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  ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ

The article describes typical aspects of leasing agreements that are concluded in the national economy at present (by subjects, duration, rates, advance 
payments and leased assets). There are realizes a qualitative analysis of the advantages and disadvantages of commercial real estate leasing in compari-
son with mortgage lending. The economic efficiency of commercial real estate leasing and mortgage lending contracts was compared based on cash flow 
modeling in a different ways – before and after income tax (using economic performance indicators so as net present value costs, internal rate of return, 
equivalent annual annuity, effective or equivalent interest rate). In the paper is explains the choice of baseline data for calculation, reveals the methodology 
of the conducted research and presents the results of evaluation of leasing and mortgage contracts in comparison. The comparability of the selected leas-
ing and mortgage contracts for valuation is provided by the existence of the same agreement terms, calculation scheme of periodic payments, similarity 
size of the advance payments and using of the same value of the commercial real estate object. There are makes the conclusions about what indicators 
of economic efficiency of a real estate leasing contract with standard terms are inferior to a mortgage loan agreement, and analyzes the reasons for lower 
efficiency. In particular, it has been found that the size of net present value cash flow costs, even with tax benefits, is higher on a lease than on a mortgage. 
The obtained higher internal rate of return on leasing results in lower financial risks that the lessor carries as opposed to the mortgage lender. It indicates a 
reserve to reduce the interest rate on the lease agreement. The comparison of the effective interest rates on the lease agreement and the mortgage loan 
revealed their excess in the case of leasing, which explained by the complex nature of the related services provided by the lessor. In conclusions there are 
proposes measures to promote the development of commercial real estate leasing by business entities, related to changes in contract parameters and the 
expansion of real estate leasing information.
Key words: leasing, commercial real estate, mortgage lending, performance appraisal, net present value of payments, internal rate of return, effective rate.
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У статті охарактеризовано типові аспекти 
лізингових угод, що укладаються сьогодні 
в національній економіці (за суб’єктами, 
тривалістю, ставками, авансовими пла-
тежами, предметами). Здійснено якісний 
аналіз переваг і недоліків лізингу комерційної 
нерухомості порівняно з іпотечним кредиту-
ванням. Оцінено економічну ефективність 
зіставних за параметрами договорів лізингу 
комерційної нерухомості та іпотечного кре-
дитування на основі моделювання грошових 
потоків платежів як до оподаткування, так і 
після оподаткування податком на прибуток 
(із використанням показників чистої приве-
деної вартості витрат, внутрішньої норми 
дохідності, еквівалентних річних грошових 
потоків, ефективних відсоткових ставок). 
Зроблено висновки про те, за якими показ-
никами економічної ефективності договір 
лізингу нерухомості з типовими умовами 
поступається договору іпотечного креди-
тування, та проаналізовано причини більш 
низької ефективності. Запропоновано 
заходи, спрямовані на сприяння розвитку 
лізингу комерційної нерухомості з боку гос-
подарюючих суб’єктів. 
Ключові слова: фінансовий лізинг, комер-
ційна нерухомість, іпотечне кредитування, 
оцінка ефективності, чиста теперішня 
вартість платежів, внутрішня норма дохід-
ності, ефективна ставка.

В статье охарактеризованы типичные 
аспекты лизинговых сделок, заключаемых 

в  национальной экономике в настоящее 
время (по субъектам, продолжительно-
сти, ставкам, авансовым платежам, пред-
метам договора). Осуществлен анализ 
преимуществ и недостатков лизинга ком-
мерческой недвижимости по сравнению 
с ипотечным кредитованием. Оценена 
экономическая эффективность сопоста-
вимых по параметрам договоров лизинга 
коммерческой недвижимости и ипотечного 
кредитования на основе моделирования 
денежных потоков платежей как до нало-
гообложения, так и после налогообложения 
налогом на прибыль (с использованием пока-
зателей чистой приведенной стоимости 
затрат, внутренней нормы доходности, 
эквивалентных годовых денежных пото-
ков, эффективных процентных ставок). 
Сделаны выводы о том, по каким показа-
телям экономической эффективности 
договор лизинга недвижимости с типовыми 
условиями уступает договору ипотечного 
кредитования, а также проанализированы 
причины более низкой эффективности. 
Предложены меры, направленные на содей-
ствие развитию лизинга коммерческой 
недвижимости со стороны хозяйствующих 
субъектов.
Ключевые слова: финансовый лизинг, ком-
мерческая недвижимость, ипотечное креди-
тование, оценка эффективности, чистая 
приведенная стоимость платежей, вну-
тренняя ставка доходности, эффективная 
ставка.

Постановка проблеми. Останнім часом  
в Україні спостерігається тенденція зростання 
ролі лізингу як ефективного й економічно при-
вабливого механізму оновлення основних засо-
бів підприємства. Лізинг – вид інвестиційної 
діяльності, пов’язаної з придбанням майна та 
передаванням на його основі відповідного дого-
вору фізичним або юридичним особам за певну 
плату, на певний термін і на певних умовах, ука-
заних у договорі, з правом подальшого викупу 
майна лізингоодержувачем.

У 2019 р. ринок лізингу в Україні продовжу-
вав активно зростати після кризи 2014 р., при 
цьому у  загальних обсягах ринку домінуючою 
була частка установ членів Асоціації «Українське 
об’єднання лізингодавців» як за сформованим 
лізинговим портфелем (79%), так і за новими 
укладеними угодами (61%) [1]. Проте відновлення 
ринку до докризових показників поки не  відбу-
лося. На початку 2018 р. кількість лізингових 
договорів становила 50% від рівня 2013 р., тоді 
як загальна вартість цих договорів зменшилася 
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втричі. Аналогічним  є стан справ і щодо обся-
гів нових договорів: у 2013 р. було укладено 
11  тис договорів на суму 3,947 млрд дол. порів-
няно з 7 752 договорами на суму 462 млн дол. 
США в 2017 р. [2]. 

Щодо  складу cуб’єктів-лізингодавців станом 
на початок 2018 р. на надання послуг із фінансо-
вого лізингу мала право 551 установа (зокрема, 
280 фінансових компаній, 88 банків та 183 юри-
дичні особи, які не є фінансовими установами). 
Більшість фінансових компаній зареєстровано 
в Державному реєстрі фінансових установ, який 
веде Нацкомфінпослуг, для здійснення факто-
рингових та лізингових операцій, проте насправді 
вони не займаються лізинговою діяльністю [2].

Узагальнені характеристики лізингових догово-
рів (за результатами діяльності у 2018–2019 рр.) 
є такими: 

–– переважна більшість лізингоотримувачів 
(90%) є юридичними особами, приблизно 70% 
активних клієнтів лізингу – це суб’єкти малого та 
середнього підприємництва [2]. Своєю чергою, 
лізингодавці – юридичні особи утримують 98,6% 
усієї вартості договорів та 96,4% усієї їх кількості [1]; 

–– лізингові угоди укладаються в гривнях без 
прив’язки або з прив’язкою до долара чи євро. 
Процентні ставки за лізинговими угодами в гривні 
становлять 25–30%, а у лізингових угодах, які мають 
прив’язку до долара, процентна ставка в  серед-
ньому становить 10–12%, за винятком спеціаль-
них пропозицій за дилерськими програмами [2];

–– за тривалістю найбільш розповсюджений 
термін дії договорів – від двох до п’яти років (на 
суму 18,9 млрд грн), що становить 69% усіх укла-
дених договорів [1]. Деякі державні компанії укла-
дають договори лізингу строком на 10 років, але 
частка таких договорів у загальній кількості незна-
чна (2,7%) [2];

–– авансовий платіж у середньому коливається 
в діапазоні від 20% до 40% і спостерігається тен-
денція до поступового зменшення необхідної 
суми [2];

–– за предметами лізингу (за даними 
Держфінпослуг), основну частину угод небанків-
ських організацій становить лізинг автомобілів – 
52,3% та сільгосптехніки – 21,5%, на будівельне 
обладнання припадає 4,5%, а на нерухомість – 
лише 2,4% загального портфеля; серед банків най-
більш поширеними програмами також є лізинг 
транспорту та сільгосптехніки [3].

Незважаючи на перспективність, активний роз-
виток лізингу комерційної нерухомості гальму-
ється насамперед відсутністю довгих кредитних 
ресурсів у лізингодавців та деякими іншими при-
чинами, що обмежують попит на нього.  

У теоретичному аспекті лізинг найчастіше 
розглядається в контексті проблеми оновлення 
активної частини основних засобів, переважно 

технологічного устаткування та транспортних засо-
бів. Що ж стосується можливостей використання 
лізингу як інструменту здійснення операцій із неру-
хомим майном, то цей напрям потребує як більш 
глибокого теоретичного осмислення, так і додат-
кової популяризації серед фахівців-практиків. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Серед наукових і практичних публікацій, при-
свячених перспективам розвитку і особливостям 
лізингу як способу оновлення основних засо-
бів, перевагам та недолікам лізингу нерухомості 
слід назвати роботи таких вітчизняних дослід-
ників, як К.  Барташук [4], О. Бадзим, А.  Древуш 
[5], С. Запорожець [6]. Різні практичні аспекти 
юридичного змісту, особливості бухгалтерського 
обліку, оподаткування операцій фінансового 
лізингу розкрито у публікаціях М.  Нестеренко 
[7], В.  Онищенко [8], Л.  Снігир  [9],  С.  Тимощук 
[10] та деяких інших авторів у спеціалізованих 
виданнях з бухгалтерського обліку, фінансів та 
податків. Питання систематизації, групування оці-
ночних методів та особливостей використання 
різних методик оцінки економічної ефективності 
лізингу висвітлено у працях таких авторів, як 
А. Бєлов [11],  В. Гаврилюк [12],  О. Лук’янова [13], 
О.  Левченко [14], Д.  Черваньов [15] та ін. Проте 
слід зауважити, що саме у прикладному аспекті 
питання оцінки ефективності лізингу, зокрема 
лізингу комерційної нерухомості, сьогодні майже 
не досліджується. Відсутні роботи вітчизняних 
авторів, у яких теоретичний інструментарій оцінки 
ефективності застосовувався б до вирішення важ-
ливих прикладних завдань обґрунтування вибору 
схеми (способу) фінансування нерухомості, при-
йняття рішень про фінансування придбання неру-
хомого майна.  

Постановка завдання.  Метою дослідження є 
проведення порівняльного аналізу способів фінан-
сування, оцінки ефективності договорів лізингу та 
іпотечного кредитування комерційної нерухомості 
для обґрунтування інвестиційного вибору з наяв-
них альтернатив, а також виявлення проблемних 
параметрів існуючих на ринку типових угод лізингу 
комерційної нерухомості.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Предметом фінансового лізингу, серед іншого, 
може бути комерційна нерухомість. Ключові осо-
бливості предмету фінансового лізингу (ст. 2 і 
ст. 3 Закону України «Про фінансовий лізинг»): він 
набувається у власність лізингодавцем; переда-
ється у користування замовнику послуги (лізинго-
отримувачу) на строк не менше одного року; його 
передача здійснюється на платній основі; пред-
метом договору може бути тільки основний засіб. 
Предметом фінансового лізингу не можуть бути 
такі об’єкти, як земельні ділянки та інші природні 
об’єкти, єдині майнові комплекси підприємств 
та їхні відокремлені структурні підрозділи (цехи, 
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філії тощо) [16]. Бухгалтерські та податкові кри-
терії фінансового лізингу (підстави вважати угоду 
саме угодою фінансового лізингу або фінансо-
вої оренди) висвітлюються відповідно у п. 4 П(С)
БО 14 «Оренда» [17] та пп. 14.1.97 Податкового 
кодексу України (ПКУ) [18].

Узагальнення характеристик умов лізингового 
фінансування на ринку нерухомого майна, про-
ведене О.С. Бадзим, А.Р. Древуш [5, с. 262–264] 
та С.В. Запорожець  [6, с. 50], дає змогу констату-
вати, що параметри договорів лізингу комерційної 
нерухомості незначно відрізняються від договорів 
щодо інших предметів лізингу, маючи лише дещо 
більш тривалий термін дії. Виходячи з наявних про-
позицій, лізингоотримувач може придбати об’єкти 
комерційної нерухомості (будівлі та приміщення 
офісної, торгівельної, комерційної, складської, 
логістичної, готельної нерухомості) на таких умовах: 

- авансовий внесок становить у середньому 
20–30% від повної вартості об’єкта нерухомості;

- страхування прав на нерухомість – до 1,0% 
від вартості об’єкта лізингу. термін – один рік або 
на весь період дії договору;  

- термін дії договору лізингу становить 
5–15 років;

- подорожчання кредитної маси з лізингу, як 
правило, становить 8–12% і залежить від оцінки 
фінансового стану клієнта, розміру авансового 
внеску і вартості об’єкта нерухомості, що купу-
ється в лізинг;

- основні послуги, що надаються компаніями: 
фінансовий лізинг із правом викупу, фінансо-
вий лізинг без права викупу, фінансовий лізинг із 
повною виплатою, оперативний лізинг, оператив-
ний лізинг із правом викупу, продаж і зворотний 
лізинг, продаж і зворотна оренда.

Прийнято проводити порівняння переваг і недо-
ліків лізингу нерухомості з іпотечним кредитуван-
ням, оскільки вони виступають альтернативними 
способами фінансування придбання об’єктів неру-
хомості і затребуваність одного чи іншого фінансо-
вого інструменту зумовлюється його характеристи-
ками та ефективністю. За своєю суттю фінансовий 
лізинг нагадує кредит під заставу. У разі несплати 
лізингових платежів об’єкт лізингу повертається 
лізингодавцю. Платіж складається зі сплати вар-
тості об’єкта (тіла кредиту) та відсотків. Існуюча 
подібність вплинула на особливості податкового 
та бухгалтерського обліку договорів фінансового 
лізингу: правила нагадують облік кредитів, напри-
клад лізингові платежі не обкладаються ПДВ, а 
майно одразу починає обліковуватися на балансі 
лізингоотримувача [8].

Перевагами лізингу нерухомості порівняно із 
іпотечним кредитуванням є такі:

1. Можливість збільшення обсягу ліквідних 
коштів, що знаходяться у розпорядженні підпри-
ємства. 

2. Віднесення лізингових платежів (амортиза-
ційних відрахувань по об’єкту лізингу і відсотків 
за користування лізинговим кредитом) до валових 
витрат  підприємства, що дає змогу оптимізувати 
оподаткування прибутку. За іпотечного кредиту-
вання до валових витрат відноситься лише сума 
відсотків по кредиту.

3. Відсутність потреби термінового початку 
платежів по лізингу, гнучкий характер лізингових 
угод, можливість напрацювання з лізингодавцем 
(орендодавцем) зручної схеми фінансування з різ-
ною періодичністю платежів, фіксованою або пла-
ваючою ставкою. Авансовий платіж за лізинговою 
угодою дещо менший, аніж за іпотечного кредиту-
вання.

4. Необов’язковий характер заставних відносин 
за лізингу. Операції лізингу не потребують оформ-
лення застави (адже предмет лізингу протягом 
терміну дії договору належить лізингодавцю). 
Це означає економію витрат на оформлення та 
є зручним для малих та середніх підприємств. 
За іпотечного кредитування заставні відносини 
носять первинний характер.

5. Предмет лізингу не підлягає конфіскації, на 
нього не може бути накладено арешт у зв’язку з 
будь-якими діями або бездіяльністю лізингоодер-
жувача. Це пов’язано з тим, що юридично влас-
ником майна є саме лізингодавець. Цим лізинг 
нерухомості істотно відрізняється від іпотеки, 
де нерухомість теж є об’єктом застави, проте її 
власником є не кредитор, а позичальник. Якщо ж 
власником є позичальник, то, незважаючи на факт 
застави майна, все ж в судовому порядку пози-
чальник може бути позбавлений цього майна, а 
кредитор – об’єкта застави й, відповідно, фактично 
будь-яких перспектив щодо повернення кредиту. 

6. Можливість залучення низки додаткових 
послуг із боку лізингодавця, які сприяють зни-
женню рівня адміністративних витрат лізингоодер-
жувача (включення плати за такі послуги до лізин-
гових платежів дає змогу віднести їх до валових 
витрат). Зокрема, лізингові компанії можуть про-
понувати лізингодавцям кращі умови страхування, 
ніж банки (розстрочку сплати страхової премії, 
нижчі тарифи, індивідуальний вибір умов страху-
вання та тарифів, супровід страхових випадків).

7. Зручність документування угоди, економія 
зусиль і часу на оформлення основних та супут-
ніх договорів, необхідних для реалізації лізингу 
(купівлі-продажу нерухомості, оренди земельної 
ділянки, страхування, кредитування, застави, 
лізингу). Лізингодавець бере на себе адміністру-
вання платежів і оформлення бухгалтерської 
документації, а лізингоодержувач сплачує один 
комплексний платіж з указаною періодичністю. 
Існує можливість укладання змішаного дого-
вору лізингу, без окремого договору купівлі-про-
дажу нерухомості (у договір фінансового лізингу 
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включається умова про викуп об’єкта та перехід 
права власності у момент закінчення терміну дії 
договору).  Натомість, купуючи нерухомість в іпо-
течний кредит, клієнту необхідно здійснювати зна-
чну кількість окремих платежів і контролювати сво-
єчасність їх сплати. 

Водночас у критичному аспекті слід зазначити, 
що переваги лізингу, які вказуються у публікаціях 
вітчизняних дослідників, іноді носять характер 
переваг ідеальної теоретичної моделі, залученої 
зі світового досвіду функціонування лізингу, та не 
є дійними в сучасних умовах національної еконо-
міки. Так, зокрема, як перевага лізингу згадується 
можливість прискореної амортизації придбаної 
будівлі з коефіцієнтом до трьох [5, с. 260], що не 
відповідає поточній практиці амортизації об’єкта 
лізингу [10]. Лізингодавець нараховує амортиза-
цію, чим суттєво зменшує базу оподаткування 
податком на прибуток.  Однак ураховуючи, що 
встановлені мінімальні терміни корисного викорис-
тання об’єкта нерухомості у податковому обліку 
(для будівель – 20 років згідно зі ст. 145 Розділу ІІІ 
«Податок на прибуток підприємств» Податкового 
кодексу України) [18]) часто суттєво відрізняються 
від термінів дії договорів лізингу нерухомості, а 
термін корисного використання (експлуатації) 
основного засобу, впродовж якого здійснюється 
нарахування амортизації (встановлюється нака-
зом по підприємству) не може бути меншим за 
визначений ПКУ мінімальний термін, ця перевага 
лізингу перед іпотечним кредитом на практиці 
нівелюється. Щодо того, що фінансовий лізинг 
створює більш привабливі цінові умови фінан-
сування придбання об’єкта нерухомості шляхом 
застосування нижчої процентної ставки [6, с. 51], 
зауважимо, що в умовах залежності лізингових 
компаній від банківського середньострокового кре-
дитування і відсутності джерел «довгих грошей» 
інституційних інвесторів відсоток за лізинговими 
договорами може бути вищим, аніж за договорами 
іпотечного кредитування. 

До недоліків лізингу нерухомості порівняно 
з іпотечним кредитуванням слід віднести такі його 
аспекти:

1. Юридичні обмеження на застосування фінан-
сового лізингу по відношенню до об’єктів нерухо-
мості. Так, згідно з п. 2 ст. 3 Закону «Про фінансо-
вий лізинг» [16], не можуть бути предметом лізингу 
земельні ділянки, єдині (цілісні) майнові комплекси 
підприємств та їхні відокремлені структурні оди-
ниці (філії, цехи, дільниці). Таким чином, досить 
значний клас об’єктів нерухомості виводиться 
зі сфери дії лізингу. Особливі складності з вико-
ристанням фінансового лізингу по відношенню до 
об’єктів нерухомості виникають у  зв’язку із забо-
роною лізингу земельних ділянок. Оскільки право 
власності на об’єкт нерухомості часто безпосе-
редньо пов’язане з правом власності на земельну 

ділянку, на якій розташовано такий об’єкт, то 
подолання цього обмеження об’єктивно необ-
хідне, хоча й спряжене зі значними складнощами. 
Зокрема, під час укладання лізингової угоди на 
об’єкт нерухомості одночасно укладається дого-
вір довгострокової оренди на земельну ділянку, на 
якій розташований такий об’єкт.

2. Відсутність права власності на нерухомий 
об’єкт у лізингоодержувача на момент укладання 
договору.

3. Розбіжність в ефективних термінах фінан-
сування придбання комерційної нерухомості, що 
становлять, виходячи зі світової практики  та дов-
гострокового характеру активу, 10–20 років, та фак-
тичних термінах фінансування по наявних догово-
рах лізингу (лізингові компанії сьогодні працюють 
із так званими середніми грошима та надають 
фінансування найчастіше на термін п’ять років).

4. Можливість звернення стягнення на неру-
хоме майно за зобов’язаннями лізингової компа-
нії, внаслідок чого об’єкт нерухомості може бути 
вилучений на користь її кредиторів навіть напри-
кінці терміну дії договору лізингу.

5. Завищена, «подвійна» сплата лізингоодер-
жувачем послуг оформлення права власності 
(спочатку відбувається оформлення на лізингову 
компанію, а потім, після завершення терміну дії 
договору, – на лізингоодержувача).

6. Фактичне перенесення на лізингоодержу-
вача платежів зі страхування за договором лізингу, 
а також комунальних платежів, сплати податку 
на нерухомість тощо, оскільки відповідні витрати 
включаються до розміру лізингових платежів.

Проте проведення лише якісного аналізу 
переваг і недоліків лізингу нерухомості порівняно 
з іпотечним кредитом недостатньо для розуміння 
причин низького попиту на нього в сучасних умо-
вах та виявлення потенціалу його подальшого 
розвитку. На нашу думку, показовим буде порів-
няння подібних за параметрами договорів різних 
способів фінансування за показниками економіч-
ної ефективності інвестування, зокрема чистою 
приведеною вартістю післяподаткових витрат 
(NPV(С)), внутрішньою нормою дохідності (IRR), 
еквівалентними річними грошовими потоками 
(EAA), ефективними (еквівалентними) відсотко-
вими ставками (EPR). 

Для оцінки економічної ефективності інвести-
цій у нерухомість за альтернативними способами 
фінансування було підібрано подібні за пара-
метрами угоди фінансового лізингу комерційної 
нерухомості та іпотечного кредиту і проаналізо-
вано грошові потоки витрат, що виникають щодо 
одного й того ж об’єкта комерційної нерухомості 
за різними видами угод. Як об’єкт оцінки  вибрано 
офісне приміщення у центрі м. Києва  площею 
170  кв.  м, дані про продаж та ціну пропозиції 
якого (4 054 595 грн) розміщені на інформаційних 
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ресурсах із продажу нерухомості в мережі Інтернет. 
Для спрощення розрахунків та враховуючи поді-
бність умов оподаткування податком на додану 
вартість в обох угодах, ціна пропозиції без коригу-
вання на коефіцієнт уторгування та нарахування 
податку на додану вартість була прийнята як ціна 
об’єкта нерухомості для лізингу та іпотечного кре-
дитування. 

Актуальні умови лізингу комерційної нерухо-
мості для оцінки ефективності фінансування при-
дбання залучено із сайту небанківської організа-
ції-лізингодавця «ТЕКОМ-Лізинг» [19]. Основні 
параметри лізингової угоди:  

–– термін дії – від одного до семи років (залежно 
від типу об’єкта) (у розрахунку вибрано п’ять років, 
або 60 місяців);  

–– аванс 20% від вартості об’єкта; 
–– валюта фінансування – українська гривня, 

долари США, євро (гривня); 
–– вартість об’єкта – не менш як еквівалент 

20 тис дол. (4 054 595,00 грн);
–– тип нерухомості – усі типи зданої в експлуа-

тацію нерухомості, комерційна нерухомість: офісні 
та складські приміщення,  об’єкти промислового 
призначення, торгові об’єкти (офісне приміщення); 

–– щомісячне погашення лізингових платежів, 
що включає у себе: компенсацію частини вартості 
об’єкта лізингу; нотаріальне оформлення; реє-
страцію об’єкта у відповідних держорганах; стра-
хування об’єкта на весь період лізингу; комісію 
лізингової компанії; 

–– можливість дострокової виплати лізингових 
платежів та переходу права власності на об’єкт на 
більш ранній стадії (на розрахунок не впливала).

Угода, на прикладі якої у даному дослідженні 
проводиться оцінка ефективності фінансування 
придбання нерухомості, має ознаки фінансового 
лізингу (сума лізингових (орендних) платежів із 
початку строку оренди перевищує первісну вар-
тість об’єкта лізингу).

Розрахунок щомісячних лізингових платежів 
здійснено за допомогою лізингового калькулятора 
організації [20]. Результати розрахунку наведено 
в табл. 1.

Таблиця 1
Розрахунок лізингових платежів за об’єктом 

комерційної нерухомості 

Параметр програми лізингу  Значення/ 
характеристика

Тип об’єкта
Комерційна 
нерухомість 

(юридична особа)
Вартість об’єкта 4 054 595,00 грн
Аванс 810 919,00 грн
Перший платіж 205 892,24 грн
Щомісячний платіж (протягом 
60 періодів виплати) 90 196,46 грн

Джерело: розрахунки автора за [19; 20]

Надалі схему розподілу ануїтетних платежів 
на виплати відсотку лізингодавцю та погашення 
(відшкодування) вартості предмета лізингу в роз-
різі 60 місяців терміну дії договору складено за 
допомогою лізингового калькулятора незалежного 
фінансового Інтернет-ресурсу [21]. Вихідними 
даними для розрахунку слугували: тип об’єкта 
лізингу (будинки, споруди, земля); термін лізингу 
(60 міс.);  вартість об’єкта лізингу (4 054 595,00 грн); 
лізинговий відсоток (річна ставка) (22,33%);  пер-
винний внесок за об’єкт (20%); одноразова комісія 
(відсоткова ставка) (5,078%); щомісячна аморти-
зація (1,67%);  схема нарахування відсотків (ану-
їтетна). Розмір одноразової комісії було визначено 
у відсотках як відношення першого платежу до 
вартості об’єкта (дані табл. 1), а розмір лізинго-
вого відсотку – методом підбору значень відсотку 
на лізинговому калькуляторі так, щоб результати 
розрахунку збігалися із щомісячним платежем 
90  196,46 грн (дані табл. 1). У результаті розра-
хунку одержано значення щомісячного платежу 
90 196,45 грн та схему лізингових платежів у роз-
різі 60 періодів із розподілом виплат на відшкоду-
вання вартості об’єкта лізингу та сплату відсотку 
лізингодавцю.

Отриману схему імпортовано в електронну 
таблицю  MS Excel для моделювання грошових 
потоків (без урахування та з урахуванням податко-
вих пільг) та розрахунку показників ефективності.

Умови іпотечного кредитування комерцій-
ної нерухомості залучено із сайту банку АТ «КБ 
«ПриватБанк» за програмою «Бізнес-іпотека» [22]. 
Інша подібна програма банку «Кредит «Бізнес-
розстрочка» також передбачає кредитування 
об’єктів комерційної нерухомості, проте не була 
вибрана для цілей оцінки ефективності, оскільки 
має дещо вищі значення авансового платежу 
(30%).  Основні параметри іпотечного кредиту: 

–– сегмент – юридичні особи, фізичні особи – 
підприємці; 

–– строк від 12 до 60 місяців (у розрахунку 
вибрано п’ять років, або 60 місяців); 

–– ставка – 19% річних; 
–– валюта – українська гривня;
–– аванс – 25% від вартості об’єкта; 
–– вартість об’єкта – обмеження не вказано 

(4 054 595,00 грн);
–– тип нерухомості – комерційна нерухомість 

(офісне приміщення); 
–– графік платежів – ануїтет; 
–– страхування – згідно з тарифами акредито-

ваної банком страхової компанії (щорічні страхові 
платежі 8  920 грн (страхування 100% вартості 
об’єкту), визначено за допомогою страхового 
калькулятора у результаті вибору тарифів СГ 
«Княжа» [23]);

–– одноразова комісія – 1%, без щомісячної 
комісії за обслуговування кредитного рахунку.
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–– можливість дострокової виплати лізингових 
платежів та переходу права власності на об’єкт на 
більш ранній стадії (на розрахунок не впливала).

Розрахунок щомісячних платежів за іпотечним 
кредитом здійснено за допомогою кредитного 
калькулятора незалежного фінансового Інтернет-
ресурсу, а його результати наведено в табл. 2 [24].

Вихідними даними для розрахунку слугу-
вали: термін кредиту (60 міс.);  сума кредиту 
(3 040 946,25 грн, тобто 75% від 4 054 595,00 грн);  від-
соткова ставка (річна) (19,0%);  одноразова комі-
сія (відсоткова ставка) (1,0%); щомісячна комісія 
(0,0%);  схема нарахування відсотків (ануїтетна).

Таблиця 2
Розрахунок кредитних платежів за об’єктом 

комерційної нерухомості 
Параметр програми 

кредитування Значення/характеристика

Тип об’єкта Комерційна нерухомість 
(юридична особа)

Вартість об’єкта 4 054 595,00 грн
Аванс 1 013 648,75 грн
Одноразова комісія 30 409,46 грн
Щорічні страхові платежі 8 920 грн
Щомісячний платіж 
(протягом 60 періодів 
виплати)

78 883,82 грн

Джерело: розрахунки автора за [22–24]

Як і в попередньому випадку, отриману 
схему стосовно платежів по іпотечному кредиту 
в розрізі 60 періодів імпортовано в електронну 
таблицю  MS  Excel для моделювання грошових 
потоків (без урахування та з урахуванням податко-
вих пільг) та розрахунку показників ефективності.

При обґрунтуванні економічної ефективності 
лізингових платежів та платежів по іпотеці вико-
ристовувалися формули оцінки ефективності 
інвестиційних проектів, засновані на дисконту-
ванні грошових потоків. Розрахунки проведено 
у двох варіантах – із побудовою грошових потоків 
виплат без урахування впливу оподаткування та 
з урахуванням такого впливу на післяподатковій 
основі. Розрахунок показників оцінки ефективності 
фінансування нерухомості на доподатковій основі 
не відзначався особливостями побудови грошо-
вих потоків та був реалізований за допомогою вбу-
дованих функцій  MS Excel: ЧПС, ПЛТ, ПС, ВСД. 
Ефективні відсоткові ставки було розраховано за 
допомогою кредитного калькулятора [25].

Для юридичних осіб суб’єктів господарювання 
оцінка ефективності схем (способів) фінансу-
вання з урахуванням податкових вигід є більш 
переважливою, ніж просте зіставлення загаль-
ної вартості виплат, обсягів сплачених відсотків, 
переплат за кредитом, чистої приведеної вар-
тості номінальних (заявлених лізингодавцем/

кредитором) платежів. Найбільш досконалим 
випадком інвестиційних досліджень є доповне-
ння оцінки ефективності післяподаткових грошо-
вих потоків платежів аналізом ризиків інвесту-
вання на основі динамічних моделей  [11].

Стосовно показників оцінки ефективності 
лізингової та кредитної схем (способів) придбання 
нерухомості, визначених на післяподатковій 
основі, доцільно зупинитися на вихідних форму-
лах та методичних аспектах розрахунку.

Чиста приведена вартість  післяподаткових 
витрат по лізингу: 
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,                    (1)

де:
L – чиста приведена вартість післяподаткових 

витрат по лізингу, грош. од.;
EO – передплата (авансовий платіж), грош. од.;
T – ставка податку на прибуток, % (часток оди-

ниці);
i – дисконтна ставка (річна процентна ставка за 

кредитом), % (часток одиниці);
k – періодичність нарахування та сплати від-

сотка, частіша від одного разу на рік, разів (k = 
12 для щомісячних платежів);

At – амортизаційні відрахування у t періоді, 
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CrrCrIRRLrLIRR ≥≥ ,  

, років, N – кінцевий період корисного тер-
міну використання основного засобу (нарахування 
амортизації), грош. од.;

n – термін дії договору, років;
LPt – платежі по сплаті лізингового процента  

у t періоді, грош. од.; 
LCt – одноразовий та/або періодичний пла-

тіж, що включає комісійні, страхові та ін. виплати  
у t періоді, грош. од.;

Чиста приведена вартість післяподаткових 
витрат по іпотечному кредиту:
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,           (2)

де: 
S – чиста приведена вартість післяподаткових 

витрат за іпотечним кредитом, грош. од.;
Dt – витрати на погашення основної суми боргу 

за кредитом у t період, грош. од.;
CrPt – проценти, що сплачуються за кредитом 

у t період, грош. од.;
CrCt – комісійні та/або страхові платежі за кре-

дитом у t період, грош. од.;
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Q – залишкова вартість об’єкта на кінець тер-
міну корисного використання (амортизації) (врахо-
вується у разі його відчуження), грош. од.

Технічними аспектами розрахунків є коректне 
врахування часового лагу по податкових вигра-
шах (по відсотках, комісійних платежах, аморти-
зації). Податкові виграші по лізингових платежах 
(добуток лізингових платежів та ставки оподатку-
вання) та сплачених відсотках і комісійних плате-
жах по іпотечному кредиту враховуються щорічно 
у складі грошових потоків, які виникають почина-
ючи з другого року терміну дії  договору лізингу та 
кредиту відповідно, податкові виграші за останній 
період ураховуються у складі грошових потоків 
наступного за останнім роком терміну дії дого-
вору. Амортизаційні відрахування враховуються 
у складі грошових потоків витрат починаючи з 
другого місяця терміну дії договору лізингу та кре-
диту відповідно, оскільки нарахування амортизації 
здійснюється згідно із законодавством починаючи 
з місяця, наступного за місяцем уведення об’єкта 
в господарський оборот. 

Згідно з п. 7 ПБО 14 [17], амортизація об’єкта 
фінансової оренди нараховується орендарем про-
тягом періоду очікуваного використання активу. 
Періодом очікуваного використання об’єкта фінан-
сової оренди є  строк корисного використання 
(якщо угодою передбачено перехід права влас-
ності на актив до орендаря) або коротший із двох 
періодів – строк оренди або строк корисного вико-
ристання об’єкта фінансової оренди (якщо пере-
ходу права власності на об’єкт фінансової оренди 
після закінчення строку оренди не передбачено). 
Метод нарахування амортизації об’єкта фінансо-
вої оренди визначається орендарем відповідно 
до  ПБО  7 та 8 [10]. Таким чином, об’єкт фінан-
сової оренди (лізингу) відображається у бухгал-
терському обліку орендаря як актив та амортизу-
ється протягом періоду очікуваного використання. 
Нарахування амортизації здійснюється протягом 
строку корисного використання (експлуатації) 
об’єкта основних засобів, який установлюється 
підприємством/установою (у розпорядчому акті) 
під час визнання цього об’єкта активом (зараху-
вання на баланс) і призупиняється на період його 
реконструкції, модернізації, добудови, дооблад-
нання та консервації (п. 23 ПБО 7) [10].  

Розрахунок амортизаційних відрахувань здій-
снювався за методом прискореного зменшення 
залишкової вартості (ліквідаційна вартість при-
ймалася рівною нулю) з урахуванням мінімаль-
ного корисного терміну експлуатації будівель 
20 років, передбаченого Податковим кодексом 
[18]. Амортизаційні різниці (між бухгалтерською 
та податковою амортизацією [7]) не формува-
лися, під час розрахунку у складі лізингових пла-
тежів протягом терміну дії договору лізингу вра-
ховувалися амортизаційні відрахування у розмірі 

податкової амортизації. За решту терміну аморти-
зації нерухомого майна, що перевищує термін дії 
договору лізингу, у складі грошових потоків витрат 
по лізингу враховувалися амортизаційні відра-
хування, зменшені на коефіцієнт оподаткування 
(коефіцієнт оподаткування – одиниця мінус ставка 
податку на прибуток).

По кредиту за решту терміну амортизації неру-
хомого майна, що перевищує термін дії дого-
вору кредиту, враховувалися лише амортизаційні 
податкові виграші, що виникають унаслідок змен-
шення бази оподаткування за рахунок аморти-
заційних відрахувань (добуток ставки податку на 
прибуток та амортизаційних відрахувань).

Значення ставки дисконту було вибране на 
рівні прогнозної середньоринкової кредитної 
ставки відсотка (на термін дії договору лізингу та 
кредиту), скоригованої на коефіцієнт оподатку-
вання. Інформація щодо максимальної середньо-
ринкової ставки кредитного відсотку на найближчі 
три роки (18%) залучена з макроекономічного кон-
сенсус-прогнозу Міністерства економічного розви-
тку та торгівлі України [26, с. 15], це ж значення 
прийняте і для наступних двох років розрахунку. 

Як правило, за дисконтну ставку береться 
ставка відсотків, скоригована на податкові пла-
тежі, за якою певна компанія може залучити бан-
ківський кредит [13, с. 262; 15]:
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,                        (3)
де:
i – скоригована післяподаткова ставка дис-

конту, % (часток одиниці);
ibt – ставка дисконту (ціна позичкового капіталу) 

до коригування на оподаткування, % (часток оди-
ниці).

У результаті коригування на коефіцієнт оподат-
кування ставка дисконту для розрахунків була при-
йнята в розмірі 14,76% річних (1,23% щомісячно).

Грошові потоки витрат по обох схемах (спосо-
бах) фінансування придбання нерухомості та дис-
контна відсоткова ставка вводилися у розрахунки 
вже як номінальні величини, тому додаткове кори-
гування на індекси інфляції не здійснювалося.

Внутрішня норма дохідності може заходитися 
методом ітерацій на основі додатного та від’ємного 
значень чистої приведеної вартості і відповідних 
значень ставок дисконту, проте у даному дослі-
дженні розрахунок було здійснено за допомогою 
вбудованої функції MS Excel «ВСД». 

Еквівалентні річні грошові потоки платежів по 
лізингу нерухомості та іпотечному кредиту визна-
чалися як періодичні виплати (ануїтетні платежі), 
що забезпечують за період терміну дії договору 
під задану ставку відсотку відшкодування чистої 
приведеної вартості об’єкта інвестування (нерухо-
мості). Тобто в основу розрахунку було покладено 
формулу внеску на амортизацію грошової одиниці 
(внеску на погашення кредиту):
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CrrCrIRRLrLIRR ≥≥ ,  

,            (4)

де:
EAA – еквівалентні річні грошові потоки,  

грош. од.;
PVA – загальна чиста приведена вартість 

серії ануїтетних авансових платежів у погашення 
боргу (еквівалентна теперішній вартості боргу), 
грош. од.; 

n – період розрахунку, років. 
Фактичний розрахунок еквівалентних річних 

грошових потоків платежів  здійснено за допомо-
гою вбудованої функції MS Exceel «ПЛТ». Кількість 
періодів розрахунку приймалася для обох схем 
(способів) фінансування за варіантами побудови 
грошових потоків відповідно рівною 60 (терміну дії 
договору лізингу та іпотечного кредиту) та 120 міс. 
(терміну амортизації нерухомого об’єкта), вико-
ристовувалася щомісячна ставка дисконту.

Ефективні відсоткові ставки розраховува-
лися для лізингу та кредиту як ставки фінансу-
вання угоди лізингу та іпотечного кредиту відпо-
відно, що забезпечуються за умов урахування 

усіх комісійних платежів та інших трансакційних 
витрат, пов’язаних з угодою (включаючи витрати, 
які лізингоодержувач/позичальник заплатить сто-
роннім організаціям, таким як органи держреєстра-
ції, нотаріату, страхові компанії тощо). Розрахунок 
ефективних відсоткових ставок було здійснено за 
допомогою кредитного калькулятора [25]. 

Підсумкові результати розрахунків представ-
лено в табл. 3.

Як свідчать дані табл. 3, чиста приведена вар-
тість грошових потоків платежів, визначених як 
на доподатковій, так і післяподатковій основі, 
є вищою у разі лізингу, що говорить про його 
меншу привабливість, неефективність порівняно 
з іпотечним кредитом для придбання нерухомості. 
Еквівалентні річні грошові потоки по лізингу також 
є більшими, ніж по іпотечному кредиту, що, своєю 
чергою, підтверджує необхідність відхилення 
договору лізингу як схеми (способу) фінансування 
придбання нерухомості.

Показник внутрішньої норми дохідності 
(IRR), розрахований для обох схем (способів) 
фінансування, виявися вищим у разі лізингу. 
Порівняння IRR з очікуваною дохідністю лізинго-
давця/кредитора (відсотковою ставкою по дого-
ворах) показує, що в обох випадках фінансу-
вання є вигідним для суб’єкта, який його надає, 
оскільки  
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CrrCrIRRLrLIRR ≥≥ ,  . У разі договору 

Таблиця 3
Показники оцінки ефективності фінансування придбання об’єкта комерційної нерухомості  

на основі договорів лізингу та іпотечного кредиту

№ п/п Показник Лізинг Іпотечний 
кредит

Оцінка ефективності на основі грошових потоків платежів до оподаткування. Ставка дисконту не скоригована  
на оподаткування, період розрахунку відповідає терміну дії договору – 5 років (60 міс.)

1

Загальна сума виплат до оподаткування (включаючи погашення 
вартості об’єкта, винагороду лізингодавцю/кредитору, комісійні, 
страхові та ін. виплати, авансовий платіж), майбутня вартість, C, 
грн

6 428 597,96 5 821 687,52

2 Чиста приведена вартість грошового потоку платежів до 
оподаткування NPV(C), грн 4 565 728,66 4 181 803,61

3 Еквівалентні річні грошові потоки платежів до оподаткування, 
EAA, грн 115 939,50 106 190,33

4 Процентна ставка лізингодавця/кредитора по договору, r (річна), 
% 22,33 19,0

5 Внутрішня норма дохідності, визначена по грошових потоках 
платежів до оподаткування (річна), IRR, % 25,51 19,95

6 Ефективна відсоткова ставка (з урахуванням комісійних, 
страхових та ін. платежів) (річна), EPR, % 28,30 22,86

Оцінка ефективності на основі грошових потоків платежів після оподаткування. Ставка дисконту скоригована  
на оподаткування, період розрахунку відповідає періоду амортизації нерухомості – 10 років (120 міс.)

7 Чиста приведена вартість грошового потоку післяподаткових 
платежів, NPV(C), грн 4 127 586,20 3 828 286,01

8 Еквівалентні післяподаткові річні грошові потоки, EAA, грн 65 987,06 61 202,19

9 Відсоткова ставка лізингового фінансування, що прирівнює схеми 
(способи) фінансування за NPV(C), % 17,99  –   

10 Відсоткова ставка, що прирівнює  схеми (способи) фінансування 
за NPV(C) (річна), % 12,31 12,31

Джерело: розрахунки автора
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лізингу перевищення становить 3,18 процентних 
пункти та може розглядатися як своєрідний резерв 
зниження ставки по лізинговому кредиту.

Договір лізингу, як показують розрахунки, стає 
рівнозначним за показником чистої приведеної 
вартості післяподаткових грошових потоків плате-
жів до договору іпотечного кредитування лише за 
рівня річної відсоткової ставки r=17,99≈18(%), тоді 
NPV(CL)=382 282,55 (грн). Це свідчить про те, що 
більш високі відсоткові ставки договорів лізингу, 
ніж іпотечного кредиту, існуючі у поточних ринкових 
умовах національної економіки, не компенсуються 
для суб’єктів господарювання податковими  вигра-
шами (економією) по податку на прибуток.

Для задоволення теоретичного інтересу може 
бути розрахована ставка кредитування, за якої 
обидві схеми (способи) фінансування стають 
рівнозначними. Це ставка, за якої чиста приве-
дена вартість післяподаткового грошового потоку 
витрат NPV(C) по лізингу дорівнює такій по іпотеч-
ному кредитуванню. У прикладі, вибраному для 
розрахунку, шукана ставка дорівнює 12,31% річ-
них, а NPV(CL)=NPV (CCr)≈3 455 269,07 (грн). Проте 
вказаний рівень ставки, вочевидь, є недосяжним 
у сучасних умовах національної економіки.

Порівняння ефективних відсоткових ставок за 
договором лізингу та іпотечного кредиту виявило 
їх значне перевищення у разі лізингу (28,3% проти 
22,86%), що може бути пояснене комплексним 
характером супутніх послуг, що надаються лізин-
годавцем. У разі іпотечного кредитування  оплата 
відповідних послуг стороннім організаціям апрі-
орі відноситься до сфери відповідальності пози-
чальника, не завищуючи, таким чином, номіналь-
ного заявленого відсотку по іпотечному кредиту. 
Фінансова експрес-інформація з моніторингу 
рівня ефективних  відсоткових ставок по іпотеч-
них кредитах, які надаються в економіці в поточ-
ний момент часу, демонструє середній ринковий 
рівень ефективної ставки по іпотеці у лютому 
2020 р. – 19,37% [27].

Слід зазначити, що більш тривалий період 
амортизації активу (комерційної  нерухомості), ніж 
термін дії договорів лізингу/іпотечного кредиту, 
призводить до того, що податковий виграш (еко-
номія) по податку на прибуток виявляється значно 
розтягнутим у часі та виходить за межі терміну дії 
відповідної угоди. Це робить результати оцінки 
ефективності складними для сприйняття, менш оче-
видними для господарюючих суб’єктів, які прийма-
ють рішення щодо вибору способу фінансування. 

Висновки з проведеного дослідження. 
Проведене дослідження показує, що лізинг комер-
ційної нерухомості в національній економіці 
порівняно з попередніми роками (2014–2015 рр.) 
активно розвивається та зростає. Проте пропози-
ції лізингових компаній у цій сфері програють аль-
тернативним способам фінансування (іпотечному 

кредиту) за деякими параметрами та не є достат-
ньо привабливими для юридичних осіб. Розрахунок 
та аналіз показників оцінки ефективності лізингу 
порівняно з іпотечним кредитуванням свід-
чить,  що, попри наявність у лізингу як способу 
фінансування комерційної нерухомості низки якіс-
них переваг, економічна ефективність договорів 
лізингу з типовими умовами надання лізингової 
позики є нижчою, ніж аналогічних договорів іпо-
течного кредитування. Слабким місцем лізингових 
угод є відсоткові ставки, вищі від ефективних ста-
вок іпотечного кредитування. 

З огляду на вищевказане, на нашу думку, пер-
шочерговими заходами, спрямованими на спри-
яння розвитку лізингу комерційної нерухомості, 
є такі: розширення ресурсної (кредитної)  бази 
організацій-лізингодавців із метою зниження від-
сотків по лізингових договорах та подовження 
термінів кредитування з типових нині п’яти років 
до 10–15 років; популяризація програм лізингу, 
розширення обізнаності господарюючих суб’єктів 
щодо їх базових умов та економічних вигід.
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