
в проблемы рынка и провели под-
робный анализ судебной практики, 
мы поняли, что значительная доля 
сильных и цивилизованных игро-
ков несут огромные издержки, свя-
занные с неопределенностью ре-
шений арбитражных споров, и, как 
правило, не могут защитить свои за-
конные интересы». Господин Моисе-
ев считает, что это говорит о низком 
качестве правовой среды для бизне-
са, что и обусловило необходимость 
уточнения и закрепления фунда-
ментальных принципов лизинго-
вой деятельности не только в отра-
слевом, но и общегражданском за-
конодательстве.

Как рассказали в ЦБ, регулятор 
проанализировал результаты свы-
ше тысячи судебных дел, рассмо-
тренных апелляционными и касса-
ционными инстанциями, и обнару-
жил, что в суд, как правило, лизин-
годатели идут как пострадавшая 
при дефолте клиента сторона. При 
этом больше половины судов ли-
зингодатели проигрывают (в прош-
лом году они проиграли 56% дел в 
высших судах), причем, как утвер-
ждают в ЦБ, статистика судебных 
дел не выявляет лидеров-пострадав-
ших среди лизингодателей: иски от-
носительно равномерно распреде-
лены среди крупнейших федераль-
ных лизинговых компаний вне за-
висимости от предметов лизинга, 
географии деятельности или про-
филя клиентов. Поскольку между 
частотой участия в судебных спорах 
и характером деятельности компа-
ний тоже отсутствует выраженная 
связь, в ЦБ делают вывод о том, что 
недостатки законодательства о ли-
зинге являются общей проблемой 
для всех без исключения лизинго-
вых компаний.

Как сообщили 
”
Ъ“ в ЦБ, для устра-

нения пробелов в лизинговом зако-
нодательстве в феврале текущего го-
да первый вице-премьер РФ Игорь 
Шувалов дал поручение Министер-
ству финансов при участии Банка 
России подготовить проект попра-
вок в ГК РФ, предусматривающий на-
деление договоров лизинга самосто-
ятельной квалификацией и допол-
нительную защиту имущественных 
прав лизингодателей.

Правила развода
В ЦБ поясняют, что главная пробле-
ма лизингодателей — неопределен-
ность судебного решения в случае 
финансовых затруднений на сторо-
не клиента. В силу двойственной 
природы лизинга — в действующем 
российском законодательстве он от-
носится к арендным отношениям, 
тогда как, по сути, является финансо-
вой услугой,— суды по-разному раз-
решают споры между участниками 
лизинговой сделки.

В случае неуплаты платежей по 
аренде имущество, как правило, 
изымается из пользования клиен-
та, на чем отношения с ним закан-
чиваются. Собственник может, на-
пример, продать это имущество, за 
счет чего покрыть расходы на полу-
ченный под него кредит. Но если ему 
не хватит этих денег, то это, как гово-
рится, его проблемы.

При дефолте клиента по договору 
лизинга, где предметом сделки явля-
ется именно финансирование, если 
проданного имущества не хватит на 
покрытие всех расходов лизингода-
теля, то он сможет требовать с клиен-
та их полной компенсации. Как ни 
странно, в таком договоре выигрыш 
может получить и лизингополуча-
тель, допустивший дефолт. В случае 
если по каким-либо причинам стои-
мость имущества существенно выро-
сла с тех пор, как оно было приобре-
тено (например, это характерно для 
рынка вагонов, где колебания цен 

цикличны в пределах трех-пяти лет), 
то при разрыве отношений лизинго-
датель должен вернуть клиенту раз-
ницу между реальной рыночной сто-
имостью актива и суммой оставших-
ся по договору платежей.

Однако российские суды на пра-
ктике по-разному квалифицируют 
сделки лизинга, порой в идентич-
ных случаях признают их арендны-
ми, финансовыми или сделками 
смешанной природы. Ситуацию не 
улучшило даже специальное поста-
новление пленума Высшего арби-
тражного суда РФ №17 от 2014 года, в 
котором не только подтверждена фи-
нансовая природа лизинга, но и опи-
саны конкретные механизмы расче-
та взаимных обязательств лизинго-
дателя и клиента в случае досрочно-
го расторжения договора. В спорах 
по расчету сальдо встречных обяза-
тельств по договорам лизинга суды 
неоднозначно интерпретируют по-
становление пленума ВАС, а то и во-
все склоняются к позиции Верховно-
го суда РФ, который считает, что сто-
роны договора могут предусмотреть 
и иные последствия его расторже-
ния, нежели расчет сальдо.

Концепция правового регулиро-
вания лизинга, которую сейчас раз-
рабатывают Минфин и ЦБ, предпо-
лагает законодательное закрепле-
ние де-факто сложившегося в России 
перехода лизинга от арендной моде-
ли к модели финансирования, при 
которой предметом сделки высту-
пает не объект лизинга, а сумма фи-
нансирования, потраченная на кли-
ента. В силу этого в законодательст-
ве будут четко определены квалифи-
кационные признаки договора ли-
зинга, а также общие правила и по-
рядок его расторжения, где главным 
принципом урегулирования отно-
шений между сторонами станет рас-
чет результата финансовой опера-
ции (сальдо) с учетом аванса, внесен-
ного клиентом за приобретенное 
имущество.

Регуляторы обещают в процес-
се работы над изменениями в ГК ре-
шить множество других проблем ли-
зингодателей и их клиентов, возни-
кающих из-за пробелов в законода-
тельстве. В частности, поправками 
предполагается снять все сомнения 
о допустимости возвратного и по-
вторного лизинга (эти типы сделок 
будут считаться разновидностью фи-
нансового лизинга), установить ус-
ловия и правила замены лизингода-
теля и лизингополучателя, обеспе-
чить возможность внесудебного взы-
скания имущества по исполнитель-
ной надписи нотариуса (об этом дав-
но просили лизинговые компании) 
и решить некоторые другие важные 
для отрасли вопросы.

В ЦБ не называют конкретных 
сроков разработки поправок в ГК. 
По словам Сергея Моисеева, теку-
щая стадия работы — think tank: на 
этой стадии проводятся юридиче-
ская экспертиза законодательства 
и международных документов в об-
ласти лизинга, судебной практики, 
подбор вариантов решений наибо-
лее распространенных проблем и 

обсуждение их с кругом профессио-
налов и участников рынка из топ-20 
крупнейших. «В ходе этого 

”
инкуба-

ционного периода“ будет разработан 
некий прототип необходимых прео-
бразований, и если будет нащупано 
общее решение, то оно будет форма-
лизовано в законопроекты»,— гово-
рит господин Моисеев. Тем не менее 
он допустил, что межведомствен-
ные согласования могут завершить-
ся к концу лета и уже осенью кон-
кретные проекты поправок в ГК мо-
гут быть вынесены на официальную 
процедуру публичного обсуждения.

Не с того начали
На лизинговом рынке немало ком-
паний, которые в целом одобряют 
инициативы Минфина и ЦБ и впол-
не удовлетворены открытостью ре-
гулятора. Но есть и принципиаль-
ные критики реформ. По словам 
руководителя отдела госрегулиро-
вания, комплаенса и авторизации 
ГК «Альфа-Лизинг» Риммы Иващук, 
еще год назад «организаторы рефор-
мы сообщили о заинтересованно-
сти в скорейшем решении наболев-
ших проблем лизингового бизнес-
сообщества», но затем их решение 
было перенесено в следующий этап 
реформы. В подготовленные ЦБ по-
правки к закону «О лизинге» «вошли 
большей частью вопросы регулятив-
ного воздействия: перевод лизинга 
под контроль Банка России, поря-
док ведения Банком России реестра 
лизинговых компаний и лишения 
их права на осуществление лизин-
говой деятельности, требования по 
вступлению лизинговых компаний 
в СРО, требования к капиталу, пере-
ход на новый план счетов и так да-
лее», отмечает госпожа Иващук. «Та-
ким образом, в 

”
первом этапе“ ли-

зинговой реформы сконцентриро-
ваны меры, повышающие требо-
вания к лизинговым компаниям и 
приводящие к росту расходов на за-
ключение лизинговой сделки. А точ-
ки роста, приводящие к заключе-
нию большего объема лизинговых 
сделок, или решение проблем ли-
зингового рынка на этом этапе ре-
формы не предусмотрены»,— под-
черкивает она.

Но, например, в лизинговой ком-
пании «Европлан» предпочитают 
рассматривать реформу в целом, без 
деления на «первый» и «второй» эта-
пы. По словам генерального дирек-

тора компании Александра Михай-
лова, представленный участникам 
рынка план реформ предполага-
ет «обязательную реализацию всех 
компонент: формирование мини-
мальных требований к российским 
лизингодателям, их саморегулиро-
вание, гармонизацию федерально-
го стандарта бухучета лизинговых 
операций с международными стан-
дартами и постепенный переход на 
них». Все это, по мнению топ-менед-
жера, требует обязательного введе-
ния соответствующих понятий в ГК 
РФ, в котором сегодня финансовый 
лизинг рассматривается как вид 
аренды. «Чтобы в будущем не воз-
никало коллизий, а также для того, 
чтобы отделить лизинг и от аренды, 
и от простого кредитования, специ-
алисты гражданского права счита-
ют целесообразным выделить осо-
бую главу о лизинге в ГК,— отмеча-
ет господин Михайлов.— Отдельная 
глава позволит защищать лизинго-
вое имущество от притязаний, на-
пример, в рамках банкротства ли-
зингополучателя или злоупотребле-
ний правом при 

”
арендной“ приро-

де сделок».
В «Альфа-Лизинге», наоборот, счи-

тают, что субъекты, подлежащие ре-
гулированию со стороны ЦБ, ни-
как не выделены в отдельную груп-
пу. «При имеющихся формулиров-
ках законодательства лизинг яв-
ляется частью аренды и отсутству-
ет бесспорное отделение лизинго-
вых компаний от иных арендода-
телей»,— поясняет свою позицию 
Римма Иващук, полагая, что на пра-
ктике это приведет «к добровольно-
заявительному порядку вступления 
в реестр лизинговых компаний». В 
результате у лизинговых компаний 
останется возможность продолжать 
бизнес в прежнем режиме, лишь 
исключив из наименования юриди-
ческого лица слово «лизинг», и из-
бегать санкций за нарушение зако-
на. «Подобное положение, на наш 
взгляд, приведет к отсутствию про-
зрачности рынка и ставит добросо-
вестные лизинговые компании в не-
равные условия по сравнению с те-
ми, кто отказался выполнять доро-
гостоящие обязанности, предусмо-
тренные Банком России»,— опасает-
ся госпожа Иващук.

Оперлизингу быть
Гендиректор «МКБ-лизинга» Алек-
сандр Кожевников тоже исходит из 
того, что и финлизинг, и оперлизинг 
в соответствии с действующим зако-
нодательством — арендные отноше-

ния. По его мнению, основная про-
блема реформы в том, что «никто 
из профессионалов не может чет-
ко определить, какая именно часть 
арендных отношений должна по-
пасть в зону дополнительного регу-
лирования со стороны ЦБ». Господин 
Кожевников указывает на то, что без 
внесения изменений в ГК РФ эту про-
блему не разрешить, а уж о последст-
виях подобных реформ можно толь-
ко фантазировать, пока текст попра-
вок в ГК, прошедший все межведом-
ственные согласования, не окажется 
в Госдуме в виде законопроекта.

Тем не менее он опасается, что 
«непродуманные изменения могут 
существенно снизить инвестиции 
в долгосрочные активы», а сама от-
расль лизинга рискует лишиться 
значительной части реальных игро-
ков, которые будут вынуждены «миг-
рировать в аренду» и не будут подпа-
дать под действие закона «О лизин-
ге». «Если дополнительное регулиро-
вание со стороны ЦБ введут до внесе-
ния изменений в ГК, а издержки по-
следствий регулирования окажут-
ся слишком высокими, то многие 
лизинговые компании станут на-
зывать себя арендными и будут де-
лать все то же самое, что делают сей-
час»,— считает гендиректор «МКБ-
лизинга». Запрет таким компаниям 
иметь в своем наименовании сло-
во «лизинг» «арендной сути отноше-
ний с клиентами не изменит» и при-
ведет «скорее к смене названия, чем 
к изменению профиля деятельности 
участников рынка», полагает Алек-
сандр Кожевников.

В «Альфа-Лизинге» по этому пово-
ду высказываются еще более опре-
деленно. «По нашему мнению, опе-
рационный лизинг необходимо 
оставить в регулировании норм о 
лизинге, сохранив у лизингодате-
лей возможность пользоваться име-
ющимися преимуществами: инкас-
совые списания, налоговый учет, 
ответственность лизингополучате-
ля за выбор поставщика и предме-
та лизинга, обязанность лизингопо-
лучателя возместить предоставлен-
ное лизингодателем финансирова-
ние. В противном случае операци-
онный лизинг перестанет быть ин-
тересным для лизинговых компа-
ний и потенциальных инвесторов, 
что приведет к закрытию данного 
направления бизнеса»,— считает 
Римма Иващук, обращая внимание 
на значительный вклад оперлиза в 
общие показатели и рост рынка ли-
зинга в России.

Рынок оперлизинга действитель-
но вырос до значительных объемов: 
по данным агентства RAEX, его до-
ля в общем объеме нового бизнеса 
в прошлом году увеличилась с 16% 
до 21% от общего объема рынка, что 
соответствует 223 млрд руб. Причем 
рост сегмента произошел за счет 
крупных корпоративных сделок ли-
деров рынка с авиационной и желез-
нодорожной техникой, которые, по 
словам экспертов ЦБ, были переве-
дены в аренду из-за неспособности 
клиентов выполнять свои обязатель-
ства по лизинговым платежам. Спе-
циалисты RAEX также отметили «не-
большое снижение» концентрации 
оперлизинга на крупнейших игро-
ках: в 2016 году на три компании-ли-
дера приходился 81% от всего объема 
нового бизнеса в сегменте, а в 2017-м 
— 73%. Впрочем, ни эксперты, ни са-
ми лизинговые компании не склон-
ны связывать этот рост с ожидания-
ми реформ: увеличение арендного 
портфеля наблюдается с 2014 года, 
тогда как о реформе было объявлено 
всего год назад.

«Операционный лизинг сущест-
вовал, существует и будет сущест-
вовать,— констатирует гендирек-
тор 

”
Европлана“ Александр Михай-

лов.— Если какие-то сделки интерес-
ны участникам оборота с точки зре-
ния бизнеса, то они не могут исчез-

нуть из деловой практики из-за за-
конодательных поправок, уточняю-
щих термины». Он напоминает, что 
само понятие «оперлизинг» пришло 
в российский лексикон из терминов 
МСФО «и оно касается экономиче-
ской сути сделки, ибо МСФО всегда 
ориентируются на содержание, а не 
форму или название договора». «Да-
же если в российском законодатель-
стве нет специального термина 

”
опе-

рационный лизинг“, а вы заключи-
ли контракт с названием 

”
договор 

аренды“ или 
”
договор лизинга“, при 

учете по МСФО необходимо проте-
стировать эту сделку по нескольким 
критериям: относится ли эта сдел-
ка к лизингу в принципе, финансо-
вому или операционному в частно-
сти». По мнению господина Михай-
лова, оперлизинг не требует специ-
ального описания в российском за-
конодательстве, «иначе возникнет 
два операционных лизинга: один 
истинный в соответствии с МСФО, 
другой юридический — по виду до-
говора в российском праве».

А для финансового лизинга в 
МСФО предусмотрено специальное 
ключевое понятие — «чистые инвес-
тиции в лизинг»: по мере выплат ли-
зинговых платежей осуществляется 
возврат именно этой инвестиции, 
напоминает Александр Михайлов. 
«Если то же самое получится сделать 
грамотно на уровне федерального 
закона, сохранив гарантии прав соб-
ственности для лизингодателей, то 
бизнесу станет легче работать»,— по-
лагает он.

Однако в «Альфа-Лизинге» не 
меньше беспокоятся и о судьбе ком-
паний, которые решат продолжить 
заниматься финансовым лизингом 
в России после реформ. Там обра-
щают внимание на то, что обсужда-
емая концепция правового регули-
рования лизинга не предусматри-
вает внесения изменений в Налого-
вый кодекс РФ. «Исключение финан-
сового лизинга из арендных право-
отношений приведет к сложностям 
налоговой классификации лизинга 
в качестве услуги. В результате, при-
нимая во внимание потенциальную 
невозможность отнесения лизинга к 
категории 

”
реализация товаров (ра-

бот, услуг)“, возможны трудности в 
определении объекта налогообло-
жения по НДС, а также в формиро-
вании налоговых доходов и расхо-
дов при исчислении налога на при-
быль»,— отмечает Римма Иващук, 
подчеркивая, что модификация гра-
жданского законодательства требует 
синхронного пересмотра налогово-
го режима для лизинга.

В Минфине и ЦБ подтверждают 
свою готовность к налоговым изме-
нениям, однако отмечают, что о них 
можно говорить только одновремен-
но с переводом компаний на МСФО. 
«Редакция Налогового кодекса мо-
жет быть предложена в связи с новы-
ми бухгалтерскими правилами, гар-
монизированными с МСФО,— гово-
рит советник первого зампреда ЦБ 
Сергей Моисеев.— По налогам мы 
будем готовы работать с теми компа-
ниями, которые войдут в госреестр и 
получат официальный статус лизин-
говых компаний».

Контроль превыше всего
На рынке не сомневаются в том, 
что преобразования в отрасли бу-
дут проведены во многом с ориента-
цией на цели и задачи регуляторов. 
Замминистра финансов РФ Алек-
сей Моисеев в беседе с корреспон-
дентом 

”
Ъ“ вполне четко их артику-

лировал: обеспечить прозрачность 
рынка и исключить возможность 
предоставления госсубсидий при 
заключении сделок, которые лизин-
говыми не являются (см. интервью с 
ним на стр. 13).

Опытные лизингодатели в прин-
ципе предостерегают участников 
рынка от попыток «хитрить» с госу-
дарством. «Субсидия — это не про-
сто вид дотаций, а определенная 
ответственность их получателя за 
правильность расходования бюд-
жетных средств,— предупрежда-
ет гендиректор 

”
Газпромбанк Ли-

зинга“ Максим Агаджанов.— И на-
до помнить, что такие действия всег-
да контролируются и проверяются 
надзорными инстанциями». По его 
словам, у клиентов «Газпромбанк 
Лизинга» нет причин беспокоиться: 
компания имеет «многократный по-
ложительный опыт прохождения со-
ответствующих проверок».

Господин Агаджанов соглашается 
с ЦБ и Минфином в том, что после ре-
формирования рынок станет более 
прозрачным и снизятся риски для 
его участников. Он напоминает, что 
концепция реформы предполагает 
обязательное членство лизинговых 
компаний в СРО, а значит, на рынке 
останутся только высокопрофессио-
нальные и ответственные игроки и 
только они станут «проводниками» 
господдержки. «Таким образом, у ли-
зингополучателей существенно сни-
жаются риски возврата полученных 
субсидий»,— считает он.

Алексей Екимовский

Реформа набирает обороты
В Минфине и Центральном банке первый 
этап реформы лизинга считают завершен-
ным:  поправки к закону «О лизинге» прошли 
все  согласования в правительстве для  
внесения в Госдуму (подробно ”Ъ“ писал  
о них 9 ноября прошлого года). Регуляторы 
уже начали разрабатывать второй пакет  
законодательных инициатив, которые  
могут затронуть уже не только закон  
«О лизинге», но и Гражданский кодекс РФ.
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На ожиданиях реформ еще до их реализа
ции в законе отрасль лизинга уже «частично 
самооздоровилась», считают в Центральном 
банке РФ, ссылаясь на данные мониторинга 
состояния участников рынка. В аналитиче
ской записке регулятора, с которой удалось 
ознакомиться ”Ъ“, говорится, что рынок уже 
покинуло большинство компаний, которые 
не соответствуют планируемым требо
ваниям, прежде всего к минимальному 
собственному капиталу, который на пере
ходном этапе реформы должен составить 
10 млн руб.

По оценкам Банка России, из 224 орга
низаций, которые на начало года не про
ходили по этим требованиям к капиталу, 
во втором квартале 2018 года осталось 
всего 60. Для выполнения предполагаемых 
требований законодательства 14 средних 
лизинговых компаний увеличили соб
ственные средства благодаря новым 
вливаниям или докапитализации за счет 
прибыли.  Большинство (150 компаний) 
приняли решение прекратить лизинговые 
операции: в течение последних полутора 
лет они не  заключили ни одного нового 
договора лизинга, а некоторые игроки даже 
сменили фирмен ное наименование и внесли 
изменения в устав.

Из этих 150 организаций 35% уже 
в 2016 году не заключали новые договоры, 

их деятельность сводилась к обслуживанию 
ранее заключенных сделок. В ЦБ отме
чают, что 31% компаний из этой группы 
имеют собственный капитал ниже нуля и не 
являются платежеспособными, еще в 10% 
организаций начата процедура ликвидации. 
Таким образом, делают вывод в ЦБ, 76% 
организаций, не соответствующих новым 
для лизинговых компаний требованиям, 
покинули рынок лизинга еще до заверше
ния первого этапа реформы.

В Банке России подчеркивают, что 
остальные компании смогут продолжать 
пользоваться льготными условиями зако
нопроекта о регулировании лизинговой 
деятельности и сохранить старые лизинго
вые портфели до их погашения. «Эффекты 
частичного самооздоровления оказали несу
щественное воздействие на характеристики 
лизингового сектора, рынок практически не 
заметил прекращения их деятельности»,— 
считают эксперты регулятора, ссылаясь на 
рекордный рост совокупного лизингового 
портфеля в 2017 году, который достиг 
3,45 трлн руб.

Оставшаяся группа компаний, которая 
продолжает заниматься лизингом и не со
ответствует предлагаемому требованию 
к капиталу, представлена 60 лизингодателя
ми, отмечают в ЦБ. Их совокупные активы 
достигают 45,5 млрд руб., а собственный 

капитал — минус 11,2 млрд руб. Ими заклю
чено 1,4 тыс. договоров лизинга, которые 
обслуживает персонал из 345 сотрудников.

«Отрицательный капитал характерен 
для нескольких крупных лизингодателей, 
аффилированных с банками,— констатируют 
в ЦБ.— По нашим прогнозам, часть из до
черних компаний банков будет реструктури
рована, часть воспользуется положениями 
законопроекта, позволяющими выполнять 
требования к собственному капиталу на 
консолидированной основе». Без учета 
компаний, аффилированных с банками, 
активы группы, продолжающей заниматься 
лизингом, составляют 10,1 млрд руб., а ее 
собственный капитал — минус 1,1 млрд руб. 
Восемь из 60 лизингодателей обладают по
ложительным капиталом, близким к 10 млн 
руб., и за счет текущей прибыли способны 
выполнить требования к капиталу, считает 
регулятор.

По оценкам ЦБ, лишиться права 
заниматься лизинговой деятельностью 
могут 45 организаций. По всей видимости, 
реформа пройдет мимо них: у 36% всего 
два действующих договора лизинга и еще 
22% подлежат банкротству. По данным регу
лятора, на рынке всего один средний игрок 
с развитым бизнесом, у которого больше 
100 действующих договоров, но при этом 
отрицательный собственный капитал.

В результате второго этапа реформы 
у лизинговых компаний должны  
существенно снизиться судебные  
издержки при спорах с клиентами
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— административный ресурс —

В ситуации, когда баланс 
нужно будет показывать 

Центральному банку, мы получим 
достаточно достоверную картину 
того, что происходит в этом секто-
ре финансовых услуг, и сможем вы-
брать оптимальные механизмы ре-
гулирования с целью превентивно-
го реагирования на возникающие 
угрозы.
— Реакция самих лизинговых 
компаний на предложения ре-
форм была неоднозначной. Мно-
гие говорили о том, что введение 
регулирования на фоне бурного 
роста рынка нецелесообразно.
— Я, честно говоря, был удивлен по-
зиции некоторых компаний, кото-
рые начали активно противодейст-
вовать нашим реформам, исполь-
зуя в том числе свои лоббистские 
ресурсы в отраслевых министер-
ствах. Во-первых, наши предложе-
ния очень мягкие, а во-вторых, на-
правлены исключительно на повы-
шение прозрачности рынка. Я начи-
наю подозревать, что тем, кто про-
тиводействует таким реформам, 
есть что скрывать или они просто 
не хотят показывать, что у них тво-
рится на балансе.
— Тем не менее планом реформ 
намечено введение в перспекти-
ве обязательных нормативов по 
достаточности собственного ка-
питала для лизинговых компа-
ний, переход на финансовую от-
четность по международным 
стандартам (МСФО) — все это до-
полнительные расходы участни-
ков рынка.
— Да, действительно, Националь-
ный совет по обеспечению финан-
совой стабильности ставит перед на-
ми задачу перейти к полномасштаб-
ному регулированию этой отрасли, 
в том числе к введению пруденци-
альных нормативов, но это вопрос 
не сегодняшнего и даже не завтраш-
него дня. Это будет следующий этап 
реформы — через три года или че-
рез пять лет — это вопрос обсужда-
емый, а сейчас, на этом этапе рефор-
мы мы должны просто собрать ин-
формацию о рынке и ее проанали-

зировать, прежде чем вводить ка-
кие-то нормативы и требования.

На мой взгляд, если лизинговая 
компания не сдает отчетность по 
МСФО — это вопиющая ситуация. 
Особенно если такая компания яв-
ляется «дочкой» коммерческого бан-
ка. Это означает, что в случае ее де-
фолта банк может понести значи-
тельный ущерб: либо репутацион-
ный, если он решится обанкротить 
такую компанию, либо прямой фи-
нансовый — в том случае, если он 
решит эту компанию «спасать». 
Нас такая ситуация совершенно не 
устраивает.

Бюджет потратил много денег на 
стабилизацию финансового состоя-
ния банков в 2014 году. Как я уже го-
ворил, нам очень дорого обошлась 
«Трансаэро» в части «ВЭБ Лизинга», 
но не только. Остальные пострадав-
шие лизингодатели снизили дохо-
ды государства в части выплаты ди-
видендов материнским банкам, ко-
торые вместо того, чтобы занимать-
ся инвестициями в экономику и 
вкладывать ресурсы в предоставле-
ние новых кредитов, были выну-
ждены закрывать дыры в бюджете 
своих лизинговых компаний. Опыт 
показал, что проблемы на рынке ли-
зинга несут системный эффект с се-
рьезным мультипликатором, что 
предопределяет необходимость ре-
гулирования.
— Насколько много, по вашим 
оценкам, нынешних лизинговых 
компаний останутся на рынке?
— Я уверен, что тем лизинговым 
компаниям, кто работает в рамках 
нормальных финансовых показате-
лей, где нет фальшивых активов, где 
объекты лизинга находятся в реаль-
ной коммерческой эксплуатации 
у клиентов, не составит проблемы 
раскрыть эту информацию для Бан-
ка России и показать, чем они зани-
маются. А если эти, допустим, ваго-
ны уже давно порезаны на металло-
лом, если сама сделка является ча-
стью какого-то «распила» или схе-
мой по выкачиванию государствен-
ных субсидий, то таким компаниям 
на рынке лизинга места не будет.

Для реформы в этой отрасли вы-
бран самый мягкий путь: те, кто на-

мерен получать льготы, предостав-
ляемые государством экономике и 
промышленности через механизмы 
лизинга, должны будут показать се-
бя, записаться в соответствующий 
реестр и раскрыть отчетность для 
регулятора. Потому что сейчас мы 
не можем со всей определенностью 
сказать, каков размер рынка лизин-
га в целом (по последним оценкам, 

сегодня он составляет 3 трлн руб.), 
каков объем инвестиций, напри-
мер, в вагоны, есть они в наличии 
или нет — все это пока предмет для 
споров аналитиков рынка.
— Почему именно через лизинг 
государство поддерживает эко-
номику?
— Поддержка бизнеса через субси-
дирование процентной ставки — 

это одна из лучших практик ОЭСР. 
Этот механизм позволяет достичь 
высокого результата относительно 
небольшими средствами, чему мно-
го примеров у нас, в России. Мож-
но посмотреть, например, на про-
грамму поддержки ипотеки, в рам-
ках которой государство потрати-
ло на субсидирование процентной 
ставки порядка 100 млрд руб., а ипо-
течных кредитов было выдано на 
1,5 трлн руб.

Если вы хотите, например, увели-
чить парк городского транспорта, то 
у муниципального бюджета, ско-
рее всего, не хватит денег на закуп-
ку техники. Но тем не менее с уче-
том субсидирования процентной 
ставки бюджет готов гарантировать 
ежегодный платеж в течение долго-
го периода, который позволит оку-
пить затраты инвестора. Кроме то-
го, у финансирующей организации 
появляется дополнительная уверен-
ность, что кредит будет погашен во-
время, потому что, как правило, го-
сударство присматривает за такими 
контрактами и полностью выполня-
ет свои обязательства.
— План реформы предполагает 
существенные изменения в Гра-
жданский кодекс РФ (ГК). Могли 
бы их прокомментировать?
— Мы исходили из того, что рефор-
ма должна быть максимально про-
стой. Грубо говоря, как в системе 
сертификации качества ISO9000: 
«Скажи, что ты делаешь, и делай то, 
что сказал». Сегодня есть предло-
жения зафиксировать понятие «ли-
зинг» прямо в ГК. Это достаточно но-
вый для нас подход, наши коллеги 
из юридического сообщества счита-
ют, что это целесообразно сделать. 
Принципиальных возражений у 
нас нет, хотя это может несколько 
затянуть вопрос, который мы так 
долго обсуждаем, но так или иначе 
мы его решим.
— Что должны получить лизин-
говые компании в результате ре-
форм?
— Думаю, что, как и всегда бывает, 
повышение прозрачности приве-
дет к повышению доступности фи-
нансовых ресурсов. Компании, да-
же кэптивные, которые принадле-

жат производителям или банкам, 
за счет повышения прозрачности 
смогут привлекать финансирова-
ние в других источниках, в том чи-
сле на публичных рынках капитала, 
и обеспечить себе снижение ставки 
привлечения финансовых ресур-
сов. В конечном итоге это позволит 
лизинговым компаниям повысить 
свою кредитоспособность с точки 
зрения чистой процентной маржи, 
которая является решающим фак-
тором для устойчивости любого фи-
нансового института.
— Как нынешние колебания ва-
лютного курса могут сказать-
ся на деятельности лизинговых 
компаний?
— Если бы реформа, о которой мы 
сегодня говорим, уже была осу-
ществлена, то я бы мог что-то вам 
рассказать, но сейчас у нас нет до-
стоверных данных о том, в каких 
валютах лизинговые компании 
привлекают финансирование. Мы 
можем только что-то предполагать, 
видеть по косвенным признакам из 
той отчетности, которую можем по-
лучить от госбанков, но что проис-
ходит на коммерческом рынке — 
мы не знаем.

Собственно, уже не раз упомя-
нутая ситуация с «Трансаэро» бы-
ла результатом не операционных 
проблем, а слишком рискованного 
управления финансами. Обязатель-
ства у авиакомпании и ее лизинго-
вых партнеров были в валюте, дохо-
ды — преимущественно в рублях, в 
результате эти, как говорят на слен-
ге, ножницы и привели к банкротст-
ву перевозчика.
— Что бы вы посоветовали ли-
зинговым компаниям в услови-
ях нестабильности на валютном 
рынке?
— Совет очень простой. Есть доста-
точно узкий сегмент людей, кото-
рые называются валютными трей-
дерами. Вот они могут и фактически 
должны спекулировать на валюте, 
они обеспечивают ликвидность на 
этом рынке. Все остальные должны 
работать над тем, чтобы не иметь ва-
лютных рисков в принципе.

Беседовал  
Алексей Екимовский

«Нам очень дорого обошлась 
”
Трансаэро“»

— перспектива —

Стремительный износ промыш-
ленного оборудования в боль-
шинстве отраслей российской 
экономики неизбежно приведет 
к росту объемов лизинга в этом 
сегменте.

Лизинг оборудования является 
одним из классических видов фи-
нансирования его приобретения, 
широко распространенным в запад-
ной практике. По данным Европей-
ской федерации лизинговых компа-
ний Leasеurope, в 2016 году доля это-
го сегмента в общем лизинговом пор-
тфеле европейских компаний соста-
вила около 28% (или €94 млрд в сто-
имостном выражении). В россий-
ской же практике лизинг оборудова-
ния традиционно является аутсайде-
ром и по количеству сделок, и по сто-
имостным показателям. По итогам 
прошлого года его доля в общем ли-
зинговом портфеле составила всего 
около 4,5%, свидетельствуют данные 
«Эксперт РА». Большая часть прихо-
дится на машиностроительное, ме-
таллообрабатывающее и металлур-
гическое оборудование (3%), остав-
шиеся 1,5% — это оборудование для 
пищевой, энергетической, телеком-
муникационной отраслей, а также 
медицинское и фармацевтическое 
оборудование.

Ветхая экономика
Незначительный объем сделок свя-
зан отнюдь не с отсутствием спроса. 
Наоборот, вопрос технического пере-
оснащения для большинства россий-
ских предприятий стоит очень остро: 
по данным Росстата, износ основных 
фондов в целом по экономике превы-
шает 48%. Материалы Центра конъ-
юнктурных исследований свидетель-
ствуют о том, что на конец 2017 года 
на балансе около 45% российских 
предприятий находилось оборудова-
ние возрастом от 10 до 30 лет и стар-
ше. В обрабатывающих отраслях по-
казатель износа составляет от 14 лет 
и более. Относительно неплохая си-
туация в пищевой промышленности: 
она фактически заново создавалась в 
середине 2000-х годов, поэтому обо-
рудование здесь сравнительно новое 
— выпущенное немногим больше де-
сяти лет назад или позже.

«Один из важных экономических 
показателей — объем станочного 
парка на душу населения. Современ-
ное оборудование повышает произ-
водительность предприятий, увели-
чивает выпуск продукции с более вы-
сокой маржинальной стоимостью, 
что обеспечивает промышленный 
рост страны в целом,— поясняет ру-

ководитель аналитического депар-
тамента 

”
Альпари“ Александр Раз-

уваев.— В России объем станочного 
парка на душу населения составля-
ет около $15,8 млн. В мировом рей-
тинге по этому показателю мы нахо-
димся на 33-м месте — между Поль-
шей и Украиной. Для сравнения: ре-
зультат Швейцарии, лидера рейтин-
га,— $126,6 млн, на втором месте Гер-
мания, где этот показатель составляет 
$78,6 млн»,— отмечает эксперт.

Нынешнее состояние технологи-
ческой базы не позволяет россий-
ским предприятиям существенно 
увеличить производительность, ее 
отсталость сдерживает промышлен-
ный рост страны, считает аналитик. 
Это мнение разделяют и высшие чи-
новники. «Чтобы остановить про-
цесс стремительного ветшания про-
мышленной, транспортной и другой 
инфраструктуры, нужны инвести-
ции в размере 4 трлн руб.,— говори-

ла глава Счетной палаты Татьяна Го-
ликова.— Это только минимальный 
объем средств, чтобы остановить не-
гативную тенденцию, без которого 
мы не можем говорить о модерниза-
ции экономики».

Эффективность  
за свой счет
Несмотря на назревшую необходи-
мость в обновлении основных фон-
дов, российские предприятия нео-
хотно инвестируют в техническое 
переоснащение. Причина — отсутст-
вие свободных средств. Опрос Цен-
тра конъюнктурных исследований 
показал, что в 2017 году 80% пред-
приятий закупали оборудование на 
собственные средства, то есть за счет 
собственной прибыли, урезая дру-
гие расходы.

«Для развитых экономик подоб-
ная ситуация — нонсенс: на Запа-
де в обновление основных фондов 
ин вестируют не более 20% собст-
венных средств, привлекая до 80% 
необходимых инвестиций на фи-
нансовом рынке. При этом полови-

на заемных средств приходится на 
 лизинговые сделки»,— утверждает 
господин Разуваев.

«У лизинга есть целый ряд пре-
имуществ по сравнению с кредит-
ными деньгами. Одно из них — это 
возможность в полном объеме от-
нести лизинговый платеж на себе-
стоимость,— поясняет генераль-
ный директор Газпромбанк Лизинга 
Максим Агаджанов,— Это позволя-
ет предприятию получить дополни-
тельный налоговый «щит», сократив 
налогооблагаемую базу по налогу на 
прибыль». Подобные преимущества 
стимулируют обновление основных 
фондов, что особенно важно в науко-
емких отраслях, где развитие и сме-
на технологий происходят очень бы-
стро, считает он.

Несмотря на экономическую при-
влекательность лизинга оборудова-
ния, его широкому применению в на-
шей стране препятствует целый ряд 
рисков. «Востребованной лизинго-
получателями по-прежнему остается 
иностранная техника. И здесь высок 
риск существенного удорожания ак-

тива из-за колебаний валютных кур-
сов, ведь сроки изготовления обору-
дования существенные. Это останав-
ливает многие лизинговые компа-
нии, так как захеджировать такие ри-
ски невозможно,— говорит господин 
Агаджанов.— Кроме того, сегодня на 
рынке не так много привлекательных 
предложений лизинга высокотехно-
логичного оборудования. В большин-
стве случаев на нем специализиру-
ются 

”
дочки“ иностранных произво-

дителей техники, а российских ком-
паний, работающих на этом рынке, 
очень немного»,— добавляет эксперт.

Отечественных лизингодателей 
зачастую смущает специфика это-
го рынка: технологическое обору-
дование быстро устаревает мораль-
но и, как и любой специализирован-
ный актив, имеет невысокую лик-
видность. Однако при должном опы-
те эти риски не так страшны, счита-
ет Максим Агаджанов. «Успешная ра-
бота с высокотехнологическими ак-
тивами — вопрос опыта и компе-
тенций лизинговых компаний. Уве-
рен, что в ближайшее время мы уви-

дим ощутимый рост в этом сегмен-
те, ведь спрос на высокотехнологич-
ное оборудование будет расти из-за 
высокого общего износа техники и, 
как следствие, ее низкой эффектив-
ности»,— говорит генеральный ди-
ректор Газпромбанк Лизинга.

Лекарства для роста
По мнению господина Агаджанова, 
одним из главных драйверов роста 
лизинга оборудования станет фар-
мацевтический рынок. «Последст-
вия кризиса конца 2014 года поло-
жительно сказались на развитии 
российской фармацевтической про-
мышленности. Меры господдержки 
способствовали замещению значи-
тельной доли импортной продук-
ции российскими аналогами, а так-
же стимулировали иностранные 
предприятия к локализации произ-
водства в России. Это тренд, который 
будет поддерживать рынок ближай-
шие годы»,— говорит эксперт.

Аналитики рынка подтверждают, 
что в последние несколько лет рос-
сийский фармацевтический рынок 
растет в среднем на 20%. «При этом 
доля препаратов российского произ-
водства в общем объеме рынка уве-
личивается уже пять лет подряд и се-
годня достигает 58%, а доля локали-
зованных лекарственных средств в 
общем объеме производства препа-
ратов в России составляет 23%, что на 
6% больше, чем в 2014 году»,— отме-
чает Александр Разуваев.

Курс на импортозамещение в фар-
мацевтической отрасли был намечен 
в России еще в конце прошлого деся-
тилетия. С 2011 года в стране действу-
ет федеральная целевая программа 
«Фарма-2020», главные цели которой 
технологическое перевооружение 
фармацевтического производства и 
вывод на рынок российской иннова-
ционной продукции. За последние 
пять лет в отрасль привлечено более 
150 млрд руб. частных инвестиций 
иностранных и отечественных ком-
паний и 35 млрд руб. из федерально-
го бюджета, сообщил заместитель ми-
нистра промышленности и торговли 
России Сергей Цыб. По его словам, в 
настоящее время рассматривается во-
прос о продлении мер государствен-
ной поддержки отечественной фарма-
цевтической отрасли. «В 2018 году при 
самом активном участии непосредст-
венно участников рынка и крупней-
ших производителей мы постараемся 
внести соответствующие дополнения 
в государственную программу, кото-
рые бы задавали горизонт до 2030 го-
да и на дальнейшую перспективу»,— 
пообещал замминистра.

Марина Константинова

Станки на выданье

с13

Рынок лизинга высокотехнологич ного 
оборудования в России  
 сдерживается отсутствием опыта 
у отечественных игроков

Заместитель министра финансов РФ 
Алексей Моисеев: «Сегодня лизингом 
часто называется то, что, по сути,  
лизинговой деятельностью не является»
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— точка роста—

После многолетнего спада продаж 
российский авторынок начал вос-
станавливаться на фоне общего оздо-
ровления экономики. В 2017 го-
ду общий объем реализации легко-
вых и легких коммерческих авто-
мобилей (LCV) вырос на 11,9% и со-
ставил 1,6 млн единиц, а продажи 
грузовиков массой более 3,5 тонны 
увеличились на 50,8%, отмечается 
в исследовании рынка британской 
Ernst & Young (EY). Основными драй-
верами роста стали отложенный 
спрос (он рос даже на фоне индекса-
ции цен) и подъем потребительской 
активности, отмечают аналитики EY.

Представители бизнеса адаптиро-
вались к экономической ситуации, 
многие перестроили бизнес-модели 
и готовы развиваться. «Компании не 
боятся выходить на финансовый ры-
нок, активно используют существу-
ющие инструменты, прежде всего 
лизинг: в 2017 году на условиях фи-
нансовой аренды было приобрете-
но более 72% грузового транспорта и 
около 9% легковых автомобилей»,— 
рассказывает генеральный дирек-
тор компании Газпромбанк Лизинг 
Максим Агаджанов. По его словам, 
автолизинг является одним из са-
мых емких сегментов рынка лизин-
га: по итогам прошлого года он вы-
рос на 47%, до 382 млрд руб. в денеж-
ном выражении, и его доля состави-
ла около 35% лизингового рынка.

Около трети этого объема при-
шлось на сделки с использованием 
государственного субсидирования. 
Правительство с 2015 года компен-
сирует лизинговым компаниям вы-
падающие доходы от предоставле-
ния скидок на авансовый платеж 
— 10% стоимости автомобиля. Про-
грамма ежегодная, однако стимули-
рующие меры применяются к раз-
ным сегментам. До недавнего време-
ни государство поощряло продажи 
отечественных и локализованных 
легковых автомобилей, а в 2017 го-
ду акцент был сделан на грузовики: 
государство выделило новые адрес-

ные субсидии покупателям маги-
стральных седельных тягачей (про-
грамма «Российский тягач»), техни-
ки для сельхозпроизводителей (про-
грамма «Российский фермер»), а 
также компаниям категории мало-
го и среднего предпринимательст-
ва (программа «Свое дело»). Размер 
авансовой скидки по этим програм-
мам увеличен до 12,5% от стоимости 
автотранспортного средства.

Результатом реализации этих 
трех госпрограмм адресной поддер-
жки стало изменение структуры ав-
толизинга в пользу грузовой автотех-
ники, следует из данных рейтинго-
вого агентства RAEX: сегмент грузо-
вых автомобилей по доле рынка ли-
зинга в 2017 году обошел легковые 
— 20% против 15% соответственно, в 
то время как годом ранее показатели 
были практически равны — 17,6% и 
17,5% соответственно.

По итогам прошлого года объем 
рынка лизинга грузового автотран-
спорта вырос на 57%, а сделки в сег-
менте LCV — на 47%»,— говорит го-
сподин Агаджанов. «Важной тенден-
цией является рост активности пред-
приятий малого и среднего бизнеса. 

По итогам прошлого года на их до-
лю приходилось более 80% сделок 
в сегменте автолизинга. А годом ра-
нее этот показатель составлял только 
60%. Для сравнения: доля крупных 

предприятий в новом бизнесе за ян-
варь—сентябрь 2017-го составила 
около 45% против 38% за аналогич-
ный период прошлого года»,— про-
должает он.

По мнению начальника анали-
тического департамента компании 
«Альпари» Александра Разуваева, в 
ближайшие годы малый и средний 
бизнес будет увеличивать покупки 
автотранспорта в лизинг. «Сниже-
ние ставок по кредитам способству-
ет росту автомобильного рынка: по 
итогам первого квартала 2018 года 
продажи легковых автомобилей вы-
росли на 15,8%, коммерческих — на 
32%. В ближайшие два года среднего-
довые темпы роста продаж будут со-
ставлять не менее 3% по легковому 
транспорту и 7% по грузовикам»,— 
считает эксперт.

Отложенный спрос все еще не 
удовлетворен, и это будет способст-
вовать росту рынка в 2018 году, счи-
тают в EY. Динамику продаж автомо-
билей будут определять в том числе 
доступность автомобильных креди-
тов, объем и эффективность мер го-
сударственной поддержки, а также 
темпы локализации производства 
автомобильными компаниями, ко-
торые влияют на себестоимость и 

цены. «Риском для отрасли являет-
ся неопределенность относительно 
будущих цен на нефть и обменного 
курса рубля. Сдерживающим факто-
ром может быть также индексация 
утилизационного сбора в 2018 го-
ду»,— отмечают аналитики EY.

«Покупать автотехнику за свой 
счет небольшим компаниям слиш-
ком накладно, тем более что зача-
стую в собственность приобретают-
ся целые автопарки. Поэтому более 
легкие инструменты привлечения 
заемных средств становятся ключе-
выми для реализации закупки»,— 
считает Максим Агаджанов. По его 
словам, розничные сделки на этом 
сегменте лизинга преобладают, но 
это отнюдь не значит, что он не инте-
ресен крупным госкомпаниям: в на-
чале года Газпромбанк Лизинг стал 
предлагать клиентам автомобили в 
лизинг и считает это направление 
своего бизнеса одним из ключевых.

«Автолизинг в структуре нашей 
компании выделяется как отдель-
ная стратегическая бизнес-единица 
в направлении лизинга легковых и 
грузовых автомобилей, легкого ком-
мерческого транспорта и автобусов. 
Мы вышли на рынок с концепцией 

”
Легкий лизинг“, поскольку стре-

мимся максимально упростить до-
ступ бизнеса к такому универсально-
му, на наш взгляд, инструменту, как 
лизинг, обеспечить легкость опера-
ций на всех этапах взаимодействия 
с клиентами и адаптивность наших 
продуктов под особенности конкрет-
ного бизнеса»,— рассказывает госпо-
дин Агаджанов.

«Газпромбанк Автолизинг» уже за-
ключил стратегические соглашения 
с автомобильными представитель-
ствами и их дилерами, совместно с 
которыми удалось подготовить бо-
лее доступные условия приобрете-
ния в лизинг более 80 моделей авто-
транспорта. «Адаптивность — одно 
из наших ключевых преимуществ: 
мы предлагаем клиентам 11 видов 
реструктуризации, 5 графиков пла-
тежей, переуступку права выкупа ав-
то и так далее. То есть все то, что по-
зволяет настроить договор лизинга 
под особенности и цели конкретно-
го бизнеса»,— рассказывает руково-
дитель «Газпромбанк Автолизинга» 
Алексей Смирнов. В планах компа-
нии — завоевание уверенных пози-
ций в тройке лидеров рынка, в том 
числе за счет развития сети предста-
вительств, отмечает менеджер.

Марина Константинова

Автолизинг 
упрощается
Растущий рынок лизинга легковых и грузовых 
автомобилей, несмотря на преобладание  
на нем розничных сделок, привлекает своими 
объемами самых крупных игроков.
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— конъюнктура —

«Это приведет к дополни-
тельным затратам и по-

тенциальной потере прибыли. Одна-
ко, с другой стороны, на смену транс-
граничным грузоперевозкам придут 
внутренние, в том числе железнодо-
рожные, которые будут необходимы 
для обеспечения набирающего обо-
рот импортозамещения»,— считают 
в компании.

В то же время глава «ВТБ Лизинга» 
Дмитрий Ивантер напоминает, что 
динамика спроса на грузовые ваго-
ны имеет ярко выраженный цикли-
ческий характер: в прежние годы до-
ля железнодорожной техники в пор-
тфеле крупнейших лизинговых ком-
паний доходила до 70%, а в период с 
2013 по 2015 год неуклонно снижа-
лась и сегодня составляет около 40%. 
«Лизинговые компании продолжа-
ли развивать авиализинг, а также на-
чали наращивать портфель в сегмен-
те автомобильного транспорта. Это 
привело к диверсификации портфе-
лей крупных лизинговых компаний, 
что само по себе является положи-
тельным трендом»,— считает госпо-
дин Ивантер. 

Кроме того, опрошенные 
”
Ъ“ участ-

ники лизингового рынка констатиру-
ют, что на фоне снижения ключевой 
ставки ЦБ РФ в последнее время по-
степенно удешевляет финансирова-
ние для лизинговых компаний, что 
делает лизинг вагонов еще более при-
влекательным для операторов. Впро-
чем, по мнению самих операторов 
подвижного состава, динамика сни-
жения платежей по лизингу пока су-
щественно отстает от темпов сниже-
ния ставок по банковским кредитам.

Последний рывок 
оперлиза
Один из главных трендов на рынке — 
рост сделок в сегменте так называемо-
го операционного, или оперативно-
го, лизинга. В 2017 году в железнодо-
рожном сегменте на оперлизинг при-
ходилось около 42% сделок, в 2016 го-
ду — 33%, сообщило RAEX. С учетом 
двукратного роста сегмента в целом 
это означает, что оперлизинг грузо-

вых вагонов вырос в три раза по срав-
нению с данными за 2016 год, подсчи-
тала для 

”
Ъ“ ведущий аналитик RAEX 

Ксения Балясова.
Впрочем, уже очень скоро в силу 

разворачивающихся реформ в сфере 
лизинга оперлиз станет видом обыч-
ной аренды имущества, тогда как ли-
зингом смогут заниматься только фи-
нансовые компании под жестким 
надзором Центрального банка РФ 
(см. материал на стр. 14). Участники 
рынка об этом не говорят, но труд-
но исключать, что именно в силу это-
го аспекта арендаторы и арендодате-
ли грузовых вагонов стремятся вос-
пользоваться последними месяцами 
облегченного регуляторного режи-
ма по закону о лизинге, пока измене-
ния в законодательство еще не при-
няты. Впрочем, у большинства круп-
нейших лизинговых компаний опер-
лизинг уже много лет развивается по-
тому, что это направление бизнеса во-
стребовано рынком. «Традиционно в 
России наиболее популярен финансо-
вый лизинг, и с учетом высокой вола-
тильности на рынке подвижного со-
става и банкам, и лизинговым ком-
паниям, и лизингополучателям по-
нятнее именно этот инструмент,— от-
мечает Максим Агаджанов.— Однако 

с ростом компетенций лизинговых 
компаний в области анализа и дивер-
сификации рисков, развитием экс-
пертизы в области управления вагон-
ным парком все больше компаний го-
товы развивать оперлизинг». В частно-
сти, у «Газпромбанк Лизинга» сделок 
по оперлизингу грузовых вагонов «не-
сколько больше, чем в целом по рын-
ку», признает гендиректор компании. 
Он напоминает, что реформы на рын-
ке лизинга касаются всех сделок, а не 
только поставок грузовых вагонов, по-
этому прямого влияния на железнодо-
рожный сегмент законодательные из-
менения оказать не должны.

По словам господина Агаджанова, 
при существующем законодательстве 
оперлизинг имеет ряд преимуществ 
для лизинговых компаний, защища-
ющих их в случае дефолта лизингопо-
лучателей: «Переквалификация по-
добных сделок из лизинга в аренду 
снизит привлекательность этого сег-
мента и приведет к тому, что лизинго-
вые компании будут еще более тща-
тельно относиться к финансирова-
нию клиентов в рамках реализации 
подобных сделок, так что роста на-
правления ждать не следует». В то же 
время «в основном сделки с подвиж-
ным составом финансируются круп-
ными лизинговыми компаниями, а 
они к реформе готовы», уверен госпо-
дин Агаджанов.

Директор по корпоративному биз-
несу ГК «Альфа-Лизинг» Андрей Бар-
ков считает, что рост доли железнодо-
рожного оперлизинга, в отличие от 
авиационного, был вызван не столь-
ко развитием этого лизингового про-
дукта, сколько «необходимостью об-
служивать парки по проблемным 
сделкам». У его компании тоже есть 
«проекты, носящие черты операци-
онного лизинга», но они не являются 
стратегическим направлением биз-
неса компании и «были связаны ско-
рее с особенностями структурирова-
ния сделок». В то же время «Альфа-Ли-
зинг» регулярно получает заявки на 
оперлизинг вагонов, рассказал госпо-
дин Барков, «среди них наибольший 
интерес представляют сделки с круп-
ными партиями ликвидных вагонов 
и понятными лизингополучателями, 
которые расцениваются нами скорее 
как отдельные проекты с индивиду-
альными условиями».

По его мнению, для лизинговых 
компаний, основной деятельностью 
которых является классический фи-
нансовый лизинг, совмещение это-
го бизнеса с арендой приводит в ко-
нечном итоге к повышению цен для 
клиентов. «Оказание услуг аренды на-
лагает на лизинговую компанию ряд 
обязательств, таких как регистрация 
вагонов, техническое обслуживание, 
гарантийные вопросы, которые при 
финансовом лизинге полностью ле-
жат на стороне клиента. В этой связи 
лизинговой компании необходимо 
иметь возможность проведения тех-
нической экспертизы и дополнитель-
ный штат сотрудников, что будет уве-
личивать ежемесячные платежи ли-
зингополучателя»,— считает Андрей 
Барков.

В целом же он согласен с позици-
ей регуляторов о том, что оперлизинг 
«по своей правовой и финансовой су-
ти равен аренде», но «пока нет четко-
го понимания, какие аспекты с точки 
зрения правового, налогового и учет-
ного регулирования будут меняться». 
«Гораздо важнее для компаний изме-
нения в отчетности МСФО, вступаю-
щие в силу в январе 2019 года, от ко-
торых будет зависеть структурирова-
ние сделок оперлизинга и востребо-

ванность этой услуги в будущем»,— 
считает директор по корпоративно-
му бизнесу «Альфа-Лизинга».

По мнению гендиректора «МКБ-
Лизинга» Александра Кожевникова, 
основная проблема реформ — «в не-
предсказуемости последствий для 
рынка», что особенно опасно для кон-
трактов с долгим сроком исполне-
ния обязательств. «Именно железно-
дорожный сегмент может наиболее 
сильно пострадать, поскольку инвес-
тиции в вагоны требуют планирова-
ния на срок от 10 до 20 лет и, соответ-
ственно, больше всего нуждаются в 
стабильной правовой основе»,— по-
лагает он, предостерегая регуляторов 
от «непродуманных изменений, кото-
рые могут существенно снизить инве-
стиции в долгосрочные активы».

Тяга к новому
Новый поворот в развитии лизинга 
на железной дороге может появить-
ся в результате продолжения струк-
турных реформ на железнодорож-
ном транспорте, связанных с либера-
лизацией грузовых перевозок и появ-
лением на железной дороге частных 
операторов магистральных локомо-
тивов, конкурирующих с ОАО РЖД. 
По крайней мере предыдущий состав 
правительства всерьез намеревал-
ся принять решение по этому вопро-
су уже в начале года, но не справился 
с задачей: основополагающий доку-
мент структурных реформ — Целевая 
модель рынка грузовых железнодо-
рожных перевозок — так и не был ут-
вержден правительственной комис-
сией по транспорту.

Тем не менее возможное решение 
об открытии доступа частных инвес-
тиций в тяговый подвижной состав 
может запустить рыночные процессы 
в сегменте магистральных локомоти-
вов, который может быть сопоставим 
по объемам с рынком грузовых ва-
гонов. По оценкам консалтинговой 
компании Roland Berger, основан-
ным на анализе аналогичных реформ 
в европейских странах, в течение пер-
вых 15 лет с начала реформ частный 
капитал может инвестировать в ло-
комотивы до 350 млрд руб., закупив 
около 2,5 тыс. магистральных тепло-

возов и электровозов. Столь дорого-
стоящий и долговечный актив стано-
вится очень привлекательным объ-
ектом для лизинга, о чем уже всерьез 
размышляют в некоторых лизинго-
вых компаниях.

«Лизинг локомотивной тяги — это 
капиталоемкое и интересное направ-
ление для лизинговых компаний»,— 
констатирует Дмитрий Ивантер, до-
бавив, что в портфеле компании есть 
«парк уникальных локомотивов, со-
зданных специально под потребно-
сти крупного лизингополучателя».

Впрочем, отсутствие вторичного 
рынка локомотивов ставит эту сдел-
ку скорее в разряд исключений из 
обычной бизнес-практики. «В таких 
сделках лизинговые компании при-
нимали риск исключительно на фи-
нансовое состояние лизингополуча-
теля, а не на предмет лизинга, что ли-
шает лизинг одного из своих преиму-
ществ перед кредитом,— поясняет го-
сподин Ивантер, делая безусловный 
вывод: — Либерализация рынка ло-
комотивной тяги будет способство-
вать росту доли этого сегмента в пор-
тфеле лизинговых компаний».

У компании «МКБ-лизинг» тоже 
есть «несколько магистральных те-
пловозов», переданных в лизинг, и 
там придерживаются похожего мне-
ния. Основываясь на практике дру-
гих сегментов транспортной техни-
ки — вагонов и воздушных судов, ге-
неральный директор компании Алек-
сандр Кожевников предположил, что 
в долгосрочной перспективе про-
никновение лизинга в сегмент маги-
стральных локомотивов может соста-
вить 30–40% от общего парка, причем 
обновление коснется прежде всего 
самых распространенных и универ-
сальных типов локомотивной техни-
ки. По его мнению, все крупные ли-
зинговые компании (даже если по-
сле реформ часть из них превратит-
ся в «арендные») «будут бороться за 
этот интересный, капиталоемкий 
сегмент». «Как только рынок тяги сло-
жится, мы обязательно будем на нем 
присутствовать»,— пообещал 

”
Ъ“ го-

сподин Кожевников.
Алексей Екимовский,  
Николай Забродин

Вагоны снова едут в лизинг
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Улучшение конъюнктуры железно
дорожного рынка позволило лизин
говым компаниям нарастить бизнес
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Лизинг автотранспорта становится  
все более популярным видом бизнеса  
в России
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