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Введение

 
Лизинг как институциональная форма финансирования основных средств традиционно

ассоциируется с использованием кредитного плеча. Однако практика последних лет демон-
стрирует, что при достижении определённых пороговых значений долговой нагрузки и уровня
просроченной задолженности стандартные методы оценки, основанные на дисконтировании
средневзвешенных денежных потоков, перестают быть адекватными.

В условиях сохраняющейся макроэкономической неопределённости, высокой волатиль-
ности процентных ставок и ужесточения требований к резервированию по МСФО (IFRS) 9
перед финансовым аналитиком встаёт задача построения такой оценочной модели, которая
одновременно:

1. учитывает инфляционные ожидания, заложенные в номинальные ставки;
2. отражает специфический кредитный риск, не диверсифицируемый рыночным порт-

фелем;
3. соответствует требованиям международных стандартов в части признания и оценки

ожидаемых кредитных потерь;
4. позволяет количественно оценить дефицит ликвидности и определить необходимый

объём рекапитализации.
Настоящая работа представляет собой практическое рассмотрение международных под-

ходов по построению такой модели. Все расчёты выполнены на учебных данных, не относя-
щихся к какой-либо реальной организации.

Особенность предлагаемого подхода — принцип закольцованности, при котором
каждый раздел модели логически вытекает из предыдущего и служит основой для последую-
щего, а итоговые показатели могут быть получены двумя независимыми методами, сходящи-
мися к единому результату.
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Глава 1. Архитектура сквозной модели оценки

 
В основе предлагаемой модели лежит гибридный подход, объединяющий три методоло-

гических блока:
1. Блок резервирования — оценка ожидаемых кредитных потерь (ECL) по портфелю

чистых инвестиций в лизинг (ЧИЛ) в соответствии с требованиями IFRS 9.
2. Блок дисконтирования — расчёт ставок WACC и CAPM с учётом рычаговой беты

и специфических премий за риск.
3. Блок денежных потоков — прогнозирование FCFF и FCFE с последующим опре-

делением дефицита ликвидности («пробки»).
Все три блока связаны между собой сквозными данными:
• резервы влияют на балансовую стоимость ЧИЛ и, соответственно, на расчёт налогооб-

лагаемой прибыли;
• ставки дисконтирования зависят от структуры капитала, которая, в свою очередь, изме-

няется под влиянием привлекаемой «пробки»;
• прогнозные потоки корректируются на изменение резервов, создавая обратную связь

с блоком резервирования.
Такая архитектура позволяет избежать внутренних противоречий и обеспечивает непро-

тиворечивость итоговых выводов.
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Глава 2. Исходные данные и

макроэкономические допущения
 
 

2.1. Макроэкономические параметры
 

 
2.2. Финансовые показатели компании (2024 год, тыс. руб.)

 

Прогнозные показатели индексируются на основе дефляторов Минэкономразвития.
Использование номинальных денежных потоков методологически обосновано, поскольку кре-
дитные договоры фиксируют номинальные ставки, а безрисковая доходность уже вклю-
чает инфляционные ожидания.
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Глава 3. Диагностический срез:

идентификация системных уязвимостей
 

На основе отчётности за 2024 год выделены пять ключевых индикаторов финансовой
устойчивости.

* Все числовые пороги и качественные характеристики, приведённые в таблице, явля-
ются авторскими оценочными суждениями, использованными исключительно для демонстра-
ции методологии анализа на учебных данных. Они не являются нормативными, не заменяют
профессионального суждения и не могут служить основанием для принятия инвестиционных
или кредитных решений.

Интерпретация:
1. NPL 12 % требует перевода значительной части портфеля в Стадию 3 по IFRS 9, что

увеличит резервы и снизит капитал.
2. DSCR 1,17 означает минимальный запас прочности (17 % сверх обязательств) —

любой негативный сдвиг может привести к нарушению ковенант.
3. Коэффициент ликвидности 1,12 не создаёт буфера для покрытия краткосрочных обя-

зательств при задержках платежей.
4. Резервы покрывают лишь 4,6 % портфеля при NPL 12 % — недостаточный уровень

для абсорбции убытков в стрессовом сценарии.
5. Компания генерирует положительный операционный поток, однако его маржиналь-

ность и структура баланса характеризуются высокой уязвимостью. Прогнозные расчёты
должны основываться на консервативных допущениях.
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Глава 4. Оценка чистых инвестиций в

лизинг и резервирование по мсфо (ifrs) 9
 
 

4.1. Классификация портфеля по стадиям кредитного риска
 

В соответствии с требованиями IFRS 9 финансовые активы классифицируются по трём
стадиям в зависимости от изменения кредитного риска с момента первоначального признания.

Распределение портфеля ЧИЛ по стадиям и расчёт резервов представлены в таблице:

Примечание: все числовые значения в таблице — условные, они выбраны исключительно
для иллюстрации методологии расчёта ожидаемых кредитных убытков (ECL) в соответствии
с МСФО (IFRS) 9 и не имеют отношения к реальным данным какого-либо лизингового порт-
феля.

4.1.1. Стадия — классификация по кредитному риску (в примере)
• Стадия 1 — активы без значительного увеличения кредитного риска (условно «здоро-

вые»).
• Стадия 2 — активы с существенным ростом риска (например, задержки платежей, ухуд-

шение финансового состояния).
• Стадия 3 — кредитно-обесцененные активы (дефолтные).
В данном примере доли распределены как 65/23/12 — это условное разбиение, показы-

вающее, как резерв концентрируется в проблемном сегменте.
4.1.2. Доля портфеля (65 %, 23 %, 12 %) — выбраны для учебных целей
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Эти проценты показывают примерную структуру портфеля по стадиям. Они взяты про-
извольно, чтобы продемонстрировать, как изменение доли в каждой стадии влияет на итого-
вый резерв.

4.1.3. Сумма ЧИЛ (чистые инвестиции в лизинг) — вычисляется умножением общей
суммы портфеля на долю
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Конец ознакомительного фрагмента.

 
Текст предоставлен ООО «Литрес».
Прочитайте эту книгу целиком, купив полную легальную версию на Литрес.
Безопасно оплатить книгу можно банковской картой Visa, MasterCard, Maestro, со счета

мобильного телефона, с платежного терминала, в салоне МТС или Связной, через PayPal,
WebMoney, Яндекс.Деньги, QIWI Кошелек, бонусными картами или другим удобным Вам спо-
собом.

https://www.litres.ru/pages/biblio_book/?art=74183474
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