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Рассмотрен алгоритм расчета эффективности инвестиционного проекта по приобретению же�

лезнодорожного подвижного состава. Особое внимание уделено выбору оптимального способа

финансирования инвестиций. Разработанный алгоритм позволяет дифференцировать способы

финансирования в зависимости от влияния на итоговые показатели проекта. Приведен сравни�

тельный анализ финансирования инвестиций с помощью лизинга и долгосрочного кредита.

Выбор той или иной формы финансиро�

вания капитальных вложений на железнодо�

рожном транспорте возможен только после

проведения детального сравнительного ана�

лиза таких форм финансирования с учетом

специфики работы отрасли1. Алгоритм про�

ведения сравнительного анализа можно пред�

ставить, например, в виде некой блок�схемы.

Каждый блок из схемы имеет определен�

ный алгоритм расчета и на выходе предос�

тавляет данные для следующего блока.

Блок “Маржинальная доходность”. На

входе � информация о маршрутах использо�

вания подвижного состава и предоставляе�

мых скидках, на выходе � показатель маржи�

нальной доходности на вагон в сутки.

Блок “Исходные данные”. На входе � по�

казатели маржинальной доходности и инфор�

мация, полученная опытным путем (стоимость

ремонта ПС и прочие расходы). На � выходе

адаптированные данные для блока “Условия

финансирования” (сроки кредита, лизинга,

процентные ставки по кредиту и лизингу и

т.д.), “Расчет доходов” (информация о мар�

жинальной доходности и коэффициент по�

лезного использования ПС) и т.д. В блоке

“Исходные данные” проводится консолида�

ция всей информации, необходимой для пос�

ледующих расчетов. Также в блоке осуще�

ствляется корректировка доходных ставок на

коэффициент полезного использования, учи�

тывающий простои вагонов в ремонте.

Коэффициент полезного использования

рассчитывается по формуле
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где N � парк подвижного состава, эксплуати�
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При оценке инвестпроекта, реализован�

ного с помощью лизинга, так же проводится

расчет процентной ставки по лизингу. Вы�

числить ставку можно, зная стоимость при�

обретаемого имущества и величину авансо�

вого платежа по формуле
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где n � срок действия договора лизинга, лет;

∑ЛП � сумма лизинговых платежей за

весь период лизингового договора; СИ �

стоимость имущества, приобретаемого в

лизинг; А � авансовый платеж.

Блок “Условия финансирования”. На вхо�

де с блока “Исходные данные” параметры

лизинга, долгосрочных и краткосрочных кре�
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дитов, а также кумулятивный денежный по�

ток из блока “Расчет бюджета движения де�

нежных средств” для определения объемов

привлечения краткосрочных кредитов. На

выходе � графики погашения кредитов и ли�

зингового долга, процентные платежи для

формирования денежных потоков в блоке

“Расчет бюджета движения денежных

средств”, а также процентные платежи в бло�

ке “Расчет бюджета доходов и расходов” и

исходные данные для блока “Расчет НДС”.

Блок “Расчет амортизационных отчисле�

ний”. На входе � с блоков “Исходные дан�

ные” и “Условия финансирования” описание

приобретаемого имущества и способы финан�

сирования. В блоке проводится расчет амор�

тизационных отчислений и остаточной сто�

имости приобретаемого имущества. На � вы�

ходе график простой и ускоренной аморти�

зации для блоков “Расчет бюджета доходов

и расходов”, “Условия финансирования”,

“Расчет НДС” (при лизинге).

Блок “Расчет доходов”. На � входе с бло�

ка “Исходные данные” показатели дохода на

вагон в сутки при экспортной и внутренней

перевозке, на выходе данные в блок “Расчет

бюджета доходов и расходов” о доходах по

экспортным и внутренним перевозкам, кото�

рые генерирует приобретенный парк подвиж�

ного состава, распределенные на 1 вагон.

Блок “Расчет постоянных, переменных и

прочих расходов”. На � входе с блока “Ис�

ходные данные” расходные ставки на вагон

в сутки. На выходе � данные в блок “Расчет

бюджета доходов и расходов”. При приня�

тии решения о реализации инвестиционного

проекта по приобретению подвижного соста�

ва, стоит принимать во внимание такие виды

расходов как железнодорожный тариф (в том

числе груженый и порожний), расходы на

деповской и текущий ремонт, расходы на за�

мену узлов и деталей, амортизационные от�

числения, налог на имущество, расходы на

финансирование (например, проценты по ли�

зингу), комиссии банку или лизингодателю,

расходы на страхование и прочие постоян�

ные и переменные расходы. Стоит иметь в

виду, что более 80% расходов формируют

переменные расходы.

Блок “Расчет бюджета доходов и расхо�

дов”. На входе � с блоков “Расчет амортизаци�

онных отчислений”, “Расчет постоянных пере�

менных и прочих расходов”, “Расчет доходов”.

На выходе � данные о налоге на прибыль для

блока “Расчет бюджета движения денежных

средств”, данные для блока “Расчет НДС”.

Блок “Расчет НДС”. На входе � данные

об операциях, облагаемых НДС с блоков “Ус�

ловия финансирования”, “Бюджет доходов

и расходов”, “Амортизационные отчисления”.

Расчет НДС � это один из самых сложных

блоков алгоритма анализа инвестиций. При

его расчете необходимо учитывать не только

нормы российского законодательства, но и

практику его использования фискальными

органами и компаниями.

Поскольку приобретенный подвижной

состав можно планировать использовать как

на внутренних, так и на экспортных перевоз�

ках, то для распределения внутреннего и эк�

спортного НДС к возмещению используются

коэффициенты щ
вн 

и щ
эксп.

. При этом

щ
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=1. Расчет коэффициентов произ�

водится по формулам
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� доход от внутренних перевозок;
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 � доход от экспортных перевозок,

               внэксп ωω −= 1 .                (4)

На выходе данные о НДС к возмещению

или уплате в блок “Бюджет движения де�

нежных средств”. Блок “Расчет бюджета дви�

жения денежных средств и свободного де�

нежного потока”. На входе � из блоков “Рас�

чет бюджета доходов и расходов”, “Расчет

НДС”, “Условия финансирования” поступает

информация о поступлениях и выбытиях по

операционной, инвестиционной и финансо�

вой деятельности при реализации проекта.

На выходе � прогноз денежных потоков на

собственный и инвестированный капитал для

блока “Оценка эффективности инвестиций”.

Блок “Расчет бюджета движения денежных

средств” является ключевым для проекта.

Денежный поток на собственный капитал,

рассчитанный в блоке, является базой для

оценки чувствительности и сравнительного

анализа инвестиционного проекта.

Блок “Оценка эффективности инвести�

ций”. На входе из блоков “Расчет бюджета

движения денежных средств” поступает ин�

формация о денежном потоке на собствен�
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ный капитал, а также из блока “Исходные

данные” � значение ставки дисконтирования.

На выходе показатели эффективности инве�

стиционного проекта.

Блок “Расчет чувствительности инвестици�

онного проекта”. На входе поток на собствен�

ный капитал и показатели эффективности ин�

вестиционного проекта из блоков “Расчет бюд�

жета движения денежных средств” и “Оценка

эффективности инвестиций” после внесения

изменений в блок “Исходные данные”. В дан�

ном блоке предполагается изучение влияния

различных факторов на показатели эффектив�

ности инвестиционного проекта.

Иногда зависимость чистого дисконтиро�

ванного дохода от стоимости подвижного

состава носит нелинейных характер. Причи�

на заключается в необходимости привлече�

ния краткосрочных кредитов для покрытия

кассовых разрывов. Примечательно, что про�

ект, реализуемый с помощью лизинга менее

чувствителен к изменениям стоимости под�

вижного состава.

Изменение чистого дисконтированного

дохода от изменения дохода на вагон в сут�

ки для лизинга и кредита примерно равны.

При этом чувствительность инвестиционного

проекта к изменению дохода намного выше,

чем к стоимости подвижного состава. Ана�

лиз влияния на эффективность инвестицион�

ного проекта дохода на вагон в сутки пока�

зывает, что у лизинга имеется больший за�

пас прочности по сравнению с кредитом.

Блок “Сравнительный анализ различных

форм финансирования инвестиций”. На вхо�

де из блоков “Расчет бюджета движения де�

нежных средств” поступает информация о

денежном потоке на собственный капитал, а

также из блока “Исходные данные” � значе�

ние ставки дисконтирования.

Оценив чувствительность инвестиционно�

го проекта важно определить те пороговые

значения, при которых кредит становится

более приемлемой формой финансирования,

чем лизинг, и наоборот.

Пороговое значение можно найти при

выполнении следующего условия:

кредитлизинг ЧДДЧДД = . Например зависимость

ставки по лизингу от изменения ставки по кре�

диту, при условии, что чистый дисконтирован�

ный доход по проекту, реализованному с по�

мощью лизинга, равен чистому дисконтирован�

ному доходу по проекту, реализованному с по�

мощью кредита, описывается формулой

                 baxy += ,                  (5)

где y � ставка по лизингу; x � ставка по кредиту.

Также график 

baxy +=

 можно считать

прямой, которая делит плоскость на две по�

луплоскости, одна из которых � полуплоскость

приоритета кредита, а друга � полуплоскость

приоритета лизинга.

Как видно из проведенного исследова�

ния процесс расчета эффективности инвес�

тиционного проекта необходимо алгоритми�

зировать. При этом использовать некоторый

единый подход для любой отрасли и любого

вида хозяйственной деятельности не удаст�

ся, поскольку необходимо учитывать специ�

фику каждого инвестиционного проекта.
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