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Аннотация

Открытое акционерное общество «Российские железные дороги» 
и подконтрольные ему общества (далее – холдинг «РЖД») является 
крупнейшим работодателем Российской Федерации, системообра-
зующим элементом российской экономики, ключевым звеном 
транспортной системы страны, а также составной частью евроа-
зиатской железнодорожной сети. Холдинг «РЖД» стремится сохра-
нить лидирующие позиции на мировом рынке транспортных услуг 
и железнодорожных технологий. Целью представленного научного 
исследования является определение основных принципов и правил 
в отношении ответственного ведения бизнеса, ориентированного на 
создание ценности для холдинга «РЖД», путем достижения баланса 
между экономическими выгодами и положительным экологическим 
и социальным воздействием. Эффективное функционирование же-
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лезнодорожного транспорта Российской Федерации играет исклю-
чительную роль в создании условий для модернизации, перехода на 
инновационный путь развития и устойчивого роста национальной 
экономики, способствует созданию условий для обеспечения ли-
дерства России в мировой экономической системе. Для снижения 
транспортных издержек при перевозках, повышения конкуренто-
способности на транспортном рынке, авторами предлагается рас-
смотреть сценарии развития транспортно-логистического бизнеса 
с присутствующими развилками стратегии развития.

Введение

Реализация транспортно-логи-
стической деятельности произво-
дится в соответствии с запросом 
рынка и ожиданиями клиентов при 
соответствующем распределении 
операционных ролей бизнес-единиц. 
Центр фирменного транспортного 
обслуживания (далее – ЦФТО) кури-
рует и осуществляет координацию 
деятельности бизнес-единиц в рам-
ках экосистемы транспортно-логи-
стического бизнеса (далее – ТЛБ). 
Бизнес-единицы транспортно-логи-
стического бизнеса (ЦМ совместно с 
дочерне-зависимыми обществами) 
осуществляют деятельность по пре-
доставлению транспортно-логисти-
ческих услуг, при этом ЦМ является 
основным оператором по оказанию 
терминально-логистических услуг.

С целью повышения качества 
предоставления услуг в рамках кли-
ентоорентированности авторами 
предлагается рассмотреть сценарии 
развития транспортно-логистиче-
ского бизнеса с присутствующими 
развилками стратегии развития.

В части модели управления до-
черне-зависимые общества (далее – 
ДЗО):

– сценарий выхода из видов биз-
неса с концентрацией на выполне-
нии функции государственной ин-
фраструктурной монополии и из-
менением доли участия в других 
сегментах ТЛБ;

– сценарий единого управления, 
подразумевающий создание и раз-
витие холдинговой транспортно-ло-
гистической структуры с единым 
центром принятия решений для 
всех ДЗО;

– адаптационная модель раз-
вития.

В части стратегического пози-
ционирования ТЛБ холдинга 
«РЖД»:

– бизнес-ориентированное раз-
витие;

– социально ориентированное 
развитие.

В части управления активами:
– расширение портфеля активов;
– выход из всех активов, не яв-

ляющихся стратегически важными 
для обеспечения деятельности ТЛБ.

Каждая из представленных 
развилок различается с точки зре-
ния эффектов, оказываемых на 
результаты деятельности транс-
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портно-логистического бизнеса. 
Выбор целевых направлений дол-
жен осуществляться с учетом всех 

возможных последствий и потен-
циальных финансовых показате-
лей бизнес-единиц [1–3].

Основные направления транспортно-
логистического бизнеса. Развилки стратегии 
развития в части модели управления дочерне-

зависимых обществ

Сценарий выхода из видов биз-
неса с концентрацией на выпол-
нении функции государственной 
инфраструктурной монополии и 
изменением доли участия в дру-
гих сегментах ТЛБ предполагает 
относительно простую децентра-
лизованную операционную мо-
дель. Здесь подразумевается сни-
жение транспортно-логистиче-
ских расходов за счет внедрения 
механизмов оптимизации логи-
стики, а именно консолидация 
парка вагонов (объединение всех 
ДЗО в единую структуру не при-
ведет к увеличению данного пар-
ка), обслуживающий потребности 
государства (госзаказ) и влияния 
трансформации конкуренции на 
рынок оперирования подвижным 
составом (предусматривается воз-
можное изменение структуры ак-
тивов в рамках ДЗО, продажа от-
дельных активов при сохранении 
ДЗО) [4–6].

Тем не менее возможны негатив-
ные эффекты, связанные с конку-
ренцией между ДЗО и отсутствием 
синергетических эффектов.

Реализация данной модели 
управления представляется воз-
можной в рамках риск-сценария, а 
также при базовом и оптимистич-

ном сценарии в случае принятия 
решений Правительством Россий-
ской Федерации.

Сценарий предусматривает са-
мостоятельность ДЗО в операцион-
ной деятельности, самостоятель-
ный выбор приоритетных направ-
лений развития и взаимодействия 
в сквозных сервисах ТЛУ [7].

Возможные эффекты полностью 
децентрализованной операцион-
ной модели (в связи с выходом из 
видов бизнеса) включают:

 – снижение кооперации между 
логистическим провайдером (АО 
«РЖД Логистика»), контейнерными 
операторами (АО «РЖД Бизнес Ак-
тив» и АО «ОТЛК ЕРА») и терми-
нальным комплексом (ЦМ, ООО 
ТЛЦ «Белый Раст») за счет раскоор-
динации стратегических целей, 
увеличения сроков согласования 
заявок в сквозных сервисах;

 – отсутствие централизованного 
управления может привести к рас-
согласованности и ухудшению вза-
имодействия между АО «РЖД Логи-
стика» и АО «ОТЛК ЕРА», с одной 
стороны, и усилению конкуренции 
между группой АО «РЖД Логисти-
ка» – АО «РЖД Бизнес Актив» – АО 
«ОТЛК ЕРА» в части клиентской 
базы, с другой.
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Основными операционными эф-
фектами при реализации данной 
модели будут:

 – небольшое снижение доходов 
АО «ФГК» (до 1% относительно по-
казателей базового сценария) в 
связи со снижением кооперации с 
ЦФТО;

 – рост выручки и операционных 
расходов АО «ОТЛК ЕРА» из-за сни-
жения взаимодействия с АО «РЖД 
Логистика» (резкое увеличение вы-
ручки на 10,5% в 2024 году с посте-
пенным снижением эффекта к 
2036 году; увеличение операцион-
ных расходов на 27,4% в 2024 году 
с постепенным снижением эффек-
та к 2036 году); увеличение адми-
нистративных расходов в связи с 

изменениями в кооперационной 
цепочке и усиление конкуренции за 
персонал;

 – падение операционных пока-
зателей АО «РЖД Логистика» из-за 
снижения взаимодействия с АО 
«ОТЛК ЕРА» (снижение доли выруч-
ки от контейнерных перевозок). 
Одновременно с этим ожидается 
увеличение административных 
расходов в связи с изменениями в 
кооперационной цепочке и усиле-
ние конкуренции за персонал;

 – совокупное снижение выручки 
и прибыли холдинга «РЖД».

Потенциальные финансовые по-
казатели ДЗО при сценарии выхо-
да из видов бизнеса представлены 
в таблице 1 [8].

Таблица 1. 

Финансовые показатели ДЗО  
при сценарии выхода из видов бизнеса

Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
АО «ФГК»
Выручка млрд руб. 126,4 173,0 290,1 399,7
EBITDA млрд руб. 69,6 117,8 196,0 247,9
Чистая прибыль млрд руб. 30,7 54,1 72,7 134,8
Рентабельность по 
EBITDA % 55,03% 68,09% 67,58% 62,02%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 24,28% 31,27% 25,07% 33,72%

АО «ОТЛК ЕРА»
Выручка млрд руб. 70,4 71,4 83,1 112,0
EBITDA млрд руб. (5,1) (2,1) 1,1 3,5
Чистая прибыль млрд руб. (6,9) (5,4) (4,5) (5,4)
Рентабельность по 
EBITDA % (7,31%) (2,95%) 1,28% 3,13%

Продолжение таблицы 1 на следующей странице
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Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
Рентабельность по 
чистой прибыли % (9,80%) (7,53%) (5,40%) (4,84%)

АО «РЖД 
Логистика»
Выручка млрд руб. 31,7 39,6 52,0 71,7
EBITDA млрд руб. 3,1 2,9 2,9 3,8
Чистая прибыль млрд руб. 2,0 2,0 2,1 2,9
Рентабельность по 
EBITDA % 9,73% 7,32% 5,49% 5,28%
Рентабельность по 
чистой прибыли % 6,29% 4,93% 4,02% 4,01%
АО «РЖД Бизнес Актив»
Выручка млрд руб. 32,5 49,6 78,2 140,8
EBITDA млрд руб. 6,1 9,7 16,2 29,2
Чистая прибыль млрд руб. 0,4 1,8 3,5 12,7
Рентабельность по 
EBITDA % 18,80% 19,58% 20,72% 20,71%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 1,09% 3,70% 4,45% 9,05%

ТЛЦ «Белый Раст»
Выручка млрд руб. 4,2 5,9 8,9 11,9
EBITDA млрд руб. 1,9 2,6 3,9 5,4
Чистая прибыль млрд руб. 0,8 1,1 1,8 3,0
Рентабельность по 
EBITDA % 45,80% 44,35% 43,57% 45,42%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 18,12% 18,67% 19,77% 25,42%

В сценарии единого управления 
предполагается создание единой 
транспортно-логистической биз-
нес-единицы ТЛБ («РЖД Карго»), в 
которую будут включены активы 
ДЗО. В качестве координаторов 
деятельности создаваемой биз-
нес-единицы могут выступать 
ЦФТО и другие причастные под-
разделения ОАО «РЖД». 

Создание единой транспор-
тно-логистической бизнес-едини-
цы ТЛБ вместе с тем предусматри-
вает создание самостоятельных 
дивизионов для управления про-
дуктовыми направлениями логи-
стики для обеспечения клиентоо-
риентированности и улучшения 
деятельности в целевых сегментах 
рынка ТЛУ [9–11].

Продолжение таблицы 1
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Объединение ДЗО в единой биз-
нес-единице ТЛБ может привести к 
повышению операционного взаимо-
действия внутри ТЛБ, исключению 
дублирующих функций и снижению 
внутрихолдинговой конкуренции.

Другими преимуществами дан-
ной модели являются:

 – более высокие технические 
возможности удовлетворения по-
требностей различных клиентов за 
счет интеграции всех активов и 
услуг ТЛБ;

 – более высокие возможности 
для оптимизации логистики за счет 
непосредственного управления 
большим объемом парка;

 – возможность внедрения сквоз-
ных процедур согласования заявок 
на основе системы мгновенного об-
мена информацией о парке/терми-
налах/контейнерах/заказах и т.д.;

 – возможность обслуживания бо-
лее крупных заказчиков, в частно-
сти, выполнение госзаказа (воин-
ские перевозки, социальные и пр.);

 – возможность агрегирования 
данных на всех этапах операцион-

ного процесса и разделения всего 
ТЛБ по функциональным и геогра-
фическим блокам [12].

Недостатками данной модели 
являются:

 – более высокая бюрократиза-
ция управления, увеличение коли-
чества отчетов и согласований, 
увеличение сроков согласования 
заявок и, как следствие, снижение 
клиентского потока в массовых сег-
ментах;

 – снижение эффективности вви-
ду сложностей стимулирования эф-
фективной деятельности менее сво-
бодных в части достижения прибы-
ли ДЗО;

 – трансформация конкуренции 
под влиянием нерыночных факто-
ров – требует более сложной, доро-
гостоящей и требующей длитель-
ного периода внедрения корпора-
тивной культуры.

В конечном итоге, данный сце-
нарий приведет к умеренному сни-
жению выручки ДЗО, а также к ро-
сту управленческих расходов (та-
блица 2) [8].

Таблица 2. 

Финансовые показатели ДЗО при сценарии единого управления

Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
АО «ФГК»
Выручка млрд руб. 124,7 170,6 285,8 393,8
EBITDA млрд руб. 67,8 115,3 191,8 242,0
Чистая прибыль млрд руб. 29,4 52,1 69,3 130,0
Рентабельность по 
EBITDA % 54,39% 67,62% 67,09% 61,44%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 23,60% 30,56% 24,25% 33,02%

Продолжение таблицы 2 на следующей странице
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Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
АО «ОТЛК ЕРА»
Выручка млрд руб. 62,7 66,1 79,4 108,6
EBITDA млрд руб. 4,1 3,7 4,3 5,4
Чистая прибыль млрд руб. 2,8 2,7 3,1 4,0
Рентабельность по 
EBITDA % 6,55% 5,59% 5,43% 4,98%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 4,43% 4,02% 3,97% 3,70%

АО «РЖД 
Логистика»
Выручка млрд руб. 39,3 44,5 54,6 72,9
EBITDA млрд руб. 0,6 1,2 1,6 2,7
Чистая прибыль млрд руб. 0,0 0,6 1,1 2,0
Рентабельность по 
EBITDA % 1,62% 2,61% 2,93% 3,71%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 0,09% 1,27% 1,99% 2,75%

АО «РЖД Бизнес Актив»
Выручка млрд руб. 33,4 50,1 78,0 139,6
EBITDA млрд руб. 7,3 10,6 16,6 29,0
Чистая прибыль млрд руб. 1,3 2,6 3,8 12,6
Рентабельность по 
EBITDA % 21,79% 21,19% 21,31% 20,81%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 3,84% 5,10% 4,87% 9,06%

ТЛЦ «Белый Раст»
Выручка млрд руб. 4,2 5,8 8,6 11,8
EBITDA млрд руб. 1,9 2,52 3,74 5,13
Чистая прибыль млрд руб. 0,7 1,02 1,67 2,80
Рентабельность по 
EBITDA % 45,42% 43,50% 43,50% 43,50%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 17,60% 17,55% 19,38% 23,76%

Адаптационная модель разви-
тия соответствует существующей 
структуре управления ТЛБ. ДЗО 
продолжают вести эффективную 

коммерческую деятельность как от-
дельные бизнес-единицы. 

Координация ЦФТО функциона-
лом деятельности ТЛБ, обеспечит со-

Продолжение таблицы 2 
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хранение устойчивости и увеличе-
ние эффективности ТЛБ в условиях 
конъюнктурных и геополитических 
изменений, волатильности рынка 
ТЛУ и сферы мультимодальных пе-
ревозок, новых условий внешнеэко-
номической деятельности [13–15].

Данный сценарий также будет 
способствовать возникновению до-
полнительных положительных эф-
фектов:

 – коммерческая свобода пред-
приятий при самостоятельном 
управлении активами с ожидае-
мым эффектом в виде снижения 
волатильности (глубины спада пе-
ревозок) ДЗО при снижении объема 
перевозок на сети в приоритетной 
сфере за счет диверсификации;

 – сохранение существующей 
структуры управления, что приве-
дет к неизменности общих управ-
ленческих расходов при реализа-
ции ключевых мероприятий и ини-
циатив ТЛБ;

 – интеграция отдельных функ-
ций ДЗО в единые сквозные транс-

портно-логистические услуги при 
усилении координирующей функ-
ции ЦФТО. В данном случае ожи-
дается увеличение внутрихолдин-
говых продаж, увеличение объема 
продаж в сегментах контейнерных 
перевозок, терминальных услуг, 
увеличение объемов реализации 
сквозных ТЛУ; 

 – обеспечение социально значи-
мых функций в сочетании с биз-
нес-ориентированной моделью при 
сохранении основных элементов 
финансово-экономических показа-
телей в системе КПЭ. В результате 
будет обеспечено выполнение госу-
дарственного и социального заказа, 
повышение объема и рентабельно-
сти социально значимых перевозок 
при сохранении рентабельности и 
объема продаж в иных сегментах, 
наращивание продаж ЦМ в сегмен-
те МСП, наращивание перевозок в 
рамках МТК «Север-Юг».

Финансовые показатели ДЗО в 
данном сценарии представлены в 
таблице 3 [8, 16].

Таблица 3. 

Финансовые показатели ДЗО при сценарии адаптационной 
устойчивости

Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
АО «ФГК»
Выручка млрд руб. 126,6 173,2 290,2 399,8
EBITDA млрд руб. 69,7 117,9 196,1 248,0
Чистая прибыль млрд руб. 30,8 54,2 72,8 134,9
Рентабельность по 
EBITDA % 55,10% 68,12% 67,59% 62,03%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 24,36% 31,31% 25,10% 33,73%

Продолжение таблицы 3 на следующей странице
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Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036

АО «ОТЛК ЕРА»

Выручка млрд руб. 63,7 67,1 80,6 110,2

EBITDA млрд руб. 4,5 4,1 4,8 6,1

Чистая прибыль млрд руб. 3,1 3,0 3,5 4,6
Рентабельность по 
EBITDA % 7,08% 6,13% 5,97% 5,52%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 4,91% 4,45% 4,40% 4,15%

АО «РЖД 
Логистика»
Выручка млрд руб. 39,9 45,2 55,4 74,0

EBITDA млрд руб. 0,9 1,5 2,0 3,2

Чистая прибыль млрд руб. 0,3 0,8 1,4 2,4
Рентабельность по 
EBITDA % 2,30% 3,27% 3,58% 4,35%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 0,65% 1,81% 2,52% 3,27%

АО «РЖД Бизнес Актив»

Выручка млрд руб. 33,9 50,9 79,1 141,7

EBITDA млрд руб. 7,5 11,0 17,2 30,0

Чистая прибыль млрд руб. 1,5 2,8 4,2 13,5
Рентабельность по 
EBITDA % 22,18% 21,37% 21,52% 21,21%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 4,36% 5,60% 5,32% 5,32%

ТЛЦ «Белый Раст»

Выручка млрд руб. 4,2 5,9 8,7 11,7

EBITDA млрд руб. 1,9 2,6 3,7 5,1

Чистая прибыль млрд руб. 0,7 1,0 1,7 2,8
Рентабельность по 
EBITDA % 45,80% 44,35% 42,82% 44,05%

Рентабельность по 
чистой прибыли % 17,45% 17,23% 19,08% 24,06%

Продолжение таблицы 3
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Результаты исследования

С учетом финансовых показате-
лей (таблица 4) наиболее релевант-
ной для сбалансирования развития 
всего ТЛБ является адаптационная 
модель, которая позволяет увели-
чить синергетические эффекты меж-
ду ДЗО и повысить эффективность 
деятельности ТЛБ холдинга «РЖД».

В рамках сценария выхода из 
бизнеса ожидается снижение годо-
вой выручки транспортно-логисти-

ческого блока к 2036 году на 1,1 
млрд руб. относительно показателя 
сценария адаптационной устойчи-
вости, а снижение чистой прибыли 
составит 2 млрд руб.

При сценарии единого управле-
ния падение годовой выручки в 
2036 году относительно адаптаци-
онного сценария составит 8,8 млрд 
руб., а чистой прибыли – 6,2 млрд 
руб. [8, 17].

Таблица 4. 

Совокупные финансовые показатели ЦМ и ДЗО  
ОАО «РЖД» в разрезе вариантов модели управления ДЗО

Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036

Выход из видов бизнеса

Выручка ТЛБ млрд руб. 201,8 274,5 433,8 637,3

EBITDA ТЛБ млрд руб. 86,2 139,2 226,4 301,2

Чистая прибыль ТЛБ млрд руб. 35,9 62,1 84,5 163,6
Объем инвестиций 
ТЛБ млрд руб. 75,6 427,0 949,0 1 717,3

Рентабельность по 
EBITDA % 42,70% 50,70% 52,18% 47,26%

Рентабельность по 
ЧП % 17,79% 22,63% 19,48% 25,66%

Чистый долг / 
EBITDA коэффициент 0,68x 1,61x 1,46x 0,54x

ROE % 14,79% 19,50% 16,53% 16,44%

ROIC % 11,86% 11,42% 9,92% 12,86%

Единое управление

Выручка ТЛБ млрд руб. 208,0 276,7 430,9 629,7

EBITDA ТЛБ млрд руб. 82,4 135,0 220,1 292,0

Чистая прибыль ТЛБ млрд руб. 36,2 61,4 82,0 159,3

Продолжение таблицы 4 на следующей странице
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Показатель Ед. изм. 2024 2026 2030 2036
Объем инвестиций 
ТЛБ млрд руб. 76,7 433,2 964,3 1 744,4

Рентабельность по 
EBITDA % 39,63% 48,78% 51,08% 46,36%

Рентабельность по 
ЧП % 17,41% 22,20% 19,03% 25,30%

Чистый долг / 
EBITDA коэффициент 0,77x 1,75x 1,63x 0,76x

ROE % 15,08% 19,56% 16,44% 16,52%

ROIC % 12,07% 11,40% 9,78% 12,84%
Адаптационная 
устойчивость
Выручка ТЛБ млрд руб. 210,9 280,7 437,2 638,5

EBITDA ТЛБ млрд руб. 84,9 138,4 225,4 299,5

Чистая прибыль ТЛБ млрд руб. 38,2 64,2 86,4 165,5
Объем инвестиций 
ТЛБ млрд руб. 75,6 427,0 949,0 1 717,3

Рентабельность по 
EBITDA % 40,25% 49,30% 51,56% 46,91%

Рентабельность по 
ЧП % 18,09% 22,86% 19,76% 25,93%

Чистый долг / 
EBITDA коэффициент 0,68x 1,61x 1,44x 0,51x

ROE % 15,68% 19,98% 16,71% 16,46%

ROIC % 12,58% 11,76% 10,09% 12,93%

Заключение

Таким образом, наиболее пер-
спективным стратегическим на-
правлением развития с точки зре-
ния вызовов, стоящих перед хол-
дингом «РЖД», целей и задач, а 
также с учетом рыночных тенден-
ций и финансово-экономических 
показателей, является модель 

адаптационной устойчивости при 
соблюдении баланса между биз-
нес-ориентированной и социаль-
но ориентированной моделью 
стратегической направленности 
и развитие портфеля активов с 
расширением в перспективных 
сегментах.

Продолжение таблицы 4
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In order to reduce transportation costs during transportation and 
increase competitiveness in the transport market, the authors propose 
to consider scenarios for the development of the transport and logistics 
business with the existing forks in the development strategy.
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