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1 Лизинг 

Под лизингом обычно понимают долгосрочную аренду машин и оборудования на срок от 3 до 20 лет и более, купленных арендодателем для арендатора с целью их производственного использования при сохранении права собственности на них за арендодателем на весь срок договора.

В зависимости от срока, на который заключается договор аренды, различают три вида арендных операций:

·  краткосрочная аренда на срок до года – рейтинг;
·  среднесрочная аренда на срок от 1 года до 3 лет – хайринг;
•
долгосрочная аренда от 3 до 20 лет и более – лизинг. 
Лизинг можно рассматривать как специфическую форму финансирования в основные фонды, осуществляемую специальными (лизинговыми) компаниями, которые» приобретая для инвестора машины и оборудование, как бы кредитуют арендатора.

Лизинг появился в начале 1950-х годов в США, а с 1960-х годов – в странах Западной Европы. Его возникновение обусловлено потребностью в инвестициях в условиях научно-технического прогресса и невозможностью ее полного удовлетворения за счет традиционных методов финансирования – использования собственных и заемных средств. В рамках долгосрочной аренды различают два основных вида лизинга – финансовый и операционный.

Финансовый лизинг – это соглашение, предусматривающее выплату в течение периода своего действия сумм, покрывающих полную стоимость амортизации оборудования или большую ее часть, а также прибыль арендодателя. По истечении срока действия такого соглашения арендатор может вернуть объект аренды арендодателю, заключить новое соглашение на аренду данного оборудования, купить объект лизинга по остаточной стоимости.

Операционный лизинг – это соглашение, срок которого короче амортизационного периода оборудования. После завершения срока действия соглашения предмет договора может быть возвращен владельцу или вновь сдан в аренду.

С экономической точки зрения лизинг имеет сходство с кредитом, предоставленным на покупку оборудования. При покупке реальных активов в кредит покупатель вносит в установленные сроки платежи в погашение долга; при этом продавец реальных активов для обеспечения возврата кредита сохраняет за собой право собственности на кредитуемый объект до полного погашения ссуды.

При осуществлении лизинговых операций весьма сложным вопросом является определение суммы лизинговых (арендных) платежей. При этом используются методически обоснованные расчеты, связанные со стоимостью объекта, передаваемого в аренду, а также продолжительностью лизингового контракта.

В состав лизингового платежа входят следующие основные элементы:

· амортизация;

· плата за ресурсы, привлекаемые лизингодателем для осуществления сделки;

· лизинговая маржа, включающая доход лизингодателя за оказываемые им услуги (1–3%);

•
рисковая премия, величина которой зависит от уровня различных рисков лизингодателя. 


Последние три элемента (плата за ресурсы, лизинговая маржа, рисковая премия) составляют лизинговый процент.

Для расчета суммы арендных платежей используется формула, как и в случае погашения долга равными срочными уплатами. Каждая срочная уплата 
[image: image1.wmf]Y

 является суммой двух величин: суммы, идущей на погашение основного долга 
[image: image2.wmf]R

, и процентного платежа по нему – 
[image: image3.wmf]I
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В этом случае остаток основного долга и суммы процентных платежей уменьшаются от периода к периоду. Годовой расход погашенного основного долга растет, а срочные уплаты будут являться аннуитетами ренты постнумерандо.

Если обозначить сумму арендных платежей как 
[image: image5.wmf]Y

, сумму амортизации или стоимость арендуемого имущества – D срок контракта – n, лизинговый процент – j периодичность арендных платежей в году – p, то формулу для расчета суммы арендных платежей можно записать следующим образом:

а)
при разовом взносе платежей в течение года:
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б)
при взносе платежей m раз в течение года:
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Пример 1. Стоимость арендного оборудования составит 150 тыс у.е., срок лизингового договора  3 года, лизинговый процент 9% годовых, взнос производится 2 раза в год. Тогда лизинговый платеж равен:
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=29,085 тыс. у.е.
При заключении лизингового соглашения зачастую не предусматривается полная амортизация стоимости арендованного оборудования. Как правило, ликвидационная (остаточная) стоимость оборудования засчитывается в пределах 10% первоначальной стоимости. В этом случае сумму лизингового платежа корректируют на процент остаточной стоимости, величину которого согласовывают между собой арендатор и арендодатель. Для этого используется формула корректировочного множителя:
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где i – процент остаточной стоимости.

Пример 2. Величина остаточной стоимости для предыдущего примера равна 10% (0,1). Тогда корректировочный множитель составит
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Тогда сумма разового арендного платежа будет равна
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 = 29,085 
[image: image12.wmf]×

 0,9287 = 27,0112 тыс. у.е.

План погашения долга по лизинговому договору представим в таблице.

	Периодичность платежей (полугодия), t
	Остаточная стоимость на начало периода D, тыс. у.е. (гр. 2 - гр. 5)
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	Арендные платежи, тыс. у.е., 
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	Проценты за лизинг, тыс. у.е.
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	Аморти​зация, тыс. у.е. (гр.З--гр.4)
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	1
	150
	27,0112
	6,75
	20,26

	2
	129,7388
	27,0112
	5,84
	21,173

	3
	108,5658
	27,0112
	4,88
	22,1257

	4
	86,4401
	27,0112
	3,89
	23,1214

	5
	63,3118
	27,0112
	2,85
	24,1619

	6
	39,1569
	27,0112
	1,76
	25,249

	
	
	162,0672
	25,9749
	136,0991

	Остаточная стоимость
	39,1569–25,249=13,9079
	
	
	+13,9079

	Всего за 3 года
	
	
	
	150


2 Эффективность сдачи оборудования для владельца

Если владелец оборудования назначает последовательность арендных платежей, то в этом случае возникает вопрос. Насколько эффективна (в виде годовой ставки сложных процентов) для него сдача оборудования в аренду? В этом случае годовую ставку сложных процентов i определяют из уравнения баланса платежей, связанных с арендой оборудования. 

Если арендная плата за год в размере R выплачивается р раз в году в виде ренты постнумерандо, то уравнение баланса имеет вид: 
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где 
[image: image18.wmf]S

 – остаточная его стоимость на конец аренды. Эффективность 
[image: image19.wmf]i

 сдачи оборудования в аренду определяется как решение уравнения относительно i. Решение этого уравнения находится численно, используя один из приближенных методов решения. 

Арендовать или покупать оборудование? 

Арендатор, если есть у него возможность купить в рассрочку оборудование, решает вопрос. Что для него экономически выгоднее, арендовать или купить оборудование? Данный вопрос, обычно, разрешается следующим образом. Вычисляются современные величины затрат по аренде и покупке оборудования. Причем дисконтирование потоков платежей осуществляется по ставке процентов 
[image: image20.wmf]i

, доминирующей, на данный момент, на денежном рынке. Чтобы условия сравнения были одинаковы, из современной величины потока платежей по покупке оборудования следует вычесть современную стоимость остаточной стоимости S на момент окончания аренды. Тот вариант будет предпочтительнее, для которого современная стоимость потоков платежей будет меньшей.

Пример 1 Оборудование, стоимостью 10 млн. руб. в сдается в аренду на 5 лет. Остаточная его стоимость на момент окончания аренды оценивается в 3 млн. рублей. Владелец оборудования планирует получать равные годовые платежи на протяжении всего срока аренды, исходя из норматива доходности в 20% годовых. Какова должна быть величина годовых платежей R по аренде оборудования, если три года выплаты осуществляются в конце каждого полугодия, а в оставшийся срок — в конце каждого квартала?

Решение. Уравнение баланса платежей по аренде оборудования следующее: 
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 Отсюда находим, R = 2,79 млн. рублей. 

Пример 2 Пусть в условиях примера 1 владелец оборудования требует оплатить за аренду по 3 млн. руб. за каждый год, на протяжении трех лет, а затем годовые платежи должны быть увеличены на 5%. Какова доходность сдачи оборудования в аренду для владельца в виде годовой ставки сложных процентов? 

Решение. Пусть i — ставка сложных процентов, характеризующая эффективность аренды. Уравнение баланса, в условиях примера, принимает вид:
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Решение этого уравнения, с точностью до 0,1%, дает результат: i = 0,234 = 23,4%.
Пример 3 Пусть условия аренды такие же, как и в примере 7. Оборудование можно купить в рассрочку 137на 7 лет, выплачивая в конце каждого года равные платежи, на остаток долга начисляется 18,2% годовых. Оцените, что лучше, купить ли оборудование или арендовать его? Рыночная ставка процентов составляет 17,9%. 

Решение. Современная величина платежей по аренде 
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=10,02 млн. рублей.

Если оборудование купить, то годовые платежи по оплате покупки составят 
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=2,64 млн. рублей.

За вычетом современной величины остаточной стоимости оборудования, современная стоимость расходов по покупке оборудования равна: 
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= 4,43 млн. рублей. 

Так как 
[image: image28.wmf]2
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 значительно меньше 
[image: image29.wmf]1
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, то экономически выгоднее купить оборудование.
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