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Аннотация. Исследованы финансовые возможности использования лизинга для технологического 
обновления текстильных предприятий Узбекистана. Цель исследования заключается в определении 
экономических условий, при которых лизинг оборудования выступает рациональной альтернативой 
банковскому кредитованию и единовременному приобретению оборудования за счёт собственных 
средств. На основе анализа законодательства, официальной статистики текстильной промышленности 
и данных рынка лизинговых услуг раскрыты преимущества лизинга для капиталоёмких проектов, а 
также выявлены ограничения, связанные со стоимостью финансирования, авансовыми платежами, 
валютным риском, страхованием, техническим обслуживанием и учётом обязательств. Предложен 
практический подход к сравнительной оценке вариантов финансирования с использованием 
приведённой стоимости платежей, эквивалентных годовых затрат и коэффициента покрытия долга. 
Сделан вывод, что расширение применения лизинга в текстильной промышленности требует развития 
системы долгосрочного фондирования лизинговых компаний, локализации сервисного обслуживания 
оборудования, повышения прозрачности договорных условий и согласования графика платежей с 
денежными потоками предприятия.

Ключевые слова: лизинг, текстильное предприятие, технологическое обновление, оборудование, 
инвестиционное финансирование, денежный поток, стоимость капитала, IFRS 16, финансовый риск.

Annotatsiya. O‘zbekiston to‘qimachilik korxonalarini texnologik yangilashda lizingdan foydalanishning 
moliyaviy imkoniyatlari tadqiq etilgan. Tadqiqotning maqsadi uskunalarni lizing asosida moliyalashtirish 
bank krediti hamda korxonaning o‘z mablag‘lari hisobidan amalga oshiriladigan bir martalik xaridga nisbatan 
qaysi iqtisodiy sharoitlarda maqsadga muvofiq ekanligini aniqlashdan iborat. Qonunchilik, to‘qimachilik 
sanoatining rasmiy statistikasi va lizing bozori ma’lumotlari tahlili asosida kapital talab qiluvchi loyihalarni 
moliyalashtirishda lizingning afzalliklari hamda moliyalashtirish qiymati, avans to‘lovi, valyuta xatari, sug‘urta, 
texnik xizmat ko‘rsatish va majburiyatlarni hisobga olish bilan bog‘liq cheklovlari yoritilgan. To‘lovlarning joriy 
qiymati, ekvivalent yillik xarajatlar hamda qarzni qoplash koeffitsiyentidan foydalangan holda moliyalashtirish 
variantlarini qiyosiy baholashning amaliy tartibi taklif etilgan. Tadqiqot natijalari to‘qimachilik sanoatida lizingni 
keng qo‘llash lizing kompaniyalarining uzoq muddatli moliyalashtirish manbalarini rivojlantirish, uskunalarga 
servis xizmatlarini mahalliylashtirish, shartnoma shartlarining shaffofligini oshirish hamda to‘lovlar jadvalini 
korxonaning pul oqimlari bilan uyg‘unlashtirishni talab qilishini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: lizing, to‘qimachilik korxonasi, texnologik yangilash, uskuna, investitsion moliyalashtirish, pul 
oqimi, kapital qiymati, IFRS 16, moliyaviy xatar.

Abstract. The financial potential of leasing as a mechanism for the technological renewal of textile enterprises 
in Uzbekistan is examined. The study aims to identify the economic conditions under which equipment leasing 
represents a rational alternative to bank financing and the outright purchase of equipment using internal funds. 
Based on an analysis of legislation, official textile industry statistics, and leasing market data, the advantages of 
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leasing for capital-intensive projects are identified, together with the constraints associated with financing costs, 
down payments, currency risk, insurance, maintenance, and the recognition of lease liabilities. A practical 
framework for comparing financing alternatives is proposed using the present value of payments, equivalent 
annual cost, and the debt-service coverage ratio. The findings indicate that expanding the use of leasing in the 
textile industry requires the development of long-term funding sources for leasing companies, the localization 
of equipment maintenance services, greater transparency of contractual terms, and the alignment of payment 
schedules with enterprise cash flows.

Keywords: leasing, textile enterprise, technological renewal, equipment, investment financing, cash flow, 
cost of capital, IFRS 16, financial risk.

В В Е Д Е Н И Е
Технологическое обновление текстильных предприятий представляет собой не разовую замену 

отдельных машин, а непрерывный процесс, обусловленный возрастающими требованиями к 
производительности, качеству продукции, энергоэффективности, прослеживаемости производственных 
процессов и скорости исполнения заказов. Прядильное, ткацкое, красильно-отделочное и швейное 
оборудование относится к активной части основных средств и непосредственно определяет 
себестоимость продукции, уровень брака, расход энергии и воды, стабильность качества, а также 
возможность выпуска продукции с более высокой степенью переработки. Современное оборудование, 
как правило, приобретается у зарубежных поставщиков, требует значительных первоначальных 
инвестиций, сервисного сопровождения и подготовки персонала. В связи с этим финансовая форма 
приобретения оборудования становится самостоятельным фактором, оказывающим существенное 
влияние на результативность технологической модернизации.

Официальные статистические данные свидетельствуют о том, что текстильная промышленность 
сохраняет важное значение для экономики Узбекистана. В январе–августе 2025 года выпуск текстильной 
продукции достиг 58,5 трлн сумов и увеличился на 6,3 процента по сравнению с соответствующим 
периодом предыдущего года; доля текстильной продукции составила 8,9 процента общего объёма 
промышленного производства [2]. По итогам 2025 года экспорт текстильной продукции составил 2,6325 
млрд долларов США, причём 54,3 процента пришлось на готовые текстильные изделия [3]. В январе–июне 
2026 года экспорт текстильной продукции достиг 1,6 млрд долларов США и увеличился на 24,1 процента 
по сравнению с аналогичным периодом 2025 года [4]. Такая динамика способствует дальнейшему 
росту потребности предприятий в современном оборудовании, обеспечивающем стабильное качество 
продукции и соответствие экспортным требованиям.

Одновременно развивается национальный рынок лизинга. По данным Ассоциации лизингодателей 
Узбекистана, по итогам 2024 года совокупный лизинговый портфель превысил 8,8 трлн сумов, а 
объём новых сделок составил 4,6 трлн сумов [6]. По итогам 2025 года портфель достиг 11,39 трлн 
сумов, увеличившись на 28 процентов, а объём новых лизинговых операций составил 6,4 трлн сумов 
[7]. Эти показатели свидетельствуют об усилении роли лизинга в финансировании основных средств 
и подчёркивают необходимость комплексной оценки его финансовых возможностей и особенностей 
применения в деятельности предприятий.

Практика показывает, что решение о применении лизинга нередко принимается преимущественно с 
учётом доступности оборудования и размера первоначального платежа, тогда как совокупная стоимость 
договора, валютные риски, страховые расходы, комиссии, техническое обслуживание, налоговые 
последствия и влияние обязательств на финансовую отчётность требуют более комплексной оценки. 
Для текстильных предприятий данный аспект имеет особое значение, поскольку денежные поступления 
могут зависеть от сезонности заказов, экспортной выручки, сроков оплаты со стороны покупателей, а также 
колебаний цен на сырьё и энергоресурсы. В связи с этим график лизинговых платежей целесообразно 
сопоставлять с прогнозируемыми денежными потоками модернизируемого производственного участка.

Цель статьи заключается в определении финансово-экономических возможностей и особенностей 
использования лизинга для технологического обновления текстильных предприятий Узбекистана. Для 
достижения поставленной цели предусматривается решение следующих задач: раскрыть экономическое 
содержание лизинга как формы финансирования оборудования; оценить состояние национального 
рынка лизинга и отраслевые предпосылки формирования спроса; сопоставить лизинг, банковское 
кредитование и приобретение оборудования за счёт собственных средств; систематизировать 
основные риски договора; предложить практический порядок выбора наиболее обоснованного варианта 
финансирования без разработки специальной авторской модели инвестиционной привлекательности.
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О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
В корпоративных финансах лизинг рассматривается как форма получения контроля над активом 

с распределением платежей во времени. Его экономическая природа сочетает элементы кредитного 
финансирования, аренды, купли-продажи и сервисного обслуживания. Закон Республики Узбекистан «О 
лизинге» определяет правовые основы операций, при которых лизингодатель приобретает имущество 
у продавца и передаёт его лизингополучателю во владение и пользование на согласованный срок за 
установленную плату [1]. Для предприятия это означает возможность начать эксплуатацию оборудования 
до полной выплаты его стоимости.

Классические исследования финансового лизинга посвящены анализу его взаимосвязи с долговым 
финансированием. В. Битти, А. Гудакр и С. Томсон показали, что оценка лизинговых обязательств имеет 
существенное значение для анализа финансового рычага и сопоставимости компаний [15]. Т. Финукейн 
на основе эмпирических данных рассмотрел факторы, определяющие использование финансового 
лизинга компаниями [16]. Эти исследования сформировали подход, согласно которому лизинг не следует 
оценивать исключительно по номинальному размеру платежей; необходимо учитывать его долговую 
природу и стоимость денег во времени.

Современный стандарт IFRS 16 повысил прозрачность учёта лизинговых обязательств. По 
большинству договоров арендатор отражает актив в форме права пользования и соответствующее 
обязательство, что обеспечивает более полное отражение будущих платежей и оказывает влияние 
на структуру баланса, показатели долговой нагрузки и распределение расходов по отчётным 
периодам [8]. В связи с этим прежнее представление о лизинге как о полностью «внебалансовом» 
способе финансирования применительно к отчётности по МСФО утратило актуальность. Данное 
обстоятельство имеет особое значение для предприятий, планирующих привлечение банковского 
или иностранного финансирования и взаимодействующих с кредиторами при оценке показателей 
долговой нагрузки.

В публикациях ОЭСР лизинг рассматривается как инструмент финансирования, обеспеченный 
активом. Для малых и средних предприятий его преимущество заключается в том, что предмет 
сделки одновременно служит основным обеспечением, а финансирование может быть доступно при 
ограниченной кредитной истории или недостаточном объёме свободного залога [9; 10]. Вместе с тем 
международная практика свидетельствует о неоднородности развития рынка: эффективность развития 
лизинга зависит от стоимости долгосрочного фондирования, уровня правовой защиты собственности, 
доступности страхования, состояния вторичного рынка оборудования и качества оценки остаточной 
стоимости.

Отдельное направление научных исследований посвящено лизингу производственного 
оборудования. Ч. Чжу и соавторы исследовали взаимосвязь финансового лизинга с показателями продаж 
в китайском машиностроении и показали, что оборудование и условия его финансирования должны 
рассматриваться в единой системе производственных решений [17]. Для текстильной промышленности 
данный вывод означает, что оценка договора должна учитывать не только процентную ставку, но и 
производственный эффект оборудования, включая прирост объёма выпуска, снижение уровня отходов, 
экономию энергии, повышение сортности продукции и сокращение простоев.

Анализ научных публикаций позволяет выделить два методических аспекта, заслуживающих 
дополнительного внимания. Во-первых, в практических материалах преимущества лизинга нередко 
рассматриваются без комплексного сопоставления полной стоимости альтернативных способов 
финансирования. Во-вторых, отраслевые особенности текстильного производства — валютная 
составляющая оборудования, зависимость от сервисного обслуживания, высокая скорость 
морального износа отдельных технологий и неравномерность денежных потоков — требуют более 
детального отражения в финансовом анализе. Представленное исследование ориентировано на 
комплексное рассмотрение указанных особенностей посредством отраслевого финансового анализа, 
соответствующего поставленным целям исследования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование основано на системном, сравнительном и расчётно-аналитическом подходах. 

Информационную базу составили Закон Республики Узбекистан «О лизинге», официальные публикации 
Национального комитета Республики Узбекистан по статистике, обзоры Ассоциации лизингодателей 
Узбекистана, материалы IFRS Foundation, ОЭСР, Всемирного банка и специализированные научные 
публикации. Период статистического обзора охватывает преимущественно 2024–2026 годы, что 
позволяет учитывать современное состояние лизингового рынка и текстильной отрасли.
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Сравнение вариантов приобретения оборудования проводится по следующим критериям: величина 
первоначального изъятия денежных средств; приведённая стоимость обязательных платежей; срок 
и гибкость финансирования; требования к дополнительному залогу; распределение валютного и 
технического рисков; наличие страховых и сервисных расходов; влияние на ликвидность и долговую 
нагрузку; возможность досрочного выкупа или замены оборудования.

Для финансовой оценки используется показатель приведённой стоимости лизинговых платежей. 
При равномерных платежах, осуществляемых в конце каждого периода, он определяется по следующей 
формуле:

		  PVₗ = A₀ + Σₜ₌₁ⁿ Lₜ / (1 + r)ᵗ + RV / (1 + r)ⁿ 							      (1)

где PVₗ — приведённая стоимость лизингового варианта; A₀ — авансовый платёж и первоначальные 
расходы; Lₜ — лизинговый платёж в период t; r — ставка дисконтирования, отражающая стоимость капитала 
и уровень риска; RV — выкупной платёж или остаточная стоимость, оплачиваемая лизингополучателем; 
n — число периодов. В состав Lₜ, при наличии соответствующих условий, включаются обязательные 
комиссии, страхование, сервисное обслуживание и иные платежи, без которых эксплуатация предмета 
лизинга невозможна.

Для сравнения договоров с различными сроками используется показатель эквивалентных годовых 
затрат:

		  EAC = PV × r / [1 − (1 + r)⁻ⁿ] 								        (2)

Показатель EAC позволяет преобразовать совокупную приведённую стоимость в сопоставимую 
ежегодную финансовую нагрузку. При сравнении лизинга и банковского кредита анализируется не только 
меньшая величина EAC, но и соответствие графика платежей ожидаемому экономическому эффекту от 
использования оборудования.

Платёжеспособность проекта оценивается с помощью коэффициента покрытия обслуживания 
долга:

		  DSCR = CFADS / DS 									         (3)

где CFADS — денежный поток, доступный для обслуживания финансовых обязательств; DS — 
сумма лизинговых или кредитных платежей за соответствующий период. Значение коэффициента, 
превышающее единицу, свидетельствует о наличии достаточного денежного покрытия. Вместе с 
тем для капиталоёмких проектов в текстильной промышленности целесообразно предусматривать 
дополнительный запас финансовой устойчивости, поскольку фактическая выручка может отличаться от 
прогнозируемых значений. Конкретный минимальный уровень DSCR должен определяться кредитной 
политикой финансирующей организации и особенностями проекта, а не основываться исключительно 
на универсальных нормативных значениях.

В статье не рассчитываются показатели конкретного предприятия и не используются внутренние 
данные ООО «QADIR TEXTILE CLASTER». Все числовые примеры носят иллюстративный характер, а 
предложенные формулы являются общепринятыми инструментами корпоративных финансов.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
СОСТОЯНИЕ ЛИЗИНГОВОГО РЫНКА И ОТРАСЛЕВЫЕ ПРЕДПОСЫЛКИ
Рост лизингового рынка Узбекистана создаёт институциональную основу для расширения 

финансирования приобретения оборудования. В 2024 году на рынке насчитывалось около 155 
участников, из которых примерно 37 активно осуществляли лизинговые операции; было заключено 
более 11 тысяч новых сделок на сумму 4,6 трлн сумов [6]. В 2025 году совокупный лизинговый портфель 
достиг 11,39 трлн сумов, а объём новых операций составил 6,4 трлн сумов [7]. Увеличение объёма 
портфеля свидетельствует о росте спроса на финансирование активов. При этом структура рынка по 
видам имущества и источникам фондирования имеет не меньшее значение, чем его совокупный объём, 
поскольку предприятия нуждаются не только в транспортных средствах, но и в специализированных 
технологических линиях с длительными сроками окупаемости.

Для текстильной промышленности лизинг имеет особую актуальность по четырём основным 
причинам. Первая заключается в высокой стоимости импортного оборудования и необходимости 
сохранения оборотного капитала для закупки сырья, оплаты энергоресурсов, выплаты заработной платы 
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и покрытия логистических расходов. Вторая обусловлена непосредственным влиянием технического 
уровня оборудования на экспортные характеристики продукции. Третья связана с возможностью 
согласования графика платежей с вводом производственной линии в эксплуатацию и периодом освоения 
её проектной мощности. Четвёртая определяется использованием предмета лизинга в качестве 
основного обеспечения, что способствует снижению потребности в предоставлении дополнительных 
ликвидных активов в залог.

Вместе с тем отраслевой спрос характеризуется определённой неоднородностью. Прядильные линии, 
красильно-отделочное оборудование, автоматизированные раскройные комплексы и оборудование для 
производства технического текстиля различаются по сроку службы, ликвидности на вторичном рынке, 
зависимости от сервисного обслуживания и скорости морального износа. В связи с этим лизинговые 
компании оценивают не только финансовое состояние клиента, но и возможность реализации либо 
повторного использования оборудования в случае прекращения действия договора. Чем выше уровень 
специализации оборудования и менее развит вторичный рынок, тем более существенное значение 
приобретает оценка остаточной стоимости при определении условий финансирования (Таблица 1).

Таблица 1 — Отдельные показатели текстильной промышленности и рынка лизинга Узбекистана1

Показатель Период Значение Аналитическое значение

Производство 
текстильной продукции

январь–август 
2025 г.

58,5 трлн сумов; рост 6,3 
%

Сохраняющийся рост объёма 
производства поддерживает спрос на 

обновление оборудования

Экспорт текстильной 
продукции 2025 г.

2,6325 млрд долл. 
США; 54,3 % — готовые 

изделия

Рост доли готовой продукции 
повышает требования к качеству и 

технологическому уровню производства

Экспорт текстильной 
продукции

январь–июнь 
2026 г.

1,6 млрд долл. США; рост 
24,1 %

Расширение экспортной активности 
повышает значимость устойчивого 

развития производственных мощностей

Совокупный лизинговый 
портфель 2024 г. более 8,8 трлн сумов Формирование значимого источника 

финансирования основных средств

Совокупный лизинговый 
портфель 2025 г. 11,39 трлн сумов; рост 

28 %
Расширение предложения и спроса на 

лизинговое финансирование

Новые лизинговые 
операции 2025 г. 6,4 трлн сумов Потенциал финансирования новых 

инвестиционных активов

ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРЕИМУЩЕСТВА ЛИЗИНГА
Первое преимущество лизинга связано с сохранением ликвидности предприятия. Приобретение 

оборудования за счёт собственных средств приводит к значительному единовременному оттоку 
денежных средств. Для текстильного предприятия это может обусловить сокращение объёма 
оборотного капитала даже при положительной рентабельности проекта. Лизинг предусматривает 
распределение платежей на несколько периодов, что позволяет сохранить часть финансовых ресурсов 
для обеспечения производственного цикла. Экономический эффект достигается в том случае, если 
высвобожденная ликвидность эффективно используется в хозяйственном обороте и способствует 
получению дополнительного дохода.

Второе преимущество заключается в обеспеченности сделки самим активом. Поскольку право 
собственности на оборудование до момента его выкупа сохраняется за лизингодателем, требования 
к дополнительному залогу могут быть менее жёсткими по сравнению с условиями предоставления 
инвестиционного кредита. Это особенно важно для предприятий, основные здания и сооружения 
которых уже используются в качестве обеспечения по ранее привлечённым кредитам. Вместе с тем 
необходимость предоставления дополнительного обеспечения определяется условиями договора, 
поскольку лизингодатель вправе предусмотреть гарантии, поручительство, депозит либо иные способы 
защиты с учётом уровня риска клиента и особенностей оборудования.

Третье преимущество состоит в возможности комплексной поставки оборудования. В структуру 
сделки могут включаться доставка, монтаж, страхование, обучение персонала и сервисное 
обслуживание. Для импортного текстильного оборудования такой комплексный подход способствует 

1	  Источник: составлено по данным Национального комитета Республики Узбекистан по статистике и Ассоциации 
лизингодателей Узбекистана [2–7].
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снижению организационных рисков. Практическим примером международной поставки оборудования 
через лизинговую компанию является проект стоимостью 6,1 млн евро по запуску производства нетканого 
материала с использованием линии европейского производителя [12]. Данный пример подтверждает, 
что лизинг может применяться не только при финансировании стандартных транспортных средств, но и 
при реализации проектов, связанных со сложными промышленными комплексами.

Четвёртое преимущество заключается в потенциальной гибкости графика платежей. При наличии 
соответствующих договорённостей график может учитывать периоды поставки, монтажа, пусконаладочных 
работ и выхода оборудования на проектную мощность. Для текстильного предприятия наиболее 
рациональным является график, при котором основная долговая нагрузка приходится на период после 
начала формирования дополнительного денежного потока. Если же платежи начинаются до промышленного 
запуска и льготный период не предусмотрен, это может привести к более высокой нагрузке на ликвидность 
по сравнению с кредитом, предусматривающим отсрочку погашения основного долга.

Пятое преимущество заключается в возможности ускоренного обновления техники. При 
высокой скорости морального износа оборудования предприятие может использовать договор, 
предусматривающий возврат, замену или последующее заключение новой сделки. Вместе с тем 
эффективность такой модели во многом определяется уровнем развития вторичного рынка и качеством 
управления остаточной стоимостью оборудования. Для уникальных производственных линий её 
применение требует учёта специфики соответствующих технологических решений.

СРАВНЕНИЕ ЛИЗИНГА С КРЕДИТОМ И ПОКУПКОЙ ЗА СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА
Выбор формы финансирования целесообразно начинать не с определения наименьшего 

ежемесячного платежа, а с оценки полной стоимости владения активом и влияния выбранного способа 
финансирования на денежный поток предприятия. Банковский кредит может характеризоваться более 
низкой номинальной процентной ставкой, однако нередко предусматривает предоставление ликвидного 
залога, уплату дополнительных комиссий и внесение значительного первоначального взноса. Лизинг 
позволяет в более короткие сроки организовать поставку оборудования, при этом его стоимость может 
включать маржу лизингодателя, страхование и расходы на сервисное обслуживание. Приобретение 
оборудования за счёт собственных средств исключает процентные платежи, однако сопровождается 
альтернативной стоимостью отвлечённого капитала.

Таблица 2 — Сравнительная характеристика форм приобретения технологического оборудования2

Критерий Лизинг Банковский кредит Собственные средства

Первоначальная 
нагрузка

Авансовый платёж, комиссии, 
страхование; как правило, ниже 

полной стоимости актива

Первоначальный взнос и 
сопутствующие расходы; 
зависят от условий банка

Полная оплата стоимости 
оборудования, доставки и 

ввода в эксплуатацию

Право 
собственности

У лизингодателя до момента 
выкупа либо завершения 

договора

У предприятия, при этом 
актив может находиться в 

залоге

У предприятия без 
финансового обременения

Дополнительный 
залог

Может ограничиваться 
предметом лизинга, однако не 

исключается

Часто требуется ликвидное 
обеспечение Не требуется

Гибкость графика

Возможна привязка к вводу 
оборудования в эксплуатацию 
и сезонности при согласовании 

сторон

Определяется кредитной 
политикой банка

После приобретения 
оборудования платежи 

отсутствуют

Совокупная 
стоимость

Лизинговые платежи, маржа, 
комиссии, страхование, 

сервисное обслуживание, выкуп

Проценты, комиссии, 
оценка и страхование 

залога

Стоимость актива и 
альтернативная стоимость 

капитала

Валютный риск
Возникает при валютной привязке 

стоимости оборудования или 
источников фондирования

Возникает при 
использовании валютного 

кредита

Возникает при импортной 
закупке оборудования до 

момента оплаты

Влияние на 
отчётность по 

МСФО

Признание права пользования 
активом и обязательства по 

большинству договоров

Отражение основного 
средства и кредитного 

обязательства

Отражение основного 
средства без 

возникновения долгового 
обязательства

Основной риск
Особенности договорных условий 

и необходимость соблюдения 
графика платежей

Залоговый и процентный 
риски

Снижение ликвидности и 
концентрация капитала в 

одном активе

2	  Источник: составлено автором на основе законодательства, IFRS 16 и подходов корпоративных финансов [1; 8; 13; 14].
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При сравнении альтернативных вариантов финансирования необходимо использовать единую 
валюту расчёта, одинаковую ставку дисконтирования и сопоставимый горизонт эксплуатации 
оборудования. Если оборудование отличается по сроку полезного использования, целесообразно 
применять показатель эквивалентных годовых затрат (EAC). Налоговые эффекты и амортизация должны 
учитываться в соответствии с действующим законодательством и учётной политикой предприятия; их 
применение требует учёта конкретных условий соответствующего договора.

Для иллюстрации предположим, что предприятие рассматривает две схемы приобретения одной 
производственной линии: лизинг сроком на пять лет с авансовым платежом и последующим выкупом либо 
банковский кредит на аналогичный срок. Корректный анализ предусматривает учёт всех обязательных 
платежей, а также различий в расходах на страхование, обеспечение, сервисное обслуживание и 
остаточную стоимость оборудования. Если приведённая стоимость затрат по лизингу оказывается выше, 
но при этом сделка не требует дополнительного залога и предусматривает более продолжительный 
льготный период, такой вариант может быть экономически обоснован при ограниченной ликвидности 
предприятия. Следовательно, выбор формы финансирования должен основываться на комплексной 
оценке совокупной стоимости и финансовой устойчивости проекта, а не на анализе отдельного 
показателя.

ОГРАНИЧЕНИЯ И РИСКИ ПРИМЕНЕНИЯ ЛИЗИНГА В ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ
Стоимость фондирования. Лизинговая компания самостоятельно привлекает финансовые 

ресурсы и включает их стоимость, операционные расходы и уровень риска в структуру платежей 
клиента. При высокой стоимости либо краткосрочном характере фондирования договор на приобретение 
технологической линии может иметь более высокую стоимость по сравнению с банковским кредитом. 
Рост национального лизингового портфеля не исключает необходимости согласования сроков 
финансирования, поскольку срок окупаемости оборудования может составлять семь–десять лет, тогда 
как ресурсы лизингодателя нередко предоставляются на более короткий период.

Валютный риск. Значительная часть оборудования для текстильной промышленности 
импортируется. Даже если платежи номинированы в сумах, договор может предусматривать привязку к 
иностранной валюте либо учитывать валютную стоимость фондирования. При недостаточном объёме 
экспортной выручки изменение валютного курса может увеличить финансовую нагрузку. Для предприятий-
экспортёров данный риск частично компенсируется механизмом естественного хеджирования, однако 
совпадение валюты, сроков и объёмов денежных поступлений не всегда является полным.

Технический и сервисный риск. Производительность технологической линии зависит от качества 
монтажа, программного обеспечения, наличия запасных частей и квалификации специалистов. В 
случае если договором не предусмотрено иное, простой оборудования не освобождает от исполнения 
платёжных обязательств. В связи с этим до подписания договора целесообразно определить 
ответственность поставщика и лизингодателя за соблюдение сроков поставки, устранение дефектов, 
выполнение гарантийного ремонта и достижение согласованных технических параметров.

Риск остаточной стоимости. Для лизингодателя данный риск связан с возможностью 
последующей реализации возвращённого оборудования. Для предприятия его значение определяется 
размером выкупного платежа и условиями модернизации либо перемещения актива. При уникальной 
конфигурации оборудования его фактическая рыночная стоимость может отличаться от договорной, что 
целесообразно учитывать при формировании условий сделки.

Риск несоответствия графика денежному потоку. Для текстильных предприятий характерны 
отсрочки оплаты по экспортным контрактам, сезонные колебания объёма заказов и необходимость 
формирования запасов сырья. В связи с этим равномерный ежемесячный график платежей не всегда 
соответствует особенностям операционного цикла. Для повышения устойчивости проекта рекомендуется 
моделировать различные сценарии формирования денежных поступлений при разработке графика 
платежей.

Учётный и ковенантный риск. В соответствии с требованиями IFRS 16 признание права 
пользования активом и соответствующего обязательства приводит к увеличению стоимости активов и 
уровня долговой нагрузки. Это может оказывать влияние на финансовые коэффициенты, используемые 
банками и инвесторами. Поэтому предприятию рекомендуется заранее согласовать методику расчёта 
ковенантов и учитывать особенности отражения лизинговых обязательств в финансовой отчётности.

Договорный риск. Существенное значение имеют условия досрочного выкупа, расторжения 
договора, страхования, перехода риска случайной гибели имущества, замены поставщика, индексации 
платежей, применения штрафных санкций и порядка изъятия имущества. При оценке договора 
рекомендуется учитывать не только привлекательность процентной ставки, но и полноту договорных 
условий, обеспечивающих стабильность реализации производственного процесса.
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Таблица 3 — Риски лизинга оборудования и меры их снижения3

Риск Проявление для текстильного 
предприятия Рекомендуемая мера

Процентный и 
ценовой

Увеличение стоимости договора при 
изменении процентной ставки или 

индексации

Фиксация формулы расчёта платежей; расчёт 
эффективной процентной ставки и сценарный 

анализ

Валютный Рост сумового эквивалента платежей
Согласование валюты платежей с валютой 

выручки; установление лимита открытой 
валютной позиции

Пусконаладочный
Начало платежей до выхода 

производственной линии на проектную 
мощность

Предусмотрение льготного периода; оформление 
акта приёмки после испытаний; определение 

ответственности поставщика

Сервисный
Перерывы в работе вследствие 
отсутствия запасных частей или 

специалистов

Заключение сервисного договора; формирование 
запаса критически важных деталей; обучение 

персонала

Денежного потока Недостаточность денежных средств в 
отдельные периоды

Сезонная адаптация графика платежей; резерв 
ликвидности; стресс-тестирование показателя 

DSCR

Остаточной 
стоимости

Высокий размер выкупного платежа 
либо разногласия относительно 

состояния актива

Предварительное согласование формулы выкупа 
и технических критериев оценки состояния 

оборудования

Договорный Штрафные санкции, досрочное изъятие 
имущества, ограничения эксплуатации

Проведение юридической и финансовой 
экспертизы проекта договора до его подписания

Учётный Изменение долговых коэффициентов и 
ковенантов

Моделирование финансовых показателей в 
соответствии с IFRS 16 и предварительное 

согласование с кредиторами

НАПРАВЛЕНИЯ РАСШИРЕНИЯ ЛИЗИНГА ДЛЯ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО ОБНОВЛЕНИЯ
Первое направление связано с развитием долгосрочного фондирования лизинговых компаний. 

Финансирование технологических линий требует сроков, сопоставимых с периодом формирования 
экономического эффекта. В качестве источников финансирования могут выступать кредитные линии 
международных финансовых институтов, выпуск облигаций, синдицированное финансирование и 
целевые банковские программы. При этом государственная поддержка должна быть прозрачной 
и ориентированной не на формальное увеличение объёма сделок, а на реализацию проектов, 
обеспечивающих рост производительности, экспортной выручки и ресурсной эффективности.

Второе направление предусматривает формирование специализированных лизинговых продуктов 
для текстильной промышленности. Универсальный договор лизинга не в полной мере учитывает 
особенности прядильного, ткацкого, отделочного, швейного производства и производства технического 
текстиля. Отраслевая специализация предполагает оценку технологического цикла, оптимального 
срока договора, периода монтажа оборудования, потребности в оборотном капитале и ликвидности 
оборудования на вторичном рынке.

Третье направление заключается в интеграции финансирования и сервисного сопровождения. 
В состав договорного пакета целесообразно включать монтаж, гарантийное обслуживание, обучение 
персонала, цифровой мониторинг загрузки оборудования и потребления ресурсов. Несмотря на 
возможное увеличение стоимости сделки, такие услуги способствуют снижению вероятности простоев 
и достижению проектных показателей. Их экономическая эффективность должна подтверждаться 
расчётом совокупной стоимости владения оборудованием.

Четвёртое направление предполагает обеспечение прозрачного раскрытия полной стоимости 
лизинга. Лизингополучателю рекомендуется предоставлять таблицу денежных потоков, эффективную 
процентную ставку, перечень всех комиссий, страховых платежей, условий индексации и выкупа. 
Такой подход позволяет объективно сравнивать предложения различных лизингодателей и принимать 
финансово обоснованные решения.

Пятое направление связано с развитием зелёного и ресурсосберегающего лизинга. 
Энергоэффективное оборудование, системы рекуперации тепла, водосберегающие технологии, 
очистные сооружения и средства цифрового контроля могут финансироваться посредством специальных 

3	  Авторская разработка
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программ устойчивого финансирования. Для подтверждения достигнутого эффекта до заключения 
сделки фиксируются базовые показатели потребления ресурсов, а после ввода оборудования в 
эксплуатацию оцениваются фактические результаты. При этом исследование не предусматривает 
разработку отдельного авторского ESG-индекса, а основывается на общепринятом принципе 
измеримости достигнутого эффекта.

Шестое направление предусматривает совершенствование проектной подготовки на уровне 
предприятия. До обращения за финансированием рекомендуется подготовить техническое задание, 
коммерческие предложения поставщиков, прогноз загрузки оборудования, бюджет монтажа, план 
обучения персонала, график денежных потоков и стресс-сценарий реализации проекта. Качественная 
подготовка способствует снижению информационного риска для лизингодателя и может положительно 
повлиять на условия финансирования.

Седьмое направление связано с развитием вторичного рынка оборудования и системы независимой 
технической оценки. Возможность реализации оборудования после его возврата способствует снижению 
риска лизингодателя и повышению эффективности договорных условий. Для этого необходимы 
каталоги оборудования, независимые оценщики, сервисные центры, электронные торговые площадки и 
стандартизированные отчёты о техническом состоянии оборудования.

Таблица 4 — Практический порядок принятия решения о лизинге оборудования4

Этап Содержание анализа Результат

1. Техническое 
обоснование

Определение требуемой мощности, качества, 
уровня потребления ресурсов, требований к 
сервисному обслуживанию и срока службы 

оборудования

Подготовка технического задания и 
критериев приёмки

2. Проверка 
поставщика

Оценка опыта, гарантийных обязательств, 
наличия сервисной сети, сроков поставки и 

обеспечения запасными частями

Снижение поставочного и 
сервисного рисков

3. Сбор финансовых 
предложений

Анализ вариантов лизинга, банковского кредита 
и приобретения за счёт собственных средств 
при использовании единого набора исходных 

параметров

Формирование сопоставимых 
денежных потоков

4. Расчёт полной 
стоимости

Расчёт PV платежей, EAC, комиссий, страховых 
расходов, налогов, выкупной стоимости и 

сервисных затрат

Выбор финансово обоснованной 
альтернативы

5. Анализ 
платёжеспособности

Построение базового и стрессового прогнозов 
показателей CFADS и DSCR

Определение допустимого графика 
платежей и необходимого резерва 

ликвидности

6. Договорная 
экспертиза

Анализ условий, связанных с валютой 
договора, индексацией, ответственностью 

сторон, расторжением, изъятием имущества и 
выкупом оборудования

Согласование рисков и 
обязанностей сторон

7. Контроль 
реализации

Мониторинг поставки, монтажа, испытаний, 
обучения персонала и фактического 

экономического эффекта

Подтверждение достижения 
экономического результата 

технологической модернизации

Проведённый анализ подтверждает, что лизинг способствует расширению доступа текстильных 
предприятий к современному оборудованию, при этом его эффективность определяется совокупностью 
финансово-экономических условий реализации проекта. Основное экономическое преимущество 
лизинга заключается не только в отсутствии необходимости полной предварительной оплаты, но и в 
возможности распределения инвестиционных затрат в соответствии с формированием денежного 
потока от использования актива и сохранения ликвидности производственного цикла.

Рост лизингового портфеля Узбекистана до 11,39 трлн сумов по итогам 2025 года свидетельствует 
об увеличении масштабов рынка [7]. Вместе с тем для технологического обновления текстильной 
промышленности особое значение имеют структура сделок, сроки фондирования и уровень компетенций 
лизингодателей при оценке специализированного оборудования. При преобладании в структуре рынка 
краткосрочных и высоколиквидных активов агрегированные показатели не в полной мере отражают 
доступность долгосрочного финансирования производственных линий.

4	  Авторская разработка
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Лизинг и банковский кредит не следует рассматривать как взаимоисключающие инструменты 
финансирования. Крупные инвестиционные проекты могут реализовываться с использованием 
комбинированной схемы, при которой авансовый платёж осуществляется за счёт собственных 
средств, оборудование приобретается посредством лизинга, инфраструктура и строительные работы 
финансируются за счёт кредита, а потребность в оборотном капитале покрывается кредитной линией 
либо инструментами торгового финансирования. Такой подход требует формирования единого прогноза 
денежных потоков и комплексного контроля общей долговой нагрузки.

Для предприятия важно разграничивать технический эффект использования оборудования и 
финансовую форму его приобретения. Экономическая эффективность проекта определяется не только 
условиями финансирования, но и правильностью выбора производственной линии, уровнем её загрузки, 
наличием рынка сбыта и развитостью сервисной инфраструктуры. В то же время более дорогостоящая 
форма финансирования может быть экономически оправданной, если она обеспечивает ускоренный 
ввод оборудования в эксплуатацию, сохранение оборотного капитала и повышение устойчивости 
реализации проекта.

Особенностью настоящего исследования является использование открытых источников информации 
о лизинговом рынке. В связи с отсутствием единой открытой базы данных по структуре лизинговых 
сделок в разрезе отраслей, валют, сроков и видов оборудования в статье не проводится оценка доли 
текстильной промышленности в национальном лизинговом портфеле и не определяется средняя 
стоимость лизингового финансирования. Перспективным направлением дальнейших исследований 
является использование обезличенных данных лизингодателей и предприятий, позволяющих 
сопоставить фактические процентные ставки, сроки финансирования, размеры авансовых платежей и 
производственный эффект реализации проектов.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Лизинг является значимым инструментом технологического обновления текстильных предприятий, 

поскольку обеспечивает доступ к современному оборудованию с распределением платежей во времени 
и способствует снижению потребности в дополнительном залоге. Его практическая эффективность 
возрастает при высокой стоимости импортного оборудования, необходимости сохранения оборотного 
капитала и возможности согласования графика платежей с вводом производственных мощностей в 
эксплуатацию.

Вместе с тем выбор лизинга целесообразно осуществлять на основе комплексной финансово-
экономической оценки. Решение должно основываться на анализе приведённой стоимости всех 
обязательных платежей, эквивалентных годовых затрат, прогнозируемого денежного потока, результатах 
стресс-тестирования показателя DSCR и оценке условий договора. Особое внимание рекомендуется 
уделять валютной привязке, срокам пусконаладочных работ, сервисному обслуживанию, страхованию, 
остаточной стоимости оборудования и влиянию требований IFRS 16 на финансовые показатели 
предприятия.

Для дальнейшего расширения применения лизинга в текстильной промышленности Узбекистана 
целесообразно развивать долгосрочные источники фондирования лизинговых компаний, 
специализированные отраслевые продукты, механизмы прозрачного раскрытия полной стоимости 
финансирования, локальную сервисную инфраструктуру, вторичный рынок оборудования и качество 
проектной подготовки предприятий.

Статья носит самостоятельный характер и посвящена общим вопросам лизингового финансирования 
технологического оборудования. В рамках исследования не рассматриваются авторский инвестиционный 
механизм, интегральная методика оценки инвестиционной привлекательности, пороговые значения 
показателей, эконометрические модели и результаты анализа деятельности конкретного предприятия.
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