
Реда�ция ж�рнала Railway Age еже�одно п�бли-

��ет обзор рын�а лизин�а подвижно�о состава

железных доро� Северной Амери�и, �оторый в на-

стоящее время охватывает почти половин� пар�а

ва�онов, обсл�живающих этот ре�ион, и значитель-

н�ю часть пар�а ло�омотивов, предоставляемых в

периоды определенной нехват�и тя�овых мощно-

стей лизин�овыми �омпаниями �р�зовым железным

доро�ам. 

На рын�е лизин�а действ�ют по �райней мере две
стороны. Обязательства арендодателей (�омпаний,
предоставляющих ва�оны и ло�омотивы на �словиях
аренды) до��ментально оформляются, пос�оль��
они �же инвестировали и продолжают в�ладывать
средства в новый и �же работающий на железных до-
ро�ах Северной Амери�и подвижной состав. С др�-
�ой стороны, эти со�лашения часто и�норир�ются —
те же лизин�овые �омпании использ�ют сит�ации
недостат�а подвижно�о состава для повышения
стоимости аренды для железнодорожных �омпаний
и �р�зоотправителей.

Успех деятельности лизин�овой �омпании, спе-
циализир�ющейся на сдаче в аренд� железнодорож-
ных ва�онов и ло�омотивов, определяется мно�ими
фа�торами. Он зависит от точности про�нозирования

наполнения рын�а лизин�а (вероятности периодов из-
быт�а или недостат�а подвижно�о состава на рын�е),
точности планирования размера взимаемой с аренда-
тора платы и, соответственно, сро�а о��паемости ин-
вестиций. Та�, в �онце 1970-х и начале 1980-х �одов
ва�оностроительные �омпании сочли оправданным
строить и продавать поряд�а 150 тыс. ва�онов в �од.
Одна�о мно�ие из них понесли серьезные �быт�и в
последовавшие �оды, �о�да за�азы �пали до незначи-
тельной доли вып�с�а. Во мно�их сл�чаях ва�оны
�рытые и для перевоз�и зерна продавались за цен�,
меньш�ю пятой части цены приобретения. С др��ой
стороны, �омпании, рассчитывавшие на перспе�тив�
и приобретавшие подвижной состав в �оды е�о избыт-
�а, пол�чили дополнительные доходы от арендаторов
по о�ончании спада, в �онце 1980-х �одов.

Желающие выполнять инвестиции в �р�зовые ва-
�оны и ло�омотивы для послед�юще�о их лизин�а
должны �читывать влияние на о��паемость вложен-
ных средств не толь�о правильности выбора �он�рет-
ных видов и типов подвижно�о состава, но и вероят-
ности их морально�о и техноло�ичес�о�о старения.
Ка� правило, след�ет рассчитывать на сро� размеще-
ния инвестиций не менее 10 лет. У�ороченный сро�
о��паемости возможен, но это не норма, а с�орее ре-
з�льтат �дачно�о стечения обстоятельств, чем тща-
тельно�о инвестиционно�о планирования.

Одной из причин привле�атель-
ности железнодорожной сферы для
инвесторов-арендодателей, поми-
мо повышенно�о в сравнении с
возд�шным и морс�им транспор-
том �ровня безопасности приобре-
таемых а�тивов, являются нало�о-
вые ль�оты на та�ие инвестиции.
Железнодорожные ва�оны и ло�о-
мотивы относятся � �ате�ории а�-
тивов, на �оторые распространяет-
ся система �с�оренно�о восста-
новления их стоимости (MACRS —
modified accelerated cost recovery
system), и в целях нало�ообложе-
ния их стоимость амортизир�ется
за 7 лет. Для сравнения: в целях
б�х�алтерс�о�о �чета железнодо-
рожные �омпании обычно аморти-
зир�ют подвижной состав в тече-
ние 25 – 35 лет.

Лизинг на железных дорогах 
Северной Америки
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Рис. 1. Тепловозы серии SD70AСe



ТребованияTierII

В настоящее время ло�омоти-
востроительные �омпании Север-
ной Амери�и имеют весьма с�ром-
ный портфель за�азов на постав��
ло�омотивов, соответств�ющих тре-
бованиям Tier II А�ентства по защи-
те о�р�жающей среды (ЕРА), по
вполне очевидным причинам. Же-
лезные доро�и предпочитают следо-
вать выжидательной полити�е в от-
ношении �р�пных инвестиций в
новые техноло�ии в �словиях неста-
бильности э�ономи�и и перспе�тив
�р�зовых перевозо�. На рыно� ли-
зин�а влияет та�же наличие избыт-
�а работоспособных ло�омотивов,
�а� находящихся в нерабочих пар-
�ах �р�зовых железных доро�, та� и
под�отовленных ими � продаже �а�
нен�жные.

Две вед�щие ло�омотивостроительные �омпа-
нии — Electro Motive Diesel (EMD, бывшее отделе-
ние �орпорации General Motors) и General Electric
Transportation (GETS) следовали дв�м различным
подходам � выполнению требований Tier II, относя-
щихся � любым новым ло�омотивам, построенным
начиная с 1 января 2005 �.

Та�, EMD модифицировала серийный дизельный
дви�атель типа 710 в соответствии с требованиями
Tier II и предла�ает на рын�е тепловозы серий
SD70AСe (с тя�овым приводом переменно�о то�а,
рис. 1) и SD70M-2 (с приводом постоянно�о то�а),
оснащаемые этим дизелем.

GETS, в свою очередь, разработала совершенно
новое семейство тепловозов Evolution. Предсерий-
ные тепловозы (40 ед.) проходили испытания в
�словиях �оммерчес�ой э�спл�атации на трех же-
лезных доро�ах перво�о �ласса. Тепловозы серии
ES44AC с тя�овым приводом переменно�о то�а
(рис. 2) прошли серию испытаний, в том числе на
э�оло�ичес��ю чистот�, перед официальным пред-
ставлением в 2005 �. Тепловозы серии ES44DC (15 ед.)
с приводом постоянно�о то�а прошли испытания на
железной доро�е Norfolk Southern. Ло�омотивы обеих
серий оснащены новыми 12-цилиндровыми дизеля-
ми типа GEVO-12 �омпании General Electric. Но-
вый дизель имеет т� же мощность (4400 л. с.), что и
16-цилиндровые дизели предыд�щей разработ�и,
но потребляет топлива меньше на 3 % и выбрасы-
вает в атмосфер� то�сичных �азов и твердых час-
тиц меньше на 40 %.

Обе ��азанные �омпании демонстрировали но-
вые ло�омотивы в режиме опытной э�спл�атации.
Мно�очисленные положительные и отрицательные

отзывы по�а не дали достаточных оснований для
с�ждений о превосходстве то�о или ино�о подхода.

Про�нозир�я состояние рын�а лизин�а ло�омоти-
вов на ближайш�ю перспе�тив�, след�ет �читывать
недавнее прошлое, �о�да нес�оль�о железных доро�
перво�о �ласса заменили работоспособные единицы
новыми построй�и EMD и GE. На вторичном рын�е
появилось избыточное �оличество мощных ло�омо-
тивов. Шестиосные тепловозы впервые стали �анди-
датами на списание. В рез�льтате перенасыщения
рын�а тепловозы серии SD40-2 �омпании EMD про-
давались по цене 275 тыс. – 325 тыс. дол. США, что в
2 раза ниже их первоначальной рыночной стоимости.
При наличии о�раниченно�о числа по��пателей на
рын�е (не все железные доро�и н�ждаются в шес-
тиосных тепловозах) они продавались по цене �ом-
пле�т�ющих изделий. Став�и арендной платы испы-
тали анало�ичное снижение и восстановились через
12 мес по мере исчезновения избыт�а и изменения
рыночных �словий — появления спроса на дополни-
тельные тя�овые рес�рсы. 

Можноли	онтролироватьрыно	лизин�а

Динами�а рын�а ре��лярно отражает сит�ации
нехват�и или избыт�а подвижно�о состава. Соответ-
ственно, плата за е�о аренд� может изменяться в 2 –
3 раза относительно �ровня средне�о спроса. Та�,
избыто� в 2002 �. шестиосных ло�омотивов мощ-
ностью 3000 – 4000 л. с. об�словил снижение аренд-
ной став�и до �ровня 100 дол./с�т по �онтра�там
сро�ом до 1 �ода. В 2004 �. аренда этих же ло�омоти-
вов обходилась в 200 – 300 дол./с�т.
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Рис. 2. Тепловозы серии ES44AC



Анало�ичные взлеты и падения наблюдаются и в
статисти�е за�азов на новые ва�оны и ло�омотивы.
За повышением арендной платы след�ет всплес� за-
�азов. За очевидным избыт�ом, в том числе сезон-
ным, след�ет немедленное со�ращение за�азов. Из-
менить та��ю сит�ацию � вы�оде всех сторон вряд ли
возможно в настоящее время. 

Непредс�аз�емости динами�и лизин�ово�о рын-
�а способств�ет и ряд др��их фа�торов: 
� отс�тствие доверия и стремления � взаимопонима-

нию межд� лизин�овыми и железнодорожными �ом-
паниями. Например, пра�тичес�и невозможно найти
в Северной Амери�е лизин�ов�ю �омпанию, �оторая
мо�ла бы в периоды избыт�а подвижно�о состава рас-
считывать на то, что железнодорожная �омпания оста-
вит � себя часть арендованных и неиспольз�емых еди-
ниц, а не вернет их арендодателю. И наоборот, ни один
арендодатель в периоды недостат�а подвижно�о соста-
ва не от�ажется от повышения арендной платы;
� невозможность предс�азать и избежать избыт�а

или, наоборот, дефицита предла�аемо�о в лизин� по-
движно�о состава. В др��их �апиталоем�их отраслях,
например на возд�шном транспорте, с достаточной
точностью про�нозир�ются сезонные �олебания спро-
са, на железнодорожном эффе�тивное про�нозирова-
ние не наблюдается;
� перепроизводство железнодорожно�о обор�дова-

ния и наличие спе��лятивных тенденций на этом

рын�е. Пос�оль�� в Северной Амери�е половина
пар�а подвижно�о состава принадлежит нежелезно-
дорожным �омпаниям, решения о хара�тере и сро�ах
инвестиций от железных доро� не зависят. Решения
лизин�овых �омпаний определяются не столь�о со-
стоянием спроса на подвижной состав, с�оль�о биз-
нес-планами и финансовым положением. Если они
от�азываются от инвестиций в новый или подержан-
ный подвижной состав, последствия проявляются
через значительный период времени со старением
имеюще�ося пар�а и отс�тствием новых единиц. Од-
на�о �о�да цены на новый подвижной состав, в част-
ности на ва�оны, �аж�тся привле�ательно низ�ими и
лизин�овые �омпании (причем не одна) приобретают
их, сп�стя пол�ода или �од формир�ется избыто� ва-
�онов одно�о или нес�оль�их типов.

Тем не менее обзор рын�а имеюще�ося подвиж-
но�о состава и инвестиционных возможностей от-
расли позволил под�отовить след�ющий про�ноз на
12 мес (начиная с середины 2004 �.).

Крытые ва	оны. Сохранение интереса железных
доро� перво�о �ласса и �р�зоотправителей � подвиж-
ном� состав� более высо�ой �р�зоподъемности долж-
но стим�лировать строительство �рытых ва�онов �ве-
личенной вместимости типа Plate F длиной 15,25 и
18,3 м (рис. 3), а та�же ва�онов-рефрижераторов. Же-
лезные доро�и перво�о �ласса ожидали от лизин�о-
вых �омпаний инвестиций в ва�оны большой вмести-

мости для перевоз�и автомобиль-
ных запчастей, необходимых не
толь�о железным доро�ам, но и ав-
томобильной промышленности. В
рез�льтате железнодорожные �ом-
пании мо��т пре�ратить строитель-
ство та�их ва�онов за счет собствен-
ных инвестиций.

Ва	оны-	левозы. Ожидалось,
что продолжится строительство
�р�пных партий ва�онов-��лево-
зов с алюминиевыми ��зовами
(рис. 4) для железных доро�, теп-
ловых эле�тростанций и лизин�о-
вых �омпаний, обсл�живающих
оба рын�а. Большие пото�и ��ля
продви�аются медленнее. Тепло-
станциям необходимо стабильное
снабжение. Вместе с тем размеры
пар�а ва�онов и неэффе�тивность
перевозочно�о процесса не толе-
рантны. Лизин�овым �омпаниям
предстоит определять размеры за-
�азов на новые ва�оны. По�а же ва-
�оны со стальными ��зовами, не-
давно находившиеся в запасе �
арендодателей, �же находятся в э�с-
пл�атации. 
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Рис. 3. Крытый ва�он �величенной вместимости

Рис. 4. Ва�он-��левоз с алюминиевым �зовом



Железнодорожные �омпании Австралии сообща-

ют об �величении объемов перевозо�, в процентах

выражающемся дв�значными величинами, но при

этом испытывают недостато� рес�рсов для освое-

ния прироста имеюще�ося и про�нозир�емо�о спроса

на перевоз�и. Даже с �четом возможных изменений

те��щей транспортной полити�и перспе�тивы же-

лезнодорожно�о транспорта в стране вы�лядят

весьма привле�ательными. Б�д�щее же �омпании

Pacific National зависит от то�о, �а�им образом за-

вершится �онфли�т межд� ее владельцами.

Частная железнодорожная �омпания-оператор
Pacific National (PN) создана в 2001 �. п�тем слияния
National Rail и FreightCorp. Ее владельцами в равных
долях являются �омпании Patrick Corp и Toll
Holdings, по�лотившие Patrick Rail и Toll Rail соот-
ветственно. Pacific National выполнила, в свою оче-
редь, ряд про�рамм приобретений и слияний. Patrick
Corp и Toll Holdings �а� самостоятельные �омпании
занимаются та�же о�азанием ло�истичес�их �сл�� на
автомобильном, возд�шном и морс�ом транспорте. 

В �онце 2005 �. положение Pacific National, до то�о
времени бывшее достаточно бла�опол�чным, о�аза-
лось под ��розой. Владельцы не сошлись во мнениях
относительно перспе�тив �омпании, причем один из
них охара�теризовал совместное предприятие �а�
неф�н�циональное и предс�азал возможное пре�ра-
щение е�о деятельности. Межд� тем PN сообщила о
намерении рестр��т�ризации перевозо� на острове
Тасмания с от�азом от транспортиров�и �онтейне-
ров, ��ля и леса в сообщении Хобарт — Барни, если

не пол�чит обещанной правительством финансовой
поддерж�и в размере 100 млн. австрал. дол. в след�ю-
щие 10 лет. Это поб�дило власти федеральные и шта-
тов назначить рассчитанное на 2 мес обследование с
целью оцен�и жизнеспособности железнодорожной
сети Тасмании. Если �омпания от�ажется от продол-
жения перевозо�, на доро�ах острова дополнительно
появятся 2000 �р�зовых автомобилей в неделю.

Кон	$ренциянажелезныхдоро�ах

штатаКвинсленд

Независимо от исхода спора межд� владельцами
можно �онстатировать, что Pacific National �же пре-
�спела в создании �он��рентной среды на линиях
�олеи 1067 мм  в штате Квинсленд. Компания инве-
стировала более 140 млн. дол. в развитие �р�зовых
перевозо� на сети линий �з�ой �олеи и провела �ам-
панию по привлечению дополнительно�о �валифи-
цированно�о персонала.

В Квинсленде �омпания э�спл�атир�ет 13 ло�о-
мотивов GT42CU построй�и EDI Rail. Эти тепло-
возы мощностью 3000 л. с. входят в число самых
мощных из э�спл�атир�емых на линиях �з�ой �олеи
в мире. Завод Bradken Rail в Ипсвиче построил 178
ва�онов, при�одных для перевоз�и �онтейнеров раз-
ных размеров, что обеспечивает ма�симальн�ю �иб-
�ость э�спл�атации.

По предварительным оцен�ам, новое сообщение
по линии Северно�о побережья Брисбен — Та�нс-
вилл — Кэрнс, начатое в марте 2005 �. с шестью поез-
дами в неделю (с ожидаемым �величением до 24 поез-
дов в неделю), привлечет с железных доро� Квинслен-

Перспективы железнодорожной
компании Pacific National

Ва	оны-зерновозы �величенной вместимости поль-
з�ются высо�им спросом на разных рын�ах. Вместе с
тем большинство из 4750 ва�онов, обращающихся на
рын�е аренды, являлись �андидатами на списание. 

Перспе�тивы рын�а лизин�а ло�омотивов боль-
шой мощности (3000 л. с. и выше) более бла�оприят-
ные, чем ранее, но работа на этом рын�е треб�ет вы-
со�ой �валифи�ации. Сит�ация в отношении менее
мощных ло�омотивов (2300 л. с. и менее) иная. За
незначительными ис�лючениями, четырехосные ло-
�омотивы та�ой мощности в последние 25 лет не
строились, но они по-прежнем� необходимы желез-

ным доро�ам всех �лассов (от перво�о до третье�о) и
подъездным п�тям промышленных предприятий.
Имеющиеся тепловозы, вероятно, б�д�т перестро-
ены с добавлением современных систем �правления
на базе ми�ропроцессоров, дистанционно�о �прав-
ления и т. д. Для арендодателей этот рыно� отлича-
ется большими возможностями с точ�и зрения ди-
версифи�ации, перспе�тив ор�анизации дол�осроч-
но�о лизин�а и перепродажи.
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