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Аннотация

В данной статье автором предпринята по-
пытка локализации проблем работы с непро-
фильными активами системообразующей для 
экономики страны компании ОАО «РЖД», а так-
же оценки роли непрофильных активов в реа-
лизации бизнес стратегии компании.
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Современные подходы к регулированию 
и управлению государственными компаниям 
все более ориентированы на ликвидацию не-
профильных активов с мотивацией развития 
рынка и конкуренции. Развитие железнодо-
рожного транспорта за последнее десятиле-
тие проходило в соответствии с этапами про-
граммы реформирования посредством ряда 
структурных изменений. Вместо системы 
Министерства путей сообщения, совмещав-
шей функции государственного регулирования 
и хозяйственного управления, была сформи-
рована бизнес-структура − ОАО «Российские 
железные дороги» (ОАО «РЖД»), «которая на 
практике доказала свою способность рабо-
тать в рыночных условиях и сложной макро-
экономической ситуации, повышая при этом 
конкурентоспособность и привлекательность 
для клиентов» [6]. При кажущейся логично-
сти «избавления от непрофильных активов», 
для крупных отечественных компаний опре-
деление их «непрофильности» и значимости 
для основного производства на данном этапе 
развития являются фактором устойчивости 
материнских компаний. 

В данной статье предпринята попытка ло-
кализации проблем работы с непрофильны-

ми активами системообразующей для эконо-
мики страны компании ОАО «РЖД», оценки 
роли непрофильных активов в реализации ее 
бизнес-стратегии.

Весомой частью структурной реформы 
железнодорожного транспорта стало выде-
ление в отдельные хозяйствующие субъекты 
непрофильных бизнес-активов. Среди не-
профильных активов ОАО «РЖД» имеются 
такие бизнес-единицы, которые занимаются 
производством щебня, сбором металлоло-
ма, предоставлением туристических услуг, 
отдельные бизнес-единицы из индустрии 
гостеприимства, а также футбольный клуб 
«Локомотив», издательский дом «Гудок». 
Кроме того, непрофильная деятельность 
ОАО «РЖД» проявляется в форме долевого 
участия компании в непрофильном бизнесе 
следующих организаций: «Транстелеком», 
«Транскредитбанк», «Мостотрест», ведущей 
компании в сфере строительства транспорт-
ной инфраструктуры. 

Исторически сложилось, что к профиль-
ным активам ОАО «РЖД» относят те, которые 
необходимы для осуществления основных и 
вспомогательных процессов, при этом прини-
маются во внимание показатели экономической 
эффективности использования активов (напри-
мер, фондоотдача). Основной бизнес-процесс 
ОАО «РЖД» − эксплуатация железнодорожной 
инфраструктуры, находящейся в собственности 
государства и обеспечение функций перевоз-
чика во всех регионах страны, участие в меж-
дународных железнодорожных перевозках. 
Вследствие этого к непрофильным активам 
можно те, которые непосредственно не связаны 
с эксплуатацией железных дорог и организаци-
ей перевозочного процесса.

Все бизнес-активы ОАО «РЖД» можно ус-
ловно разделить на категории по признакам 
профильности и эффективности (рис. 1)
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Непрофильные активы, как правило, не-
сут дополнительную финансовую нагрузку 
и заведомо должны иметь низкую эффектив-
ность, поэтому желание избавления от них 
считается экономически оправданным (путем 
продажи профильным субъектам рынка, пере-
дачи в муниципальную собственность, пере-
профилирования или ликвидации). 

Тем не менее следует отметить, что не-
профильные активы не только выступают в 
роли балласта организации, но и могут быть 
эффективным инвестиционным проектом с 
быстрым сроком окупаемости. В данном кон-
тексте возникает вопрос оценки эффективно-
сти принимаемых управленческих решений 
и выработки эффективной политики управ-
ления организацией своими непрофильными 
активами. Безусловно, масштабные инвести-
ционные проекты (участие в инвестировании 
непрофильных направлений) заслуживают 
отдельного внимания и оценки. Так, отметим, 
что компания ОАО «РЖД» продала 50%-ную 
долю в ОАО «Московская кольцевая желез-
ная дорога». Основная бизнес-идея проек-
та заключалась в электрификации и запуске 
электричек по кольцевой железной дороге 

внутри Москвы, что предполагало реализа-
цию масштабного проекта и значительный 
объем инвестирования. В этот период руко-
водство ОАО «РЖД» принимает решение о 
продаже своей доли «МКЖД», оценив свой 
непрофильный актив в размере 3,2 млрд р. 
По данным «Интерфакса», покупателем стал 
ГУП «Московский метрополитен».

На сегодняшний день состоялось не толь-
ко официальное открытие московского цен-
трального кольца в тестовом режиме, но и 
полноценный запуск в платном режиме. По 
данным СМИ, за первый месяц с начала пас-
сажирских перевозок на Московском цен-
тральном кольце услугами проезда восполь-
зовались 6,1 млн пассажиров, что позволило 
разгрузить ряд станций метрополитена от  
6 до 15% [8].

Бизнес-стратегия предполагает контекст-
ное отображение точки зрения собственни-
ков/менеджеров на содержание основной 
деятельности компании, иными словами, на 
обеспечение функционирования материнской 
компании и структурных подразделений, осу-
ществляющих основной бизнес-процесс. То 
есть на основании бизнес-стратегии опреде-

Рис. 1. Классификация активов ОАО «РЖД» по профильности и эффективности 
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ляются профильные активы, относящиеся к 
материнской компании, и непрофильные ак-
тивы, которые к ней не относятся.

Выделение активов предполагает их клас-
сификацию на две группы – профильные и 
непрофильные. При этом возникает вопрос 
о том, какая цель преследуется руководством 
в данном процессе? На протяжении послед-
них лет руководство ОАО «РЖД», по мнению 
авторов, прошло три фазы реструктуриза-
ции бизнеса с выделением непрофильных 
активов:

− сохранение бизнеса материнской компа-
нии в кризисный период;

− обеспечение конкурентоспособности ма-
теринской компании;

− работа над увеличением инвестиционной 
привлекательности материнской компании.

Рассмотрим основные процессы по приве-
денным фазам работы ОАО «РЖД» с непро-
фильными активами.

Сохранение ядра бизнеса. Эту стратегию 
руководство ОАО «РЖД» начало реализовы-
вать с 2005 г., после расформирования МПС 
РФ и учреждения ОАО «РЖД». Тогда остро 
стояли проблемы падения объемов реализа-
ции, накопления задолженности и неплатеже, 
недозагрузки производственных мощностей. 
В данных условиях на передний план выхо-
дили такие задачи, как минимизация посто-
янных издержек, оптимизация деятельности 
убыточных подразделений. 

При выделении непрофильных активов на 
данной фазе ОАО «РЖД» руководствовалось, 
на наш взгляд, следующим принципами.

1. Выделение отдельных структурных 
единиц в дочерние предприятия с условием 
сохранения контрольной функции над их де-
ятельностью. При этом пред такими дочер-
ними организациями была поставлена задача 
выхода на самоокупаемость, в том числе за 
счет исполнения сторонних заказов.

2. Дочерние предприятия продолжали ока-
зывать материнской компании совокупность 
ранее предоставляемых услуг без расшире-
ния предложения, при этом отсутствовали 
альтернативные поставщики услуг. Во мно-
гом действия дочерних предприятий были 
продиктованы недоверием к сторонним орга-
низациям, а также желанием «работать только 
со своими», сохранить финансовые ресурсы в 
сфере своего влияния.

3. Принцип оптимизации финансовых 
потоков подразумевал формирование цен-
трализованных расчетных центров, которые 
создавались с  целью ужесточения процесса 
контроллинга деятельности дочерних органи-
заций, являющихся базисными для основного 
производства, т. е. сбыт отделили от произ-
водства по функциональному признаку, что 
обеспечило устойчивую взаимосвязь по це-
почке «дочерние предприятие – материнская 
компания» (рис. 2). 

Естественно, в первую очередь ОАО 
«РЖД» избавлялось от подразделений, непо-
средственно «не относящихся к основному 
производству:

− объектов социальной сферы;
− объектов коммунального хозяйства;
− строительных подразделений (стройтре-

сты, службы заказчика и т.п.)» [3].

Рис. 2. Выделение непрофильных активов с целью сохранения материнской компании − ядра бизнеса

Непрофильные активы в бизнес-стратегии компании ОАО «РЖД»



ЭКОНОМИКА: теория и практика34

Именно эти активы на этапе сохранения 
материнской компании считались непрофиль-
ными. В процессе реструктуризации активов 
была сформулирована задача обеспечения 
минимизации издержек на обеспечивающие 
и поддерживающие процессы, реализуемые 
вспомогательными и непроизводственными 
бизнес-единицами. При этом генеральная 
цель была обозначена как сохранение ядра 
бизнеса. После выделения, как правило, шла 
продажа непрофильного бизнеса. Стоит от-
метить, что благодаря наследию МПС ОАО 
«РЖД» на протяжении более 15 лет постоянно 
продает свои непрофильные бизнес-активы. 

Следует отметить, что система стратеги-
ческих решений в области управления не-
профильными активами не фокусируется ис-
ключительно на продаже бизнес-единиц. Так, 
к примеру, ОАО РЖД в 2013 г. выступило в 
качестве инвестора по ряду крупных проек-
тов, в итоге реализации которых организация 
стала совладельцем «Желдорипотеки» (50%) 
и французского логистического оператора 
Gefco (75%) [9].

Повышение конкурентоспособности. К 
концу 2009 г. ключевыми проблемами при 
определении дальнейшей стратегии разви-
тия бизнеса для руководства ОАО «РЖД» 
становятся: вопросы  эффективности оказа-
ния услуг (производства) и качества получа-
емых материалов, качества комплектующих 
и сервисных услуг. Наблюдается смена при-
оритетов развития бизнеса от «выживания» к 
стабильному функционированию и развитию. 
Целевые приоритеты компании сконцентриро-
ваны не на выделении непрофильных активов 
для минимизации издержек компании, а для 
реализации первостепенной задачи политики 
управления – концентрации усилий на основ-
ных видах деятельности и формировании ка-
чественных конкурентоспособных услуг.

На данном этапе к непрофильным активам 
начинают относить сервисные и обеспечива-
ющие подразделения, такие как:

− строительство транспортной 
инфраструктуры;

− транспортная логистика и транспор-
тно-экспедиционные услуги;

− охрана и пожарная безопасность.
Одним из принципиальных стратегических 

решений руководства компании ОАО РЖД 
становится выделение производственных 
структур (к примеру, подразделения по изго-
товлению комплектующих, узлов и агрегатов). 

Таким образом, на этапе сохранения ма-
теринской компании ключевую роль играют 
процессы выделения активов.

В то же время на этапе повышения кон-
курентоспособности компании ключевыми 
становятся вопросы об организации управле-
ния и выстраивании взаимоотношений меж-
ду основными и обеспечивающими бизнес- 
единицами. В таких условиях особый смысл 
приобретают вопросы принятия решений об 
обеспечении деятельности основных биз-
нес-единиц за счет сервисных процессов до-
черних организаций. 

На этом этапе при выделении непрофиль-
ных активов руководство ОАО «РЖД» пред-
почитало создавать на базе обеспечивающих 
подразделений крупные предприятия по ре-
ализации комплекса бизнес-задач. Но такие 
предприятия, как показал опыт, оказались 
недостаточно эффективными. Рынок, как 
правило, не испытывал потребности в пред-
лагаемых такими предприятиями продуктах. 
Позже пришло понимание, что непрофиль-
ный для ОАО «РЖД» бизнес это тоже бизнес 
[3]! При этом эффективность непрофильного 
бизнеса является ключевым фактором успеха 
в обеспечении основных бизнес-процессов 
необходимыми товарами, материалами, ком-
плектующими и услугами.

«Однако, несмотря на вызовы рынка, 
специализированные предприятия имеют 
больше возможностей стать эффективным са-
мостоятельным бизнесом. Поэтому на данной 
стадии развития в ОАО “РЖД” происходит 
реорганизация вспомогательных производств 
и создание сети специализированных сервис-
ных предприятий, предоставляющих отдель-
ные виды услуг [3]» (рис. 3).

В отличие от западной практики, ОАО 
«РЖД» выводит вспомогательные и сер-
висные подразделения в отдельные юриди-
ческие лица в виде дочерних организаций. 
Руководство ОАО «РЖД» объясняет это необ-
ходимостью повышения эффективности ос-
новного бизнеса [4]. 

«При этом сохраняется “родственность” 
компаний и влияние на принятие оператив-
ных решений руководством сервисных пред-
приятий. Однако уже на данный момент ОАО 
“РЖД” столкнулось с тем, что оно не в состоя-
нии выдержать адекватный уровень развития 
основного и всех вспомогательных процессов 
одновременно. К тому же на рынке постоян-
но находится кто-то, кто является лидером в 
производстве одного из требуемых комплек-
тующих элементов.

В такой ситуации на первое место выхо-
дит принцип «непрофильный бизнес должен 
управляться теми, для кого он − профиль-
ный». Его реализация предполагает передачу 
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(продажу, передачу в аренду) соответству-
ющих активов специализированным компа-
ниям [3]». Такие компании приобрели ООО 
«Транспроект-финанс» и четверть пакета ак-
ций «Росжелдорпроекта» (компания специа-
лизируется на строительстве жилья) на сумму 
2,45 млрд р.; 25% долю в ООО «Аэроэкспресс» 
и 75% минус одна акция «Первой неруд-
ной компании»; 50% минус две акции ОАО 
«Бетэлтранс» (крупнейший в России и СНГ 
производитель железобетонных шпал) более 
чем за 3 млрд р. Недавно стало известно, что 
этот же инвестор заинтересован в приобрете-
нии у корпорации еще 25% акций «БЭТ» за 
1,5 млрд р., то есть по цене предыдущей сдел-
ки [5].

Эта стратегия принесла положительные 
результаты. Так, по данным за 2014 г. дохо-
ды ОАО «РЖД» от прочих видов деятельно-
сти составили 176,7 млрд р., а прибыль – 19,1 
млрд р. Удельный вес прибыли в ОАО «РЖД» 
от прочих видов деятельности достиг 33% в 
общем объеме продаж [1]. 

Повышение привлекательности для инве-
сторов. Это современный этап реструктури-
зации ОАО «РЖД» с выделением непрофиль-
ных активов. Стратегические приоритеты 
компании сконцентрированы на повышении 
акционерной стоимости и инвестиционной 
привлекательности ее бизнес-структур, при 
этом одним из актуальных вариантов реше-
ний по-прежнему остается процесс выделе-
ния непрофильных активов. 

В таких условиях перед руководством ОАО 
«РЖД» стоит ряд задач, во-первых, показать 
готовность наращивать прибыль и оптимизи-
ровать структуру капитала; во-вторых, нуж-
но не забывать об обеспечении инвестици-
онной привлекательности обслуживающих 
бизнес-единиц с целью привлечения инве-
стиций именно в эти подразделения, что по-
зволит решить стратегическую задачу и обе-
спечит их развитие за счет новых технологий. 
Реализация обозначенных задач обеспечит 
достижение высокого уровня обслужива-
ния основных производственных процессов 
«материнской компании», но здесь руковод-
ство ОАО «РЖД» столкнулось с серьезны-
ми трудностями. Например, в марте 2014 г. 
были обнародованы планы продать в 2015 г. 
непрофильные активы на сумму в 37,5 млрд 
р. Речь шла прежде всего о таких компани-
ях, как «Росжелдорпроект», «Транстелеком», 
«РЖД-Строй». В итоге, как мы уже упомина-
ли, удалось продать лишь доли в компаниях 
«Аэроэкспресс», «Бетэлтранс» и «Первой не-
рудной компании» на сумму свыше 8 млрд р. 

[7]. Эти цифры ясно показывают, что в кри-
зисной ситуации непрофильные неэффектив-
ные активы никому не нужны, а если бизнес 
эффективен, то продать его либо некому, либо 
продают по цене, ниже рыночной. В связи с 
этим руководство ОАО «РЖД» стало реали-
зовывать стратегию повышения инвестици-
онной привлекательности непрофильных 
активов. 

Сегодня к непрофильным активам относят 
подразделения, которые стабильно генериру-
ют прибыль и занимаются:

− «изготовлением оснастки;
− текущим обслуживанием и ремонтом 

оборудования;
− продажами готовой продукции (работ, 

услуг) [3]».
Как сообщалось в мае 2016 г. в материалах 

ФАС со ссылкой на данные Росимущества, 
Российские железные дороги выделили не-
профильные активы в 41 дочернее общество 
со стоимостью имущества около 234 млрд 
р. Из них уже реализовано 13 активов [2]. 
Выделение непрофильных активов на данном 
этапе направлено на повышение акционерной 
стоимости и инвестиционной привлекатель-
ности как основного бизнеса, так и отдель-
ных непрофильных предприятий.

Общая схема (алгоритм) управления не-
профильными активами ОАО «РЖД» может 
иметь вид, представленный на рис. 3. и пред-
полагает реализацию следующих этапов:

− определение основных и вспомогатель-
ных бизнес-процессов компании с учетом 
внутренних документов и анализа рыночной 
среды;

− проведение анализа и оценки бизнес-ак-
тивов по видам деятельности с учетом степе-
ни влияния внутренней и внешней среды;

− определение непрофильных активов 
компании с позиции их значимости для вну-
тренней стоимости компании и внешних 
бизнес-процессов;

− классификация непрофильных активов и 
последующая оценка степени их влияния, эф-
фективности и рентабельности;

− разработка программы и модели 
управления.

По результатам проведенного исследова-
ния можно сделать вывод, что управление 
непрофильными активами на различных эта-
пах жизненного цикла компании ОАО «РЖД» 
не только является первостепенной задачей, 
реализуемой посредством механизма их вы-
деления, но и выступает как универсальный 
элемент формирования бизнес-стратегии 
компании. 

Непрофильные активы в бизнес-стратегии компании ОАО «РЖД»
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В настоящее время ОАО «РЖД» для реа-
лизации непрофильных активов необходимо 
повысить их стоимость и инвестиционную 
привлекательность. Эту задачу можно решить 
путем внедрения на непрофильных предпри-
ятиях передовых технологий управления раз-
витием бизнеса. 
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