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Аннотация. В данной статье рассматривается роль облигационных займов в финансировании желез-

нодорожных транспортных компаний. Авторы отметили направления развития облигационного рынка рас-

сматриваемой отрасли и важность оценки риска дефолта эмитента облигации в современных условиях. Так-

же проанализировали и оценили риск дефолта эмитента облигаций одних из крупнейших компаний данной от-

расли: ПАО «Трансконтейнер» и РК «Новотранс». Представили анализ возможных убытков на основе вычис-

ления коэффициента финансовой зависимости и коэффициента отношение долга к EBIDTA. По результатам 

анализа высокий риск дефолта отмечен у компании РК «Новотранс». Предложены способы снижения риска 

дефолта исследуемых организаций-эмитентов. Рассмотрены перспективы облигационного рынка транспорт-

ных компаний железнодорожной отрасли. Исследован опыт ОАО "РЖД" размещения «зеленых» вечных обли-

гаций с переменным купонным доходом. Рассмотрены особенности финансирования "зеленых" проектов дан-

ной компании. Отмечены перспективы развития использования гибридных финансовых инструментов для 

расширения капитала крупных железнодорожных компаний. 
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ASSESSMENT OF THE RISK OF DEFAULT OF THE TRANSPORT COMPANY–ISSUER 

OF THE BOND 

Abstract. This article examines the role of bonded loans in financing railway transport companies. The authors 

noted the development directions of the bond market in the industry under consideration and the importance of as-

sessing the risk of default of the bond issuer in modern conditions. We also analyzed and assessed the risk of default of 

the issuer of bonds of one of the largest companies in this industry: PJSC TransContainer and RK Novotrans. We pre-

sented an analysis of potential losses based on the calculation of the leverage ratio and the ratio of debt to EBIDTA. 

Based on the analysis results, a high risk of default was noted for the company RK Novotrans. The ways to reduce the 

risk of default of the studied issuing organizations are proposed. The prospects for the bond market of transport com-

panies in the railway industry are considered. The experience of JSC «Russian Railways» in the placement of «green» 

perpetual bonds with variable coupon yield is investigated. The features of financing "green" projects of this company 

are considered. The prospects for the development of the use of hybrid financial instruments to expand the capital of 

large railway companies are noted. 

Keywords: railway transport, bond loan, risk of default of the issuer, bond market, perpetual bonds, «green» 

bonds. 

 

Введение 

Для повышения эффективности производства в условиях развитой экономики особое 

значение имеет способность предприятий гибко использовать рыночные инструменты и ме-

ханизмы в процессе финансирования своей хозяйственной деятельности. 

В условиях совершенного рынка, равных ставок налогообложения различных финансо-

вых инструментов и отсутствия, регулирующих мер любая структура финансирования ком-

пании не должна оказывать заметного влияния на результаты его деятельности и рентабель-

ность. Однако в реальных рыночных условиях компании часто сталкиваются с различными 

рисками, что обуславливает наличие определенной иерархии форм и источников финансиро-

вания. Одним из источников финансирования является облигационный займ. Облигацион-



ный заем представляет собой ссуду, которая выдается в виде выпуска заемщиком облигации 

[2]. 
Быстрое распространение коронавирусной инфекции в мире привело к развитию гло-

бального кризиса в области здравоохранения, перегрузке национальных систем здравоохра-

нения и серьезным экономическим последствиям. Заметной обратной стороной мер по сдер-

живанию инфекции стало, в частности, кардинальное ограничение транспортной активности. 

Основная часть 

В этих условиях повышается роль оценки вероятности дефолта эмитентов облигаций 

(для самих эмитентов, чтобы быть привлекательными для инвесторов, и инвесторам, чтобы 

определить наиболее привлекательные варианты вложения) [3]. 
Выбрав в качестве объекта исследования облигационный рынок железнодорожных 

транспортных компаний, нужно сказать, российский долговой рынок представлен преиму-

щественно рублевыми бумагами, в частности крупнейшими заемщиками являются ОАО 

«РЖД» и «Транснефть».  

Два рублевых выпуска имеет «почти-государственный» «Трансконтейнер», основным 

видом деятельности которого являются железнодорожные контейнерные перевозки и прочие 

логистические услуги, включая терминальную обработку, экспедиторские услуги обеспече-

ние интермодальной доставки с использованием подвижного состава и контейнеров. 

Рассмотрим две наиболее крупные компании и объемы выпуска их облигаций (табл.1). 

 

Таблица 1 – Объем выпуска облигаций 

Компания Объем выпуска облигаций (шт) 

ПАО «Трансконтейнер» 5 000 000 

РК «Новотранс» 6 000 000 

 

ПАО «ТрансКонтейнер» – российский интермодальный контейнерный оператор, опе-

рирующий крупнейшим в России парком контейнеров и фитинговых платформ, на всей сети 

железных дорог стандарта 1520. 

Акционерное общество «Первая Грузовая Компания» (ПГК) – крупнейший частный 

оператор грузовых железнодорожных перевозок России. Оператор предоставляет полный 

комплекс услуг по транспортировке грузов. С нами работают крупнейшие российские про-

мышленные и добывающие компании, представители среднего и малого бизнеса. Нам дове-

ряют свои грузы Группа «Илим», «ЕВРОЦЕМЕНТ груп», «ЛУКОЙЛ», НЛМК, «Роснефть», 

«Северсталь», СУЭК и другие клиенты. 

В настоящее время РК «Новотранс» является одним из крупнейших операторов желез-

нодорожного подвижного состава России и СНГ. Стоимость активов холдинга – более 

54 млрд руб. Общий парк грузовых вагонов превышает 28 тысяч единиц. 

Собственное ремонтное производство в лице «Новотранс» оказывает полный комплекс услуг 

по техническому и сервисному обслуживанию грузовых вагонов, объединяя 4 высокотехно-

логичных предприятия в разных регионах страны. ООО Грузовая компания «Новотранс» 

входит в TOP-10 рейтинга операторов подвижного состава INFOLine Rail Russia (по грузо-

обороту занимает 5 место). 

Мы провели анализ отчетности компаний, с точки зрения оценки  риска дефолта.  

В отчете самым главным показателем является «ИТОГО АКТИВЫ», он говорит о том, 

сколько всего активов принадлежит компании. То есть в случае банкротства эмитента имен-

но эти активы будут делить между собой собственники облигаций. Но чтобы избежать по-

добной ситуации, лучше не инвестировать в «плохие» компании вовсе и в этом поможет 

грамотная оценка облигаций. Выписываем значение «ИТОГО АКТИВЫ». 

Дальше смотрим обязательства, нас интересуют «ИТОГО ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗА-

ТЕЛЬСТВА» и «ИТОГО КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА», складываем эти две циф-

ры, после чего делим полученное значение на «ИТОГО АКТИВЫ». Получаем коэффициент 



финансовой зависимости, который говорит нам, насколько сильно закредитована компания 

относительно собственных активов [5]. 
Мы рассчитали также коэффициент отношения долга к EBIDTA. Данные для расчета 

также берутся из бухгалтерского баланса. EBIDTA – это чистая прибыль компании без учета 

налогов, процентов по кредитам и амортизации. Формула интересующего нас коэффициента 

дана на рисунке ниже [6].
 
 

 

Коэффициент финансовой зависимости =
Обязательства

Активы
∗ 100% 

(1) 

  

Обязательства = Долгосрочные обязательсва + Краткосрочные обязательства (2) 

 

Коэффициент отношения долга к 𝐸𝐵𝐼𝐷𝑇𝐴 =  
Обязательства

𝐸𝑏𝑖𝑑𝑡𝑎
 

(3) 

 

Таблица 2 – Расчет коэффициентов, характеризующих риски дефолта 

Компания Коэффициент финансовой 

зависимости  

Коэффициент от-

ношение долга к 

EBIDTA 

2018 2019 2018 2019 

ПАО «Трансконтейнер» 0,34 0,43 2,02 2,11 

РК «Новотранс» 1,19 1,5 4,67 3,19 

 

Коэффициент финансовой зависимости в 2018 и 2019 годах менее 50%, это говорит нам 

о том, что можно инвестировать в облигации компании «Трансконтейнер» на срок до 5 лет. 

Коэффициент финансовой зависимости компании «Новотранс» более 70%, можно по-

купать данные облигации, но на срок до 3 лет, так как компания не так быстро наращивает 

задолженность. 

Коэффициент отношения долга к EBIDTA у компании «Трансконтенер» не превышает 

3, компания имеет умеренную долговую нагрузку, риски дефолта небольшие. 

У компании «Новотранс» в 2018 году значение данного коэффициента 4,67 – это свиде-

тельствует о слишком большой долговой нагрузке на компанию, а значит, есть высокая ве-

роятность появления проблем, связанных с погашением собственных обязательств. В 2019 

году коэффициент снизился до 3,19, что уже ближе к норме. 

По результатам анализа  можно сделать вывод о наличии у «Трансконтенер»  большей 

свободы выбора и расширения облигационных инструментов. А  компании «Новотранс» 

следует восстановить финансовое равновесие, прежде чем снова выходить на облигацион-

ный рынок.  

На сегодняшний день облигационные займы остаются одним  из основных инструмен-

тов привлечения ресурсов в нестабильных условиях, в частности для финансирования инве-

стиционных проектов по укреплению инфраструктуры, обновлению парка перевозчиков. Та-

кой способ привлечения, безусловно, приоритетнее дополнительного выпуска акций, к кото-

рому прибегло ПАО «Аэрофлот».  

У железнодорожных транспортных компаний финансовый потенциал в сложившихся 

условиях не до конца исчерпан, что позволило, например ОАО «РЖД» приступить к разме-

щению так называемых «вечных бондов» или бессрочных облигаций в 2020г. Это стало пер-

вым выпуском бессрочных облигаций корпоративного заемщика в истории российского пуб-

личного долгового рынка. Российские и иностранные инвесторы положительно отреагирова-

ли на появление такого инструмента, и эта заинтересованность оживила рынок: первона-

чально объем выпуска, заявленный в 20 млрд рублей, увеличился почти в пять раз до 100 

млрд. рублей. Рассматриваемый облигационный выпуск  ОАО «РЖД» стал крупнейшим по 
объему в истории компании и самым крупным размещением «зеленых»  рублевых облига-
ций с плавающей купонной ставкой среди российских компаний. 



 Нужно отметить, что «зеленые» облигации ОАО «РЖД» имеют следующую экологиче-

ская цель – это поддержка реализации экологических преимуществ пассажирских перевозок 

за счет использования электропоездов с целью снижения потребления энергии на один пас-

сажиро-километр и минимизации выбросов парниковых газов и другие вредные выбросы 

при использовании электровозов. По заявлению компании чистая выручка от «зеленых» об-

лигаций (или сумма, равная чистой выручке) будет использована для финансирования и/или 

рефинансирования, полностью или частично, расходов ОАО «РЖД», относящихся к Соот-

ветствующим категориям зеленых проектов. Департамент корпоративных финансов ОАО 

«РЖД» во взаимодействии с отделами бухгалтерского учета, инвестиций, пассажирских пе-

ревозок, окружающей среды и устойчивого развития оценит и отберет проекты на соответ-

ствие критериям приемлемости в зависимости от актуальности выпусков новых или непога-

шенных зеленых облигаций. Проекты, связанные с использованием доходов (как описано 

выше), будут считаться имеющими право на распределение доходов от зеленых облигаций. 

Приемлемые проекты будут регистрироваться в Реестре зеленого финансирования и отсле-

живаться для целей распределения доходов от зеленых облигаций. Для целей Зеленой обли-

гации ОАО «РЖД» «Проект» означает исключительно приобретение электровозов и поездов, 

поэтому не ожидается, что для целей оценки и выбора проекта не потребуется дополнитель-

ных процедур. 

Заключение  

Бессрочные облигации, выпущенные ОАО «РЖД»,   относятся к категории гибридных 

инструментов, и сочетают характеристики долгового и акционерного капитала. Такой тип 

облигаций, достаточно популярный среди эмитентов инфраструктурного сектора на запад-

ных рынках, в России не использовался, за исключением гибридных инструментов банков-

ского капитала. Главная характеристика гибридных инструментов  – это возможность засчи-

тать привлеченные средства как акционерный капитал, что позволяет избежать роста долго-

вой нагрузки и повышения стоимости прочих заимствований компании. Такие бессрочные 

облигации применялись для привлечения финансовых ресурсов такими компаниями как 

British Airways, EDF, Hutchison Whampoa и др.  

Пример успешного размещения бессрочных облигаций крупнейшей железнодорожной 

компанией страны будет способствовать распространению этого инструмента привлечения 

капитала среди других крупных эмитентов железнодорожной отрасли. 
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