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Аннотация: В последние годы возрастает роль финансового лизинга. Он обладает рядом преимуществ по сравнению с другими методами финансирования капитальных вложений. Это делает его привлекательным для инвестора, несмотря на более высокую стоимость. 
Annotation: Over the last years the role of financial leasing increases. It has a number of advantages in comparison with another methods of capital investments financing. It makes leasing an attractive thing to investors in spite of the higher value.
Обоснование стратегии финансирования инвестиционного проекта предполагает выбор методов финансирования, определение источников финансирования инвестиций и их структуры.

Метод финансирования инвестиционного проекта выступает как способ привлечения инвестиционных ресурсов в целях обеспечения финансовой реализуемости проекта [1. С. 83].

В качестве методов финансирования инвестиционных проектов могут рассматриваться:

1) самофинансирование, т. е. осуществление инвестирования только за счет собственных средств;

2) акционирование, а также иные формы долевого финансирования.

3) кредитное финансирование (инвестиционные кредиты банков, выпуск облигаций);

4) лизинг;

5) смешанное финансирование на основе различных комбинаций.

Принятая схема финансирования должна обеспечить:

· достаточный объем инвестиций для реализации проекта в целом и на каждом шаге расчетного периода;

· оптимизацию структуры источников финансирования инвестиций;

· снижение капитальных затрат и риска инвестиционного проекта.

В последнее время расширяется сфера финансового лизинга, благодаря которому лизингополучатель быстро приобретает необходимое ему оборудование, не отвлекая единовременно из своего оборота значительные инвестиционные ресурсы. 

Лизинг представляет собой комплекс имущественных отношений, возникающих при передаче объекта лизинга (движимого и недвижимого имущества) во временное пользование на основе его приобретения и сдачу в долгосрочную аренду.

Согласно Закону о лизинге лизингом является «инвестиционная деятельность по приобретению имущества и передаче его на основании договора лизинга физическим и юридическим лицам за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях, обусловленных договором, с правом выкупа имущества лизингополучателем» [2].

Лизинг позволяет предприятию использовать в денежном обороте средства другого хозяйствующего субъекта на долгосрочной основе. Данная форма финансирования осуществляется через лизинговую компанию, приобретающую для третьего лица право собственности на имущество и отдающая его в аренду на определенный срок.

Особенности лизинговых операций по сравнению с традиционной арендой заключаются в следующем [3. С. 39–47]:

· объект сделки выбирается лизингополучателем, а не лизингодателем, который приобретает оборудование за свой счет;

· срок лизинга, как правило, меньше срока физического износа оборудования;

· по окончании действия контракта лизингополучатель может продолжить аренду по льготной ставке или приобрести арендуемое имущество по остаточной стоимости;

· в роли лизингодателя обычно выступает кредитно-финансовый институт – лизинговая компания, банк.

Лизинг имеет признаки и производственного инвестирования, и кредита. Его двойственная природа заключается в том, что, с одной стороны, он является своеобразной инвестицией капитала, поскольку предполагает вложение средств в материальное имущество в целях получения дохода, а с другой стороны – сохраняет черты кредита (предоставляется на началах платности, срочности, возвратности).

Выступая как разновидность кредита в основной капитал, лизинг вместе с тем отличается от традиционного кредитования. 
В лизинге как форме инвестирования ссудодатель и заемщик используют капитал не в денежной, а в товарной форме [4. С. 17]. При этом реализуется система таких отношений, как поручение, аренда, купля-продажа, товарное кредитование, инвестирование, страхование и др. Таким образом, лизинг включает в себя кредитные, инвестиционные и арендные отношения.

Предметом лизинга могут быть любые непотребляемые вещи, в том числе предприятия и другие имущественные комплексы, здания, сооружения, оборудование, транспортные средства и другое движимое и недвижимое имущество за исключением земельных участков и других природных объектов, а также имущество, которое в соответствии с законодательством запрещено для свободного обращения или для которого установлен особый порядок обращения.

Лизинговые операции широко распространены в мировой практике, а также получили признание и в отечественном бизнесе. Вместе с тем их внедрение в значительной степени сдерживается отсутствием качественных методик оценки эффективности подобных операций, наглядно объясняющих лицам, ответственным за принятие управленческих решений, их выгодность и целесообразность. Негативное отношение к лизинговым операциям может складываться на основе сравнения уплачиваемой суммы за объект лизинга с его первоначальной стоимостью. Часто это сравнение складывается не в пользу лизинга, поскольку сумма, уплачиваемая за имущество, приобретенное по операции лизинга, выше его первоначальной стоимости, что создает впечатление о неэффективности лизинговой операции и завышенных тарифах лизинговой компании. На самом деле эффект от лизинговой операции проявляется в результате сложного взаимодействия ее финансовых, налоговых и бухгалтерских аспектов.

Финансовый лизинг заключается на весь амортизационный период имущества и, как правило, не предусматривает досрочного расторжения лизингового контракта. Таким образом, платежи лизингополучателя в этом случае превышают расходы лизингодателя по приобретению данного имущества.

В соответствии с международными стандартами бухгалтерского учета для лизинговых операций практически все риски и доходы, связанные с владением имуществом, передаются лизингополучателю. Это лизинг с полной или близкой к полной окупаемостью. Право собственности на имущество может передаваться (или не передаваться) в конце срока договора; лизинговые платежи в течение базового срока лизинга обеспечивают лизингодателю возмещение стоимости имущества и получение прибыли на вложенный капитал.

Лизинговая плата включает в себя затраты лизингодателя, связанные с приобретением, передачей предмета лизинга лизингополучателю, оказанием других предусмотренных договором лизинга услуг, а также доход лизингодателя (п. 1 ст. 28 Закона о финансовой аренде). У лизингополучателя арендные (лизинговые) платежи учитываются в составе прочих расходов, связанных с производством и реализацией, за вычетом суммы амортизации по этому имуществу (пп. 10 п. 1 ст. 264 НК РФ).

Размер, способ осуществления и периодичность лизинговых платежей определяются договором лизинга с учетом действующего законодательства. В настоящее время порядок осуществления лизинговых платежей законодательством не регулируется (за исключением поставок, связанных с государственными нуждами, и некоторых других сделок с участием государства). Поэтому каждая лизинговая компания самостоятельно устанавливает величину платежей, а их периодичность и порядок оплаты регулируются исключительно договором лизинга.

Суммарная стоимость договора лизинга состоит из цены приобретаемого имущества, маржи лизинговой компании и дополнительных услуг, включаемых в договор лизинга по соглашению сторон.

Основные дополнительные услуги, включаемые в стоимость сделки, это страхование предмета лизинга (если страхует лизинговая компания), таможенное оформление предмета лизинга (если лизинговая компания самостоятельно импортирует предмет лизинга из-за рубежа), стоимость услуг банков по организации форм расчетов с поставщиками лизинговой компании.

Цена лизинга в наибольшей мере зависит от выбранного графика платежей, индивидуального по каждому договору.

В вопросе учета предмета лизинга на балансе субъектов лизинговой сделки существует свобода выбора. Обычно он учитывается на балансе лизингодателя, соответственно, он платит и налог на имущество, включая его в сумму лизинговых платежей. Однако закон предусматривает право учета предмета лизинга и на балансе лизингополучателя. С точки зрения цены иногда это может давать экономию за счет налога на имущество.

Налог на имущество является региональным налогом, его ставки отличаются в различных регионах. Действующим законодательством предусмотрено, что налог на имущество предприятий зачисляется в бюджет только по месту нахождения организации.

Таким образом, если предприятие-лизингополучатель находится в низконалоговых регионах или имеет право на налоговые льготы в своем регионе, для него имеет смысл учитывать предмет лизинга на своем балансе. Особенно это оправдано при крупных лизинговых сделках, где экономия даже 1–2 % от цены имущества в год составляет значительные суммы. Поэтому в каждом случае необходимо оценить целесообразность учета на балансе лизингодателя или лизингополучателя с точки зрения доступных в каждом регионе налоговых льгот.

О порядке учета предмета лизинга необходимо помнить и при сравнении предложений лизинговых компаний. В зависимости от этого предлагаемая цена лизинга может отличаться на сумму имущественного налога. 

Следует отметить, что аванс для многих клиентов – важнейшее условие лизинга, иногда даже более важное, чем процентная ставка.

Не все предприятия могут единовременно отвлечь из бизнеса 20–30 % от стоимости приобретаемых основных средств. Часто размер аванса становится даже более значимым фактором при выборе лизингового предложения, чем процентная ставка по лизингу.

Также предприятиям необходимо принимать во внимание такой важный критерий, как срок договора лизинга. Хотя срок обычно не влияет на процентную ставку по договору, от него зависит размер ежемесячного платежа. А именно размер ежемесячного платежа – наиболее ощутимый для клиента параметр сделки. В настоящее время на рынке преобладают сроки от 3 до 5 лет. Однако лизингополучатели – предприятия малого и среднего бизнеса зачастую объективно нуждаются в более длительных сроках лизинга, прежде всего, в целях снижения размера ежемесячного платежа.

Страховка – существенный компонент цены лизинга. Она составляет от 0,3 % в год для оборудования, 1,5–2 % для техники и до 7–8 % для легковых автомобилей.

При страховании лизингового имущества в договоре указываются два выгодоприобретателя, в то время как при страховании обычного имущества он всегда один. При этом между выгодоприобретателями распределяются риски. Так, если техника украдена, то возмещение в размере непогашенной суммы задолженности по договору лизинга выплачивается лизингодателю, а при ее повреждении – лизингополучателю.

Лизинговые ставки, как правило, ниже ставок, которые применяются при страховании обычного имущества. Лизинговые компании получают от страховщика сниженные тарифные ставки, потому что они страхуют большое количество техники. Однако на практике страховка становится средством получения дополнительной комиссии с лизингополучателя. 

Лизинг как метод финансирования капитальных вложений обладает рядом преимуществ:
· дает возможность предприятию-лизингополучателю расширить производство и наладить обслуживание оборудования без крупных единовременных затрат и необходимости привлечения заемных средств;

· обеспечивает финансирование лизингополучателя в точном соответствии с потребностями в финансируемых активах. Это особенно выгодно мелким заемщикам, для которых невозможно столь удобное и гибкое финансирование посредством ссуды или возобновляемого кредита, какое получают более солидные компании;

· позволяет преодолеть ограничения финансовых возможностей и тем самым способствует большей мобильности при инвестиционном и финансовом планировании;

· при лизинге вопросы приобретения и финансирования активов решаются одновременно;

· повышает гибкость лизингополучателя в принятии решений. Поскольку лизинговые платежи осуществляются по фиксированному графику, лизингополучатель имеет больше возможностей координировать затраты на финансирование капитальных вложений и поступления от реализации продукции, обеспечивая тем самым большую стабильность финансовых планов, чем это имеет место при покупке оборудования.

Так как частью обеспечения возвратности инвестированных средств считается предмет лизинга, являющийся собственностью лизингодателя, проще получить контракт по лизингу, чем ссуду на приобретение активов.

В случае низкой доходности или нехватки оборотных активов лизингополучатель может воспользоваться возвратным финансовым лизингом для увеличения своих оборотных активов, также дающим возможность получения льготного налогообложения прибыли.

Все лизинговые платежи у лизингополучателя относятся на себестоимость, тем самым уменьшая налогооблагаемую базу по налогу на прибыль. Как правило, в Российской практике, находясь на балансе лизингодателя, объект лизинга не увеличивает размер налога на имущество лизингополучателя. Тем самым лизингополучатель, возмещая лизингодателю расходы по уплате налога на имущество, у себя также относит их на себестоимость.

Помимо прочего, предмет лизинга числится у лизингополучателя на забалансовых счетах. Как в случае, если бы это имущество приобреталось на ссудные средства, в его бухгалтерском балансе не происходит увеличения кредиторской задолженности. Данное обстоятельство позволяет лизингополучателю увеличить свой кредитный рейтинг в финансовых структурах. 

Вместе с неоспоримыми преимуществами лизинга, у него есть и недостатки:

· недополучение дохода в форме ликвидационной стоимости основных средств;

· может быть дороже, чем банковский кредит;

· удорожание себестоимости продукции;

· осуществление ускоренной амортизации производится с согласия лизингодателя, ограничивая возможности предприятия в формировании собственных ресурсов;

· невозможность модернизации используемого имущества без согласия лизингодателя;

· возможны потери лизингополучателя в результате инфляции.

Однако положительных моментов, присущих лизингу, намного больше, чем отрицательных, а исторический опыт развития лизинга во многих странах подтверждает его важную роль в обновлении производства, расширении сбыта продукции и активизации инвестиционной деятельности. Особенно привлекательным лизинг становится с введением налоговых и амортизационных льгот. 

Оптимизация налогов при использовании лизинговых схем происходит за счет механизма ускоренной в три раза амортизации и отнесения лизинговых платежей на себестоимость. Благодаря этому компания экономит на налоге на имущество, расходы по которому снижаются прямо пропорционально применяемому коэффициенту ускоренной амортизации. А возможность вычитать лизинговые платежи из базы по налогу на прибыль (отнесение на себестоимость продукции) позволяет уменьшить и эту выплату в бюджет. Несмотря на то, что услуги лизинговых компаний, на первый взгляд, обходятся дороже банковских кредитов на 2–3 процентных пункта, на практике экономия средств доходит до 20 % за счет налоговых льгот по сравнению с займами.

Таким образом, актуальность развития лизинга обусловлена следующими причинами:

1) лизинговые операции в определенной мере позволяют непосредственно предоставить средства предприятиям для обновления основных производственных фондов;

2) лизинговые операции особенно выгодны в случае, когда предприятию требуются какие-либо машины или оборудование на небольшой срок;

3) лизинговые операции дают возможность получить и использовать основные фонды задолго до момента их полной оплаты. С этой точки зрения лизинговые компании способны удовлетворить потребности промышленных и коммерческих предприятий в использовании оборудования на достаточно выгодных для них условиях. Лизинг также может быть полезен предприятиям, которые еще только начинают свою деятельность и не имеют достаточно средств для оснащения своего производства всем комплексом необходимого оборудования;

4) лизинг оживляет инвестиционную деятельность и способствует росту производства, позволяет обеспечивать его передовой и современной техникой.

Лизинг – это уникальный финансовый инструмент, который способствует повышению конкурентоспособности российской промышленности, помогает росту доходов частного бизнеса и государства.
Эффективность финансового лизинга можно рассмотреть на основе сравнительного анализа различных схем финансирования приобретения Сахалинским филиалом ТЦ ФТО ОАО «РЖД» автоматизированной системы ЭТРАН (далее АС ЭТРАН) стоимостью 2 100 000 руб. Для принятия решения о методе финансирования инвестиций рассматриваются три возможных варианта: приобретение оборудования через лизинг (лизинг); закупка имущества непосредственно приобретателем за счет кредитных ресурсов (кредит); закупка имущества приобретателем за счет собственных средств (покупка).

Нормативный срок службы имущества – 9 лет. В условиях финансового лизинга используется коэффициент ускоренной амортизации, равный трем, поэтому срок списания объекта уменьшается до 3 лет. Размер комиссионного вознаграждения оговорен в размере 5 % от общей суммы лизинговых платежей без НДС.

Критерием выбора варианта финансирования по результатам расчетов будет минимум совокупных затрат при одинаковых размерах и условиях кредитования, сопоставимости вариантов по масштабам, времени и уровню рисков.

Совокупные затраты приобретателя имущества в случае финансового лизинга складываются из лизинговых платежей, которыми полностью возмещается стоимость имущества, за исключением суммы НДС в цене имущества, которую лизингодатель в полном объеме предъявляет бюджету. Расчет лизинговых платежей представлен в таблице 1. Кроме того, общая сумма лизинговых платежей без НДС списывается на себестоимость, что дает налоговую экономию в размере 481,93 тыс. руб.
Таблица 1

Расчет лизинговых платежей, тыс. руб.

	Период
	Погашение кредита в конце года
	Выплаты процентов за год
	Долг по кредиту на 1 января
	Амортизация за год
	Остаточная стоимость 

на 1 января
	Налог на имущество

	1
	700,00
	252,00
	2100,00
	574,00
	1722,00
	34,44

	2
	700,00
	168,00
	1400,00
	574,00
	1148,00
	22,96

	3
	700,00
	84,00
	700,00
	574,00
	574,00
	11,48

	Итого
	2100,00
	504,00
	
	1722,00
	
	68,88

	Период
	Возврат НДС
	Лизинговые расходы
	Комиссионное вознаграждение
	Итого лизинговые расходы без НДС
	НДС
	Лизинговые расходы с НДС (сумма платежа)

	1
	126,00
	860,44
	38,25
	898,69
	161,76
	1060,45

	2
	126,00
	764,96
	38,25
	803,21
	144,58
	947,79

	3
	126,00
	669,48
	38,25
	707,73
	127,39
	835,12

	Итого
	378,000
	2294,88
	114,75
	2409,63
	433,73
	2843,36


Таким образом, чистый денежный поток у лизингополучателя за весь договор лизинга составляет 1927,70 тыс. руб. (таблица 2). Эту сумму можно трактовать как величину непосредственных затрат предприятия-приобретателя актива.
Таблица 2

Совокупные затраты при приобретении 
АС ЭТРАН за счет лизинга, тыс. руб.

	Период
	Лизинговый платеж
	НДС
	Налоговая экономия
	Чистый денежный поток

	1
	1060,45
	161,76
	179,74
	718,95

	2
	947,79
	144,58
	160,64
	642,57

	3
	835,12
	127,39
	141,55
	566,18

	Итого
	2843,36
	433,73
	481,93
	1927,70


В отличие от лизинга при кредитном финансировании имущество сразу становится собственностью приобретателя, хотя и обременено залогом в обеспечение возврата банковского кредита. В данной ситуации к норме амортизации не применяется коэффициент ускорения, что приводит к увеличению срока списания имущества. 

В Таблице 3 приведен расчет совокупных затрат, сумма которых составляет 2285,60 тыс. руб., что на 18,6 % больше, чем затраты приобретателя в случае, когда используется лизинговая схема.

Таблица 3

Совокупные затраты при приобретении 
АС ЭТРАН за счет кредита, тыс. руб.
	Период
	Погашение кредита в конце года
	Выплаты процентов за год
	Долг по кредиту на 

1 января
	Амортизация за год
	Остаточная стоимость 

на 1 января
	Налог на имущество

	1
	700,00
	252,00
	2100,00
	191,14
	1722,00
	34,44

	2
	700,00
	168,00
	1400,00
	191,14
	1530,85
	30,62

	3
	700,00
	 84,00
	 700,00
	191,14
	1339,72
	26,79

	Итого
	2100,00
	504,00
	
	573,42
	
	91,85

	Период
	Возврат НДС
	Потери на процентах
	Расходы, уменьшающие налогооблагаемую прибыль
	Налоговая экономия
	Чистый денежный поток

	1
	126,00
	50,40
	225,58
	45,12
	865,72

	2
	126,00
	33,60
	221,76
	44,35
	761,87

	3
	126,00
	16,80
	217,94
	43,59
	658,01

	Итого
	378,00
	  100,80
	665,28
	133,06
	2285,60


При покупке имущества за счет собственных средств у приобретателя отсутствуют кредитные взаимоотношения с банком. У покупателя признается отток денежных средств в размере стоимости имущества. Совокупные затраты покупателя составят 2100,80 тыс. руб., что на 9 % больше, чем при использовании лизинга (таблица 4).
Таблица 4

Совокупные затраты при приобретении АС ЭТРАН

за счет собственных средств, тыс. руб.
	Период
	Покупка имущества
	Амортизация за год
	Остаточная стоимость 

на 1 января
	Налог на имущество
	Возврат НДС

	1
	2100,00
	191,14
	1722,00
	34,44
	126,00

	2
	
	191,14
	1530,86
	30,62
	126,00

	3
	
	191,14
	1339,72
	26,79
	126,00

	Итого
	2100,00
	573,42
	
	91,85
	378,00

	Период
	Потери при покупке
	Расходы, уменьшающие налогооблагаемую прибыль
	Налоговая экономия
	Чистый денежный поток

	1
	420,00
	225,58
	45,12
	2383,32

	2
	
	221,76
	44,35
	-139,73

	3
	
	217,94
	43,59
	-142,79

	Итого
	
	665,28
	133,06
	2100,80


Сравнение вариантов, в том числе и с учетом фактора времени (в качестве нормы дисконта принята средневзвешенная стоимость капитала Сахалинского филиала ТЦ ФТО в 2011 г. – 11,72 %) позволяет сделать вывод о том, что лучшим по критерию минимума совокупных затрат на реализацию проекта оказывается первый вариант – приобретение имущества на условиях лизинга (таблица 5).
Таблица 5

Сравнительный анализ совокупных затрат различных вариантов

приобретения АС ЭТРАН с учетом фактора времени
	Период
	Коэффициент дисконтирования (Кд)
	Чистый денежный поток, 

тыс. руб.
	Чистый денежный поток с учетом Кд, тыс. руб.

	
	
	Лизинг
	Кредит
	Покупка
	Лизинг
	Кредит
	Покупка

	1
	1,000
	 718,95
	 865,72
	2383,32
	718,95
	865,72
	2383,32

	2
	0,895
	 642,57
	 761,87
	-139,73
	575,26
	682,06
	-125,10

	3
	0,801
	 566,18
	 658,01
	-142,79
	453,78
	527,38
	-114,45

	Итого
	
	 1927,70
	2285,60
	2100,80
	1747,99
	2075,16
	2143,77


Следует обратить внимание, что в данных расчетах не учитывается тот факт, что по окончании лизингового договора к лизингодателю переходит полностью амортизированное имущество. В других вариантах еще в течение шесьт лет на данное имущество будет начисляться налог на имущество.
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