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ÀÍÍÎÒÀÖÈß
Â ñòàòüå îïèñàíû îñíîâíûå îñîáåííîñòè âåäåíèÿ ëèçèíãîâîãî áèçíåñà â

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ïðèâåäåíî êðàòêîå ñðàâíåíèå îïåðàöèîííîãî è ôè-
íàíñîâîãî ëèçèíãà, âûÿâëåíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè. Ïîêàçàíà ñõåìà
âçàèìîäåéñòâèÿ ñòîðîí, ÿâëÿþùèõñÿ ó÷àñòíèêàìè äîãîâîðà îïåðàöèîííîãî
ëèçèíãà. Íà îñíîâå ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà àâòîðîâ ñòàòüè ïîäðîáíî îïèñàíû
îñîáåííîñòè ôèíàíñîâîãî ìîäåëèðîâàíèÿ â ïðîãðàììå MS Excel äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè, ïðåäîñòàâëÿþùåé óñëóãè îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà. Îñîáûé
àêöåíò ñäåëàí íà îïèñàíèè îñîáåííîñòåé ìîäåëèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ àñïåêòîâ
äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîâîé êîìïàíèè íà ðûíêå ãðóçîâîãî æåëåçíîäîðîæíîãî
òðàíñïîðòà, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòàìè ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðåìîíòîâ äëÿ êàæäî-
ãî âèäà è êàæäîé ïàðòèè âàãîíîâ, îïöèîíîâ íà ïîâûøåíèå àðåíäíîé ñòàâ-
êè. Ïðåäñòàâëåíû ðåêîìåíäàöèè ïî èñïîëüçîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåèìó-
ùåñòâ îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ âíóòðåííèõ ïîòðåá-
íîñòåé ëèçèíãîâîé êîìïàíèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâîå ïðîãíîçèðîâàíèå, ôèíàíñîâûå ìîäåëè, ôè-
íàíñîâûé àíàëèç, îïåðàöèîííûé ëèçèíã, æåëåçíîäîðîæíûé òðàíñïîðò, îñî-
áåííîñòè áèçíåñà

Ñòðåìèòåëüíûõ ðîñò ãðóçîïîòîêà, à òàêæå âûñîêàÿ ñòåïåíü èçíîñà òðàíñ-
ïîðòíîãî ïàðêà â ñôåðå æåëåçíîäîðîæíûõ ãðóçîâûõ ïåðåâîçîê - íà ñåãî-
äíÿøíèé äåíü ýòè ôàêòîðû ñòàíîâÿòñÿ îñíîâíûìè äðàéâåðàìè ðîñòà ñïðîñà
íà æåëåçíîäîðîæíûé ïîäâèæíîé ñîñòàâ. Íàäî îòìåòèòü, ÷òî æåëåçíîäîðîæ-
íûé òðàíñïîðò äëÿ Ðîññèè - ýòî âàæíåéøàÿ ýêîíîìèêîîáðàçóþùàÿ ñèñòåìà,
à âàãîíû � ýòî íàèáîëåå êàïèòàëîåìêèé ñåãìåíò íûíåøíåãî ðûíêà.

Ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, äàëåêî íå âñå êîìïàíèè ìî-
ãóò ïîçâîëèòü ñåáå ïðèîáðåòåíèå ïàðòèè âàãîíîâ áåç ïîëó÷åíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ìíîãèõ êîìïàíèé îäíèì èç ñàìûõ âûãîäíûõ
ñïîñîáîâ ðàñøèðåíèÿ è îáíîâëåíèÿ ïîäâèæíîãî ñîñòàâà ÿâëÿåòñÿ ëèçèíã [1].
Äàííàÿ ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðèìåíåíèþ ëèçèíãà â ðîññèéñêîé æåëåçíîäîðîæ-
íîé îòðàñëè è îïèñàíèþ îñîáåííîñòåé ôèíàíñîâîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ëèçèíãî-
âîãî áèçíåñà.
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Íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ, øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â Ðîññèè ïî-
ëó÷èë ôèíàíñîâûé ëèçèíã, êîòîðûé ïîçâîëÿë òðàíñïîðòíûì êîìïàíèÿì àê-
òèâíî íàðàùèâàòü ïàðê áåç îñóùåñòâëåíèÿ çíà÷èòåëüíîãî ïåðâîíà÷àëüíîãî
âëîæåíèÿ êàïèòàëà. Ñõåìà ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà îñíîâàíà íà òîì, ÷òî áàíêè
ïðåäëàãàþò êëèåíòàì ïîëó÷èòü íîâóþ òåõíèêó â ñîáñòâåííîñòü, îïëà÷èâàÿ
åå ïî ñòàâêå, êîòîðàÿ çàìåòíî íèæå êðåäèòíîé. Äîïîëíèòåëüíî ê ýòîìó çàåì-
ùèêè ïîëó÷àþò ïðåèìóùåñòâà ïåðåä òðàäèöèîííûì áàíêîâñêèì êðåäèòîì
çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè ïðåäïðèÿòèÿ.

Âòîðîé âèä ëèçèíãà, èñïîëüçóåìûé â æåëåçíîäîðîæíîé îòðàñëè, � îïåðà-
öèîííûé (îïåðàòèâíûé). Îïåðàöèîííûé ëèçèíã îòëè÷àåòñÿ òåì, ÷òî ëèçèí-
ãîäàòåëü ïðèîáðåòàåò èìóùåñòâî è ïåðåäàåò åãî ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ âî âðå-
ìåííîå ïëàòíîå ïîëüçîâàíèå áåç ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäìåò
äîãîâîðà ê ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ. Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü âûïëà÷èâàåò àðåíäíûå
ïëàòåæè, â ñòîèìîñòü êîòîðûõ âûêëþ÷åíû ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðå-
òåíèåì è ñîäåðæàíèåì ïîäâèæíîãî ñîñòàâà. Ïðè ýòîì ðîññèéñêîå çàêîíîäà-
òåëüñòâî íå ñîäåðæèò êàê òàêîâîãî íîðìàòèâíî çàêðåïëåííîãî îïðåäåëåíèÿ
îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà, êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå [2]. Òàêèì îáðàçîì, ñ þðèäè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îïåðàòèâíûé ëèçèíã ïîäâèæíîãî ñîñòàâà áóäåò êëàññè-
ôèöèðîâàòüñÿ êàê îáû÷íàÿ àðåíäà òðàíñïîðòà.

Ê ÷èñëó îñíîâíûõ îòëè÷èé äàííûõ âèäîâ ëèçèíãà ìîæíî îòíåñòè òî, ÷òî
çàäà÷åé ôèíàíñîâîé àðåíäû ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå êëèåíòà, îïåðàòèâíîé
� ïðåäîñòàâëåíèå óñëóãè. Äðóãîå âàæíîå îòëè÷èå � ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà:
ïðè ôèíàíñîâîé àðåíäå îí ñîèçìåðèì èëè ñîâïàäàåò ñ ïåðèîäîì ïîëåçíîãî
èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäìåòà ëèçèíãà, ïðè îïåðàòèâíîé àðåíäå � ñðîê ñëóæáû
èìóùåñòâà ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò ñðîê äîãîâîðà, è èìóùåñòâî ìîæåò ïå-
ðåäàâàòüñÿ â ýêñïëóàòàöèþ ìíîãîêðàòíî â òå÷åíèå ýòîãî ñðîêà.

Òàêèì îáðàçîì, ê îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâàì îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà äëÿ
ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèíàíñîâûì ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

1) äîñòóïíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ è óìåðåííîå àâàíñèðîâàíèå (îò 10-20èìóùåñòâà)
ñî ñòîðîíû ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü â ïîëüçîâàíèå äîðîãîñòî-
ÿùèå âàãîíû áåç çíà÷èòåëüíîãî îòâëå÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ;

2) îñíîâíûå ñðåäñòâà îñòàþòñÿ íà áàëàíñå ëèçèíãîäàòåëÿ, ÷òî ïîìîãàåò
ñîõðàíèòü ïðåäïðèÿòèþ ¾÷èñòûé¿ áàëàíñ, áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûé äëÿ êðå-
äèòîðîâ è èíâåñòîðîâ è ìèíèìèçèðóåò ðèñêè ëèçèíãîäàòåëÿ, ïîýòîìó ëèçèíã
îáõîäèòñÿ äåøåâëå êðåäèòà;

3) íå ïðîèñõîäèò óâåëè÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ íà ïðèâåäåííóþ
ñóììó âñåõ âûïëàò ïî äîãîâîðó ëèçèíãà, ñîîòâåòñòâåííî óìåíüøàåòñÿ äîë-
ãîâàÿ íàãðóçêà êîìïàíèè;

4) ïî äîãîâîðó àðåíäîäàòåëü îòâå÷àåò ïåðåä àðåíäàòîðîì çà âñå íåäîñòàò-
êè, ïðåïÿòñòâóþùèå ïîëüçîâàíèþ èìóùåñòâîì, â òî âðåìÿ êàê ïî äîãîâî-
ðó ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà ëèçèíãîäàòåëü íå îòâå÷àåò ïåðåä ïîëüçîâàòåëåì çà
íåäîñòàòêè ïåðåäàííîãî èìóùåñòâà, ðàâíî êàê è çà âðåä, ïðè÷èíåííûé æèç-
íè, çäîðîâüþ ãðàæäàí â ïðîöåññå èñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà ëèçèíãà, à òàêæå
èìóùåñòâó ïîëüçîâàòåëÿ è òðåòüèõ ëèö [2].

Äàëåå ðàññìîòðèì îñíîâíûå îñîáåííîñòè ìîäåëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè

2



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

êîìïàíèè è ïðîãíîçèðîâàíèÿ åå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Îäíèì èç îñ-
íîâíûõ êîìïîíåíòîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ïî-
ñòóïëåíèÿ ïî äîãîâîðàì àðåíäû (ò.å. ëèçèíãîâûå ïëàòåæè).

Êîíòðàêòû àðåíäû ãðóçîâîãî ïîäâèæíîãî æåëåçíîäîðîæíîãî ñîñòàâà îáû÷-
íî çàêëþ÷àþòñÿ íà äëèòåëüíûå ñðîêè, îò 5-7 äî 10 ëåò. Ýòî ïîçâîëÿåò ëè-
çèíãîâûì êîìïàíèÿì çàðàíåå ãàðàíòèðîâàòü ñåáå èçâåñòíûå äåíåæíûå ïî-
òîêè íà îïðåäåëåííî êîëè÷åñòâî ëåò â áóäóùåì. ×òî ñóùåñòâåííî óïðîùàåò
ïðîöåññû áþäæåòèðîâàíèÿ è ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïî ýòèì êîíòðàêòàì ñíèæàåò ðèñêè, îáåñïå÷èâàÿ ñå-
áÿ íåîáõîäèìûì êîëè÷åñòâî âàãîíîâ äëÿ ãðóçîâûõ ïåðåâîçîê íà äëèòåëüíûé
ïåðèîä âðåìåíè.

Îäíàêî â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè (êîòîðàÿ îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà âåäåíèå áèçíåñà â Ðîññèè) âåðîÿòíîñòü ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ
ðûíî÷íûõ ñòàâîê àðåíäû â áóäóùåì äîñòàòî÷íî âåëèêà. Èñòîðè÷åñêèé ðîñò
ñòàâîê íà æåëåçíîäîðîæíûå âàãîíû ñîñòàâèë çà ïåðèîä ñ íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ
ïðèìåðíî 7-9ãîäîâûõ.

Ïîýòîìó â ðåàëüíûõ êîíòðàêòàõ ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû óñëîâèÿ ïåðå-
ñìîòðà àðåíäíûõ ñòàâîê. Îáû÷íî òàêàÿ âîçìîæíîñòü ðåàëèçóåòñÿ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ìåõàíèçìà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ íà ïîâûøåíèå ñòàâîê.

Ðåàëüíûé îïöèîí � ýòî ïðàâî, íî íå îáÿçàííîñòü, ïîçâîëÿþùåå äåðæàòåëþ
îïöèîíà ïðèíÿòü êàêîå-ëèáî óïðàâëåí÷åñêîå ðåøåíèå, ïî îòíîøåíèþ ê ¾ðå-
àëüíûì àêòèâàì ïî ðàíåå çàôèêñèðîâàííîé öåíå (öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà,
öåíà ¾ñòðàéê¿) â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè (äî äàòû èñïîë-
íåíèÿ îïöèîíà) [3]. Ðåàëüíûé îïöèîí CALL � ïðàâî íà ïîêóïêó êàêîãî-ëèáî
ðåàëüíîãî àêòèâà (ëèáî ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà, ðåøåíèÿ) â áóäóùåì. Ðåàëüíûé
îïöèîí PUT � ïðàâî íà ïðîäàæó ðåàëüíîãî àêòèâà (ïðåêðàùåíèå êîíòðàêòà,
ëèáî âûõîä èç ïðîåêòà) [4].

Â äàííîì ñëó÷àå ðåàëüíûé îïöèîí íà ïîâûøåíèå àðåíäíîé ñòàâêè ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé îïöèîí CALL, êîòîðûå ïî äîãîâîðó ïðèíàäëåæàò ëèçèíãîäà-
òåëþ. À ðåàëüíûì àêòèâîì âûñòóïàåò ïðåäìåò ëèçèíãà (ãðóçîâîé æåëåçíî-
äîðîæíûé âàãîí), à èìåííî ñòàâêà åãî àðåíäû.

Ñòîèìîñòü ðåàëüíîãî îïöèîíà CALL íà îñíîâå ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

(1) Ñ = P ∗N(d1)-S*e
−r∗t*N(d2), ãäå

(2) d1=(ln(P/S)+(r+σ
2/2)*t)/σ ∗ t−2 ;

(3) d2=d1-σ ∗ t−2

P - ñòîèìîñòü àêòèâà;
S - öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, öåíà ¾ñòðàéê¿;
t - ïåðèîä âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà;
r - áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïåðèîäó âðåìåíè t;
- âîëàòèëüíîñòü ñòîèìîñòè àêòèâà.
Êàê óïîìèíàëîñü ðàíåå â ñòàòüå [2] ïðèìåð ôîðìóëèðîâêè îïöèîíà â ëè-

çèíãîâîì êîíòðàêòå ìîæåò áûòü ñëåäóþùèì: ¾ñòàâêà àðåíäû ìîæåò áûòü
ïåðåñìîòðåíà íå ÷àùå 1 ðàçà â ãîä ïî èíèöèàòèâå ëèçèíãîäàòåëÿ è óñòàíîâ-
ëåíà â ðàçìåðå ñðåäíåðûíî÷íîé ñòàâêè àðåíäû íà äàííûé âèä ïîäâèæíîãî
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ñîñòàâà ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà âûïóñêà¿.
Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûå ïàðàìåòðû äàííîãî îïöèîíà áóäóò ñëåäóþùè-

ìè:
ñòîèìîñòü àêòèâà (P) � óñòàíîâëåííàÿ êîíòðàêòîì ñòàâêà àðåíäû âàãî-

íà;
öåíà èñïîëíåíèÿ (S) � ñðåäíåðûíî÷íîé ñòàâêè àðåíäû íà äàííûé âèä

ïîäâèæíîãî ñîñòàâà ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà âûïóñêà íà ìîìåíò âðåìåíè t;
ïåðèîä äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà (t) � ïåðèîä âðåìåíè, ïî èñòå÷åíèè êîòî-

ðîãî îïöèîí ìîæåò áûòü èñïîëíåí (â äàííîì ñëó÷àå 1 ãîä). Îáùåðàñïðî-
ñòðàíåííûìè ÿâëÿþòñÿ ñõåìû îïöèîíîâ, ïðè êîòîðûõ ïåðâûé îïöèîí èñïîë-
íÿåòñÿ ÷åðåç 2-3 ãîäà ïîñëå íà÷àëà ñðîêà äåéñòâèÿ êîíòðàêòà, à çàòåì îí
èñïîëíÿåòñÿ ÷åðåç 1-2 ãîäà äî êîíöà ñðîêà. Îïöèîíû ÿâëÿþòñÿ îäíîñòîðîí-
íèìè, ò.å. òîëüêî ó ëèçèíãîäàòåëÿ åñòü ïðàâî, íî íå îáÿçàòåëüñòâî, óâåëè÷èòü
ñòàâêó äî ðûíî÷íîãî óðîâíÿ. Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí ïåðåéòè íà ïîâû-
øåííóþ ñòàâêó â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè îïöèîíà.

áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (r) � äëÿ öåëåé ðàñ÷åòà ïðèìåì çíà÷å-
íèå ñðåäíåñðî÷íîé ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî Ãîñóäàðñòâåííûì êðàòêîñðî÷íûì
îáëèãàöèÿì ÃÊÎÎÔÇ;

âîëàòèëüíîñòü ñòîèìîñòè àêòèâà (σ)�ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîåîòêëîíåíèåàðåíäíîéñòàâêèíàâàãîííàîñíîâåèñòîðè÷åñêèõäàííûõîáèçìåíåíèèñòàâîêçàïðîøëûåïåðèîäûâðåìåíè;
ïðè ýòîì ñòîèìîñòüþ ðåàëüíîãî îïöèîíà (Ñ) - ïëàòîé çà âîçìîæíîñòü

ïåðåñìîòðà àðåíäíûõ ñòàâîê ÷àùå âñåãî âûñòóïàåò äèñêîíò ê ïåðâîíà÷àëü-
íîé ñòàâêå àðåíäû, ïî ñðàâíåíèþ ñ òåêóùåé ñðåäíåðûíî÷íîé ñòàâêîé íà àíà-
ëîãè÷íûé âèä ïîäâèæíîãî ñîñòàâà, ïðåäîñòàâëÿåìûé ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé
ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ëèçèíãà.

Ëîãèêà ìîäåëèðîâàíèÿ ìåõàíèçìà ðàáîòû îïöèîíà íà ïîâûøåíèå ñòàâêè
â ñðåäå MS Excel áûëà êîðîòêî ðàññìîòðåíà â ïðåäûäóùåé ñòàòüå [2].

Ñëåäóþùàÿ âàæíàÿ îñîáåííîñòü áèçíåñà ëèçèíãîâîé êîìïàíèè íà ðûí-
êå æåëåçíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îñíîâíûì âèäîì
ðàñõîäîâ êîìïàíèè, ôîðìèðóþùèì èñõîäÿùèå äåíåæíûå ïîòîêè, ÿâëÿþòñÿ
ðàñõîäû íà ðåìîíò ïîäâèæíîãî ñîñòàâà, êîòîðûå èìåþò ïåðèîäè÷åñêèõ õà-
ðàêòåð è îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà èçìåíåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêà-
çàòåëåé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó. Ïîýòîìó ïðè ïðîãíî-
çèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîâîé êîìïàíèè íà îñíîâå ôèíàíñîâûõ ìîäå-
ëåé, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïåðèîäè÷íîñòü è ÷àñòîòó ïðîâîäèìûõ ðåìîíòîâ,
à òàêæå îñîáåííîñòè æèçíåííîãî öèêëà âàãîíîâ, êàê îáúåêòà íàóêîåìêîé
òåõíèêè.

Âûäåëÿþò ÷åòûðå îñíîâíûõ âèäîâ ðåìîíòà:
òåêóùèé (âûïîëíÿåìûé ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè);
äåïîâñêîé (â ñðåäíåì âûïîëíÿåìûé ðàç â 2 ãîäà);
êàïèòàëüíûé (îáû÷íî ðàç â 10-13 ëåò);
è çàìåíà êîëåñíûõ ïàð (â ñðåäíåì ðàç â 5-7 ëåò).
Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ óñëîâèÿ êîíòðàêòîâ îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà ïðåäó-

ñìàòðèâàþò âûïîëíåíèå òåêóùèõ ðåìîíòîâ ñèëàìè àðåíäàòîðà çà ñ÷åò ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà òåêóùèõ ðåìîíòîâ â ôèíàí-
ñîâîé ìîäåëè íåò, è îñíîâíàÿ çàäà÷à ñîñòîèò â ìîäåëèðîâàíèè òðåõ îñòàëü-
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íûõ âèäîâ ðåìîíòîâ, äëÿ êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ÷åòêèé ãðàôèê ïî êàæäîìó
âèäó âàãîíîâ.

Îñíîâíàÿ ñëîæíîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðåàëüíàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ
çàêëþ÷àåò êîíòðàêòû ñ ðÿäîì ðàçëè÷íûõ àðåíäàòîðîâ. Ïîêóïêà è ïîñòàâ-
êà âàãîíîâ â àðåíäó îñóùåñòâëÿåòñÿ ïàðòèÿìè, ïî 50-200 âàãîíîâ, ðàçíûì
êëèåíòàì íà ðàçíûå ñðîêè. Â èäåàëüíîì ñëó÷àå, äëÿ ïîñòðîåíèÿ íàèáîëåå
òî÷íîãî ðàñ÷åòà ãðàôèêà ðåìîíòîâ, ìîäåëèðîâàíèå íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü
ïî êàæäîìó êîíòðàêòó è êàæäîé ïàðòèè. Åñëè ìîäåëèðîâàíèå âûïîëíÿåò-
ñÿ â ñðåäå MS Excel, òî ðåçóëüòàòîì äîëæåí áûòü ðàñ÷åòíûé ôàéë ñ íàáîð
äîñòàòî÷íî îáúåìíûõ òàáëèö è âçàèìîñâÿçàííûõ ôîðìóë.

Òàêàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü âûñîêèé óðîâåíü ðåàëèñòè÷íîñòè è
äîñòîâåðíîñòè ðàñ÷åòîâ, íî ïðè ýòîì òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ áîëüøèõ ðåñóð-
ñîâ îïåðàòèâíîé ïàìÿòè è âûñîêîé ñêîðîñòè âû÷èñëåíèÿ, ïðåäúÿâëÿåò ñóùå-
ñòâåííûå òðåáîâàíèÿ ê òåõíè÷åñêèì õàðàêòåðèñòèêàì ðàáî÷åãî êîìïüþòåðà,
ò.ê. âðåìÿ ïåðåñ÷åò ðåçóëüòàòîâ ïðè èçìåíåíèè êàêîãî-ëèáî âõîäíîãî ïàðà-
ìåòðà â òàêîé ìîäåëè ìîæåò çàíÿòü äî äåñÿòêà ìèíóò.

Ïîýòîìó â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ è æåëàåìîé òî÷íîñòè,
ìîäåëü ìîæåò áûòü óïðîùåíà, ïóòåì ââåäåíèÿ ðÿäà äîïóùåíèé. Íàïðèìåð,
ãðàôèê ðåìîíòîâ ìîæåò ñòðîèòüñÿ íå äëÿ êàæäîé îòäåëüíîé ïàðòèè âàãîíîâ,
à äëÿ âñåõ âàãîíîâ, ïðèîáðåòåííûõ â òåêóùåì ïåðèîäå.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåðâûé äåïîâñêîé ðåìîíò îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñðåäíåì
÷åðåç 3 ãîäà ïîñëå íà÷àëà ýêñïëóàòàöèè, çàòåì êàæäûé ãîä, êàïèòàëüíûé
÷åðåç êàæäûå 12 ëåò, à ïîñëå êàïèòàëüíîãî ðåìîíòà ñëåäóþùèé äåïîâñêîé
áóäåò ÷åðåç 2 ãîäà. Çàòåì èñïîëüçóåì ýòî äîïóùåíèå íîâûõ âàãîíîâ â êàæ-
äîì ïîñëåäóþùåì ïåðèîäå, áåç ó÷åòà ðàçäåëåíèÿ ïî ïàðòèÿì. Ýòî ïîçâîëÿåò
ñóùåñòâåííî óïðîñòèòü ôîðìóëó ðàñ÷åòà è ïîâûñèòü ñêîðîñòü ðàáîòû ôè-
íàíñîâîé ìîäåëè.

Êðîìå òîãî, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, ïåðèîäè÷åñêèé õàðàêòåð âîçíèê-
íîâåíèÿ ðàñõîäîâ íà ðåìîíòû îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà èçìåíå-
íèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó
è ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ êàññîâîãî ðàçðûâà - âðåìåííîãî íåäî-
ñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàñòóïèâøèõ
î÷åðåäíûõ ðàñõîäîâ íà ðåìîíòû. Ýòîò ôàêò òîæå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè
ôèíàíñîâîì ïëàíèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîâîé êîìïàíèè.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðåäîñòàâ-
ëÿåò ðÿä ïîòåíöèàëüíûõ ïðåèìóùåñòâà ó÷àñòíèêàì ëèçèíãîâûõ îïåðàöèÿ,
ãðàìîòíîå èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ ïîçâîëÿåò îïòèìèçèðîâàòü ðàñõîäû è ñíè-
çèòü íàëîãîâóþ íàãðóçêó êàê äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ, òàê è ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ.

Íà ðèñóíêå 1 ïðåäñòàâëåíà óïðîùåííàÿ ñõåìà ðåàëèçàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ
ìåæäó îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ, ñ óêàçàíèåì âîç-
ìîæíûõ ïðåèìóùåñòâ äëÿ àðåíäàòîðà è ëèçèíãîâîé êîìïàíèè.

Ê ÷èñëó îòêðûâàþùèõñÿ ïðåèìóùåñòâ äëÿ áèçíåñà ëèçèíãîâîé êîìïàíèè
â òàêèõ êàïèòàëîåìêèõ îòðàñëÿõ, êàê æåëåçíîäîðîæíûé òðàíñïîðò îòíîñÿò-
ñÿ:

1) Ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè áóäóùåãî èçìåíåíèÿ ñòàâîê
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çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ðåàëüíîãî îïöèîíà (êàê áûëî ðàññìîòðåíî ðàíåå).
2) Óõîä îò ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ âîçìîæíîñòüþ ñíèæåíèÿ ïëàòåæåñïîñîá-

íîñòè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, çà ñ÷åò ñîõðàíåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïå-
ðåäàâàåìîå â àðåíäó èìóùåñòâî (ïðåäìåò ëèçèíãà âûñòóïàåò â êà÷åñòâå
çàëîãà).

3) Íà÷èñëåíèå óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ïî èìóùåñòâó, ïåðåäàííîìó â
àðåíäó, ñ ïðèìåíåíèåì ïîâûøàþùåãî êîýôôèöèåíòà (íå âûøå 3). Ò.å. âîç-
ìîæíîñòü óñêîðåííîãî ïåðåíåñåíèÿ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà íà ðàñõîäû è óìåíü-
øåíèå òåì ñàìûì áàçû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèÿìè ñò. 259 ãëàâû 25 Íàëîãîâîãî êîäåêñà ÐÔ,
àìîðòèçàöèÿ ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà äëÿ öåëåé íàëîãîâîãî ó÷åòà ìîæåò ïðî-
âîäèòüñÿ ñ ïðèìåíåíèåì ïîâûøàþùåãî êîýôôèöèåíòà (íå âûøå 3).

4) Ñíèæåíèå áàçû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Ïðèìåíåíèå óñêîðåííîé àìîð-
òèçàöèè ïîçâîëÿåò óìåíüøèòü âûïëàòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, çà ñ÷åò ó÷åòà
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ñîñòàâå ïðî÷èõ ðàñõîäîâ è ñíèæåíèÿ íàëîãî-
îáëàãàåìîé áàçû. Òàêèì îáðàçîì, ëèçèíãîäàòåëü ìîæåò óñêîðèòü îòíåñåíèå
ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ íà ðàñõîäû, ñíèæàÿ òåì ñàìûì áàçó äëÿ ðàñ÷åòà
íàëîãà íà ïðèáûëü.

5) Âîçìåùåíèå âõîäÿùåãî ÍÄÑ. Óñëóãà ïîêóïêè è ïåðåäà÷è â àðåíäó
(îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà) ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî ÍÄÑ â ñî-
îòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì íàëîãîâûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ [5]. Òàêèì îá-
ðàçîì, ëèçèíãîäàòåëü âïðàâå ïðèíÿòü ¾âõîäíîé¿ ÍÄÑ ê âû÷åòó â îáùåóñòà-
íîâëåííîì ïîðÿäêå.

Êàê è â ëþáîì êàïèòàëîåìêîì áèçíåñå, îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäå-
ëÿòü ìîäåëèðîâàíèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ÍÄÑ, ïîñêîëüêó îáúåìû êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé ëèçèíãîâîé êîìïàíèè î÷åíü âåëèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ îïå-
ðàöèîííûìè ïîòîêàìè. Âõîäÿùèé ïîòîê ïî ÍÄÑ ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííûì
èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì:

íà ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâîâ è ôîíäîâ íà ïðîâåäåíèå áóäóùèõ ðåìîíòîâ
èëè ïîêðûòèå êðåäèòîâ (ýòî ïîçâîëèò èçáåæàòü êàññîâûõ ðàçðûâîâ â ïëà-
íèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè);

íà ðàñøèðåíèå ñóùåñòâóþùåãî ïàðêà âàãîíîâ è ïðèîáðåòåíèå äîïîëíè-
òåëüíûõ îáúåêòîâ èìóùåñòâà çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ïîçâîëèò óëó÷-
øèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå êîìïàíèè è ðàñøèðèòü áèçíåñ áåç ïðèâëå÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíîãî çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ);

äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ëèêâèäíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé.
Òàêèì îáðàçîì, â ñòàòüå áûëè êðàòêî îñâåùåíû íåêîòîðûå àñïåêòû ôè-

íàíñîâîãî ìîäåëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîâîé êîìïàíèè íà ðûíêå ãðó-
çîâîãî æåëåçíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà. Ýòè àñïåêòû êàñàþòñÿ îñîáåííîñòåé
ðàñ÷åòà ëèçèíãîâûõ ñòàâîê ñ ïðèìåíåíèåì ìåõàíèçìà îïöèîíîâ íà èõ ïîâû-
øåíèå, ìîäåëèðîâàíèÿ ãðàôèêà ðåìîíòîâ ïî âèäàì âàãîíîâ, à òàêæå èñïîëü-
çîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ âíóòðåííèõ ïîòðåáíîñòåé ëèçèíãîâîé êîìïàíèè.

Ëèòåðàòóðà
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