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ДЕРЖАВНЕ УПРАВЛІННЯ

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ

Стабільність розвитку національної економіки зале#

жить від ступеня розвитку кожної з її галузей та інфрас#

труктурних елементів. Ефективне використання заліз#

ничного транспорту є необхідною умовою для забезпе#
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У статті досліджено фактори роботи залізниць на товарно�транспортних ринках регіонів

(внутрішні, зовнішні). Доведено, що одним з ключових інструментів економічної стабілізації є

інвестиції в залізничну інфраструктуру. Досліджено інструменти залучення довгострокового

фінансування масштабних інфраструктурних проектів та визначено, що емісія боргових цінних

паперів — перспективне джерело додаткових інвестиційних ресурсів для України. Досліджено

методи оцінки інвестиційної привабливості залізничного транспорту (RPI, EBITDA, рейтингові

агентства Standard&Poor's та Fitch). Визначено причини низької інвестиційної привабливості

Укрзалізниці. Обгрунтовано необхідність удосконалення управління інвестиційною діяльністю

залізниць та визначено напрями підвищення інвестиційної привабливості залізничного транс�

порту України. Виходячи з наявних конкурентних переваг на світовому ринку, виділено основні

пріоритетні напрями інвестування в залізничний сектор України.

In the article the factors of the railways in commodity markets and transport areas (internal,

external) are investigated. It is proved that one of the key instruments of economic stabilization are

investments in railway infrastructure. There ia researched tools to attract long�term financing of

large infrastructure projects and determined that the issue of debt securities — a promising source

of additional investment resources for Ukraine. There is investigated the methods of assessing the

investment attractiveness of rail transport (RPI, EBITDA, rating agencies Standard & Poor's and Fitch).

It is defined the reasons of low investment attractiveness of Railways. It is justifyed the necessity of

improvement of railway undertaking's investment activity and identified areas of improvement of

investment attractiveness of rail transport Ukraine. Based on the existing competitive advantages in

the global market there is highlighted the main priorities for investment in the railway sector in Ukraine.
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чення обороноздатності, національної безпеки і ціліс#

ності держави, підвищення рівня життя населення. Він є

передумовою для стабільного розвитку та підйому еко#

номіки країни, розширення зовнішньоекономічної діяль#

ності, посилення конкурентоспроможності та збільшен#

ня обсягів виробництва продукції, розширення зв'язків
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між підприємствами та захисту економічних інтересів Ук#

раїни.

Сучасний стан залізничного транспорту України дово#

дить необхідність вжиття кардинальних заходів для забез#

печення державної підтримки його реформування, підви#

щення інвестиційної привабливості та необхідність удос#

коналення управління інвестиційною діяльністю

підприємств залізничного транспорту України за рахунок

формування ефективного механізму інвестиційного забез#

печення.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання інвестування в залізничний транспорт розгля#

дали такі вчені як Бойко О.В. [1], Гурнак В.М. [2], Лікарен#

ко Я.Я. [2], Сич Є.М. [1], Савіцька Г.П. [2], Кондратюк М.В.

[3] та ін. Як показує аналіз наукової літератури з цієї про#

блеми, активізація інвестиційної діяльності в Україні є не#

обхідною передумовою сталого розвитку та неможлива

без відповідного забезпечення сприятливого інвестиційно#

го клімату.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є визначення напрямків підвищення інве#

стиційної привабливості національних залізниць України

для формування відповідного рівня конкурентоспромож#

ності українських залізниць на ринку транспортних послуг

та налагодження більш тісного міжнародного економічно#

го співробітництва в у мовах європейської інтеграції.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
В українській економіці однією з провідних галузей є

залізничний транспорт, який слугує для дальніх і масових

перевезень майже всіх видів продукції і товарів. Важливість

залізничного транспорту полягає, по#перше, у тому, що

Україна знаходиться на шляху між країнами Європи та Азії,

які стрімко розвиваються. І через територію України про#

ходять такі транспортні коридори: Схід — Захід та Балти#

ка — Чорне море. По#друге, він має такі переваги, як низькі

тарифи, відносна безпека і регулярність перевезень.

Враховуючи особливості розвитку залізничного транс#

порту України, можна стверджувати, що в транспортній

системі спостерігається велика неоднозначність (коливан#

ня, відмінність) місцевих зовнішніх і внутрішніх умов (фак#

торів) роботи залізниць на товарно#транспортних ринках

регіонів залізниць. Серед зовнішніх факторів впливу вар#

то виділити такі, як структура транспортного балансу ре#

гіонів та сегментація транспортного ринку за видами транс#

порту, рівень розвитку і технічного стану їх інфраструкту#

ри, галузево#виробнича товарна

структура, коопераційні, торго#

вельні, транспортно#економічні

зв'язки, у тому числі міжнародні й

транзитні. Всі вони мають велику

відмінність за регіонами.

Основними внутрішніми факто#

рами роботи залізниць (умови,

технічні характеристики, експлуа#

таційні показники), які суттєво впли#

вають на фінансові показники, є:

обсяг і структура перевезень за ро#

дом вантажу, видами відправки, ре#

жимом швидкості доставки, серед#

ньою вагою однієї відправки тощо;

структура вантажообігу тарифного

за видами сполучень, у тому числі

експорт,імпорт та міжнародний

транзит; структура, технічний стан, коефіцієнт зносу (90—

95%) вагонного і локомотивного парків, які використову#

ються для перевезень вантажів та ін.

Інвестиції в залізничну інфраструктуру — один з клю#

чових інструментів економічної стабілізації, що підтверд#

жує економічна політика багатьох країн у період кризи [1].

Під інвестиційною привабливістю будь#якого об'єкту

інвестування розуміють рівень задоволення фінансових,

виробничих, організаційних, соціальних та інших вимог чи

інтересів інвестора, який може оцінюватися значеннями

відповідних показників або інтегральною оцінкою, і від

якого залежить доцільність, ефективність і ризикованість

вкладення інвестицій у цей об'єкт.

Управління реальними інвестиціями на залізничному

транспорті покликане забезпечити його нормальне функ#

ціонування, яке передбачає своєчасне і якісне задоволен#

ня потреб населення в перевезеннях у внутрішньому та

міжнародному сполученнях, життєдіяльність всіх галузей

економіки, обороноздатність держави, ефективний розви#

ток підприємницької діяльності [4].

Незважаючи на різноманіття інструментів, поки що

українські компанії транспортного сектору в цілому та Ук#

рзалізниця зокрема надають перевагу такому класичному

виду позичання фінансів, як банківський кредит, який от#

римує підприємство під заставу майна і товарно#матеріаль#

них цінностей. Ці кошти йдуть на погашення попередніх

боргів та оновлення оборотних засобів. Це найбільш пер#

спективні джерела залучення позикових коштів з метою

фінансування оновлення основних засобів. У той же час

сума цих коштів не є вагомою для подальшого розвитку

залізниці. Так, наприклад, ДТГО "Львівська залізниця" 15

січня 2014 року за результатами тендеру уклала угоду з

ПАТ "Дочірній Банк Сбербанку Росії" на відкриття кредит#

ної лінії на 30 млн у гривневому еквіваленті. Кредитну лінію

на виконання програми капітальних інвестицій та на попов#

нення обігових коштів, у тому числі рефінансування запо#

зичень, залізниця відкриває на три роки у доларах під 13

річних [2].

Перспективним інструментом залучення довгостроко#

вого фінансування масштабних інфраструктурних проектів

є емісія боргових цінних паперів (облігації, єврооблігації,

інфраструктурні облігації) під конкретні інфраструктурні

проекти. Поки що цей інструмент не отримав поширення в

Україні. Однак, враховуючи переваги цього інструменту в

порівнянні з іншими кредитними продуктами, можна розг#

лядати його як перспективне джерело додаткових інвес#

тиційних ресурсів як для України як суверенної держави,

так і для банків України й корпоративного сектору, зокре#

ма підприємств залізничного транспорту.
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Рис. 1. Випуск корпоративних облігацій Укрзалізницею
в 2015 році, млн грн.

Джерело: [5].
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Так, Укрзалізниця скористалася цим інструментом і

наприкінці 2011 року випустила корпоративні облігації на

1700 млн грн. під 14,5% строком погашення 28—

29.10.2014 (рис. 1).

За даними американського агентства Bloomberg за

2015 рік перше місце в рейтингу випуску корпоративних

облігацій зайняла Державна адміністрація залізничного

транспорту України ("Укрзалізниця"), чиї бонди стали май#

же вдвічі дорожче. Друге місце дісталося "Московському

кредитному банку", облігації якого подорожчали на 80%

[6].

Аналіз кредитного портфелю ПАТ "Укрзалізниця" доз#

волив зробити висновок, що в структурі боргу переважа#

ють кредити (54% або 18,8 млрд грн.) та євробонди (23%),

найменшу частку займають фінансовий лізинг (10%) та інші

боргові зобов'язання (1%) (рис. 2).

Кредитний рейтинг Укрзалізниці, який їй присвоїли

найбільші міжнародні рейтингові агентства, такі як

Standard&Poor's та Fitch, входить в групу істотного ризи#

ку "С".

Це означає, що інвестиційна привабливість Укрзаліз#

ниці для великих інвесторів — є низькою та ризикованою,

єдиними джерелами інвестицій є власні кошти, залучені із

реконструкційних інститутів, таких як ЄБРР, державні кош#

ти та кошти зацікавлених юридичних, фізичних осіб в підви#

щенні ефективності функціонування залізниці .

На сьогодні у світовій практиці існує значна кількість

методичних підходів щодо оцінювання інвестиційної при#

вабливості об'єктів інвестування. При цьому критеріями

інвестиційної привабливості різні автори приймають показ#

ники фінансового стану суб'єктів господарювання, ефек#

тивності використання майна підприємства,

рентабельності та ділової активності, профес#

ійних здібностей керівництва.

Американська компанія Boston Consulting

Group в 2015 році провела аналіз, де оцінюва#

лися такі показники роботи залізничного транс#

порту, з яких, на думку авторів, складається

продуктивність залізничного транспорту: інтен#

сивність використання залізничного транспор#

ту; якість обслуговування; безпека. За резуль#

татами аналізу розраховано Європейський

індекс продуктивності залізниць (Railway

Perfomance Index — RPI). Країни були розді#

лені на 3 групи: найпродуктивніші, середні і з

низькою продуктивністю (рис. 3).

Аналіз показника продуктивності залізнич#

ного транспорту показав, що в Швейцарія має

найвищий рівень продуктивності залізниць (за#

гальний індекс — 7,1). В європейських країнах

спостерігається слабка залежність між продуктивністю

залізничного транспорту і рівнем лібералізації ринку або

вибором структурної моделі управління. Рівень продуктив#

ності залізничного транспорту безпосередньо залежить від

обсягів державних субсидій та інвестицій [7].

До показників оцінки фінансової діяльності компанії

можна також віднести прибуток до сплати відсотків за кре#

дитами, податків і амортизаційних відрахувань (Earnings

before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —

EBITDA). Цей показник широко застосовується для визна#

чення місця того чи іншого підприємства в галузі. Для цьо#

го проводиться порівняльна оцінка. Вона включає два обо#

в'язкових компоненти:

— розрахунок вартості бізнесу (у порівняльній формі,

для чого ціни конвертуються в мультиплікатори прибутку,

обсягу продажів і балансової вартості);

— порівняння з порівнянними підприємствами галузі.

Сьогодні цей показник є третім у ряду інструментів

оцінки результатів роботи п'ятисот найбільших корпорацій

США і обов'язково включається в їхні річні фінансові звіти.

Він показує загальний дохід, який діяльність компанії при#

несе в поточному звітному періоді. Крім того, на його ос#

нові обчислюється інвестиційна рентабельність по EBITDA

(рис. 4).

З вищенаведеного можна зробити висновок, що

найбільш інвестиційно привабливим залізничний транспорт

був в 2011 році (14,2), найменш привабливим — в 2014 році

(9,7, найменший показник за досліджуємий період в 2010—

2014 рр.). Світові аналітичні та рейтингові агентства доз#

волили провести порівняльну характеристику показника

EBITDA в країнах світу представлений в табл. 1.
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Рис. 2. Структура боргу за видами в 2014 році,
млрд грн. в еквіваленті

Джерело: [5].
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Рис. 3. Європейський індекс продуктивності залізниць у 2015 році
Джерело: [7].
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З наведеної таблиці можна зробити

висновок, що показник EBITDA в усіх

країнах, крім Німеччини та Росії, в 2014

році зменшився в порівнянні з 2013 ро#

ком, незважаючи на збільшення показни#

ка в 2013 році.

До основних причин недостатньо ви#

сокого рівня інвестиційної привабливості

залізниць України слід зарахувати: невиз#

наченість можливостей залучення інвес#

тиційних ресурсів; необхідність забезпе#

чення їхнього раціонального розподілу

між залізницями, окремими галузевими

господарствами і напрями технічного пе#

реозброєння; складність і невисоку дос#

товірність оцінки економічної ефектив#

ності інвестицій.

Визначення стратегії інвестиційної

політики відноситься до найбільш склад#

ної та відповідальної сфери прийняття рішень, що обумов#

лено наявністю різних видів інвестицій; наявністю альтер#

нативних варіантів інвестиційних проектів; обмеженістю

ресурсів; великим ризиком, пов'язаним з прийняттям інве#

стиційних рішень; необхідністю швидкого отримання

віддачі від інвестицій тощо. В процесі формування інвес#

тиційної стратегії на залізничному транспорті необхідно

враховувати такі його особливості:

— велике державне значення залізниць (господарсь#

ке, політичне, оборонне та ін.);

— необхідність при проектуванні та ухваленні інвес#

тиційних рішень на залізничному транспорті пов'язувати

діяльність галузі з проектами розвитку інших видів транс#

порту, які є складовими частинами єдиної транспортної

системи країни;

— концентрація значних обсягів капітальних вкладень

і будівельно#монтажних робіт у здійсненні інвестиційних

проектів;

— можливість зростання обсягів перевезень і не#

обхідність послідовного нарощування потужності в процесі

експлуатації залізниць.

Таким чином, удосконалення стратегії інвестиційної

політики залізниць є необхідною умовою успішності їх гос#

подарської діяльності та економічного розвитку [4].

Для підвищення інвестиційної привабливості залізнич#

ного транспорту необхідно збільшити капіталізацію та

сприяти прибутковості залізниці, вдосконалити норматив#

но#законодавчу базу та забезпечити її використання.

При визначенні пріоритетів інвестування необхідно ви#

ходити з наявних конкурентних переваг на світовому рин#

ку, що виражаються в наявності розро#

бок високих технологій. На цей час до

сфер діяльності, де існують серйозні

технологічні напрацювання та зберіга#

ються потенційні переваги, можна

віднести авіацію, металургію, енергети#

ку, машинобудування, верстатобуду#

вання, біотехнологію і ряд інших. Вра#

ховуючи вищезазначене, можна виділи#

ти основні пріоритетні напрямки інвес#

тування в залізничний сектор України

представлені на рисунку 5.

Такий механізм інвестиційного за#

безпечення дозволить підприємствам

залізничного транспорту України існу#

вати в конкурентному середовищі і буде

надійним важелем для встановлення

стійких та стабільних позицій як на

вітчизняних, так і на зарубіжних ринках. У свою чергу це

обумовить можливість без суттєвих перешкод зайняти ліди#

руючі позиції на світовому ринку, покращуючи свою репу#

тацію, та конкурувати з іншими видами транспорту [3].

Збільшення інвестиційної привабливості залізничної

галузі дозволить залучити національних і зарубіжних інве#

сторів; забезпечити розвиток технологічної і виробничої

бази; стабілізувати виробничу, наукову і комерційну

діяльність; підвищити якість і привабливість перевезень;

підвищити конкурентоспроможність підприємств залізнич#

ного транспорту України.

ВИСНОВКИ
На основі проведеного дослідження сучасного стану

національної залізниці визначено фактори роботи заліз#

ниць на товарно#транспортних ринках регіонів: внутрішні

(обсяг і структура перевезень; структура вантажообігу та#

рифного за видами сполучень; структура, технічний стан,

коефіцієнт зносу вагонного і локомотивного парків) та

зовнішні (структура транспортного балансу регіонів та сег#
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Рис. 4. Показник EBITDA в Україні в 2010—2014 рр.,
млрд грн.

Джерело: [8].

Таблиця 1. Показник EBITDA країн
у 2012—2014 рр.

2012 2013 2014
, . 11,7 11,4 9,7

,   173,8 183,8 140,0 
, . 18,7 20,8 17,6

,   3,0 2,5 2,4 
,  . 356,3 332,9 352,6
, . 21,7 23,7 23,7

Рис. 5. Пріоритетні напрями інвестування
в залізничний сектор України
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ДЕРЖАВНЕ УПРАВЛІННЯ

ментація транспортного ринку, рівень розвитку і технічно#

го стану їх інфраструктури, галузево#виробнича товарна

структура, коопераційні, торговельні, транспортно#еко#

номічні зв'язки).

Доведено, що одним з ключових інструментів еконо#

мічної стабілізації є інвестиції в залізничну інфраструктуру.

Аналіз джерел залучення додаткових коштів фінансуван#

ня ПАТ "Укрзалізниця" дозволив зробити висновок, що в

структурі боргу переважають кредити (54% ) та євробон#

ди (23%). Такий інструмент залучення довгострокового

фінансування масштабних інфраструктурних проектів, як

емісія боргових цінних паперів під конкретні інфраструк#

турні проекти можна розглядати як перспективне джере#

ло додаткових інвестиційних ресурсів як для України.

Досліджено методи оцінки інвестиційної привабливості

залізничного транспорту (RPI, EBITDA, рейтингові агент#

ства Standard&Poor's та Fitch). Обгрунтовано, що інвести#

ційна привабливість Укрзалізниці є низькою та ризикова#

ною. Причиною цього є невизначеність можливостей за#

лучення інвестиційних ресурсів; необхідність забезпечен#

ня їхнього раціонального розподілу між залізницями;

складність і невисока достовірність оцінки економічної

ефективності інвестицій.

Обгрунтовано необхідність забезпечення державної

підтримки залізничного транспорту та удосконалення уп#

равління інвестиційною діяльністю підприємств залізнич#

ного транспорту. Для підвищення інвестиційної привабли#

вості залізничного транспорту необхідно:

— вдосконалити нормативно#законодавчу базу та за#

безпечити її використання;

— забезпечити ефективне використання і мобілізацію

власних інвестиційних ресурсів;

— забезпечити прискорення оновлення виробничого

потенціалу підприємств залізничного транспорту України;

— створити мережі взаємопов'язаних логістичних

центрів та мультимодальних терміналів у найбільших транс#

портних вузлах, пунктах пропуску через державний кор#

дон України та країн ЄС;

— побудувати швидкісні залізничні коридори для

збільшення економічної ефективності пасажирських пере#

везень.
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