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Îñòàííÿ ãðóïà íîðìàòèâ³â âñòàíîâëþº âèìîãè ùîäî îá-

ñÿã³â ðîçì³ùåííÿ: ùîíàéìåíøå 25% âñ³õ ðîçì³ùåíèõ àêö³é

êîìïàí³¿ ìàþòü çíàõîäèòèñÿ ó â³ëüíîìó îá³ãó ó ïîíàä 300

àêö³îíåð³â, à òàêîæ âñ³ ³íîçåìí³ åì³òåíòè ìàþòü ïðèçíà÷èòè

ñïîíñîðà. Çàãàëîì, Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà âèñòàâëÿº

äîñèòü ÷³òê³ òà çðîçóì³ë³ êðèòåð³¿ äî ë³ñòèíãó, ùî º äîñòóïíè-

ìè äëÿ êîìïàí³é ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Âèñíîâêè

Ï³ñëÿ â³äíîâëåííÿ ð³âíÿ ²ÐÎ ó ï³ñëÿêðèçîâ³ ðîêè ó 2011

ðîö³ îáñÿãè çàëó÷åíü ñêîðîòèëèñÿ äî $170 ìëðä., $94 ìëðä.

ç ÿêèõ ïðèïàäàëè ñàìå íà êîìïàí³¿ ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòü-

ñÿ, ÿê³ õî÷à é çíèçèëè ñâîþ àêòèâí³ñòü, ïðîòå çíà÷íî ìåíøå,

í³æ ºâðîïåéñüê³ òà àìåðèêàíñüê³ åì³òåíòè.

Ïðîàíàë³çóâàâøè ñâ³òîâèé äîñâ³ä çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ

ðåñóðñ³â íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ, âàðòî çàçíà÷èòè,

ùî ñüîãîäí³ íà ñâ³òîâ³é àðåí³ âñå á³ëüøî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ

ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåíü íàáóâàþòü á³ðæ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâà-

þòüñÿ. Ñåðåä ï'ÿòè íàéá³ëüøèõ á³ðæ çà îáñÿãàìè çàëó÷åíèõ

÷åðåç ²ÐÎ ðåñóðñ³â òðè ç íèõ ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ

(Øåíü÷æåíñüêà, Ãîíêîíãñüêà òà Øàíõàéñüêà á³ðæ³). Òàê, çî-

êðåìà, Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà ââàæàºòüñÿ îñåðåäêîì

äëÿ çä³éñíåííÿ ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü àêö³é òà äåïîçèòàðíèõ

ðîçïèñîê íà 2012 ð³ê.

ßê ðåçóëüòàò ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ áóëî âèÿâëåíî

òðàäèö³éí³ ìàéäàí÷èêè äëÿ ðîçì³ùåíü àêö³é åì³òåíò³â ³ç

ïåâíèõ êðà¿í. Çîêðåìà, êèòàéñüê³ êîìïàí³¿ ³ç ðîêó â ð³ê â³ääà-

þòü ïåðåâàãó àìåðèêàíñüêèì ôîíäîâèì á³ðæàì; åì³òåíòè ³ç

²íä³¿ ç 2009 ïî 2011 ð³ê ïðîâîäèëè ²ÐÎ âèêëþ÷íî íà Ëîí-

äîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. Äàí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ º àê-

òóàëüíèìè ó ñâ³òë³ òîãî ôàêòó, ùî ó 2011 ðîö³ áóëî ïðèéíÿ-

òî ³íâåñòèö³éíèé ïëàí ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ²íä³¿ íà ñó-

ìó $1 òðëí. òà ïðîãðàìó ïðèâàòèçàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àº çàëó-

÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â îáñÿãîì $10 ìëðä. ïîíàä 100

³íä³éñüêèìè êîìïàí³ÿìè. Äàí³ ðîçì³ùåííÿ ñë³ä î÷³êóâàòè

ïåðø çà âñå íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ùî âèêëèêàº

íåîáõ³äí³ñòü óêðà¿íñüêèì åì³òåíòàìè äèâåðñèô³êóâàòè ìàé-

äàí÷èêè äëÿ ðîçì³ùåííÿ âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë

1. Çâ³ò êîìïàí³¿ «Åðíñò åíä ßíã» 2012 Global IPO Update. [Åëåê-

òðîí. ðåñóðñ]. Ðåæèì äîñòóïó: http://www.shinnihon.or.jp/shin-

nihon–library/publications/research/2012/pdf/2012–04–

04–02.pdf

2. Íàéìàí Ý.Ë. Ìàëàÿ ýíöèêëîïåäèÿ òðåéäåðà. – Ì.: Àëüïèíà

Áèçíåñ Áóêñ, 2006. – 403 ñ.

3. Ðóêîâîäñòâî ïî âûáîðó ðûíêà äëÿ ëèñòèíãà àêöèé â Åâðîïå /

PWC. [Åëåêòðîí. ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.pwc.ru/ru/

capital–markets/publications/which–market–guide.jhtml

4. Þðêåâè÷ Î.Ì. Ãåîãðàô³ÿ á³ðæ óêðà¿íñüêèõ ²ÐÎ / Î.Ì. Þðêåâè÷,

Ñ.². Äîðîøåíêî, Î.². Äîðîøåíêî // Â³ñíèê êðåäèòíî–åêîíîì³÷íîãî

ôàêóëüòåòó ÊÍÅÓ. – 2011. – ¹2.

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 10 (137)/2012© Â.². ÔÐÈÄÅËÜ, 2012 51

Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ çàñàäè ëåâåðèäæ–ë³-
çèíãó, ïðîàíàë³çîâàíî çàðóá³æíèé äîñâ³ä çàñòîñóâàííÿ
äàíîãî âèäó ë³çèíãó, îïèñàíî ñóá'ºêò³â óãîäè òà ìåõàí³çì
¿õ âçàºìîä³¿ ì³æ ñîáîþ. Çä³éñíåíî ïîð³âíÿííÿ ñïîñîá³â
îðãàí³çàö³¿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó â ÑØÀ òà Ðîñ³¿, îá´ðóíòî-
âàíî ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ë³çèíãó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ëåâåðèäæ–ë³çèíã, ðîçä³ëüíèé ë³çèíã,
ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ, ë³çèíãîîäåðæóâà÷.

Â ñòàòüå èññëåäîâàíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ëåâå-
ðèäæ–ëèçèíãà, ïðîàíàëèçèðîâàí çàðóáåæíûé îïûò
ïðèìåíåíèÿ äàííîãî âèäà ëèçèíãà, îïèñàíû ñóáúåêòû
ñäåëêè è ìåõàíèçì èõ âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ñîáîé.
Îñóùåñòâëåíî ñðàâíåíèå ñïîñîáîâ îðãàíèçàöèè ëåâå-
ðèäæ–ëèçèíãà â ÑØÀ è Ðîññèè, îáîñíîâàíû ðåêîìåí-
äàöèè äëÿ îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà ëèçèíãà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ëåâåðèäæ–ëèçèíã, ðàçäåëüíûé
ëèçèíã, ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü.

In this article investigated the theoretical bases of levera-
ged–leasing, analyzed foreign experience with this type of le-
ase agreement and the subjects described the mechanism
of their interaction with each other. Made the comparison
methods of leveraged–leasing in the U.S. and Russia, groun-
ded recommendations for domestic leasing market.

Keywords: leveraged–lease, separate leasing, leasing
company, lessee.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçãëÿäàþ÷è çàðóá³æíó ïðàêòè-

êó âåäåííÿ ë³çèíãîâîãî á³çíåñó, äîö³ëüíî çâåðíóòè óâàãó íà

òå, ùî â ðîçâèíóòèõ åêîíîì³êàõ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ë³çèíãîâèõ

îïåðàö³é ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ òàêî¿ ôîðìè

îðãàí³çàö³¿ óãîäè, ÿê «ëåâåðèäæ–ë³çèíã» (leveraged lease)

àáî «ðîçä³ëüíèé ë³çèíã» (çóñòð³÷àºòüñÿ òàêîæ íàçâà «ïàéî-

âèé ë³çèíã»). Ó ÑØÀ òà â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ó ñåðåäíüî-

ìó áëèçüêî 35% âñ³õ ë³çèíãîâèõ óãîä íèí³ çä³éñíþþòü ñàìå

Â.². ÔÐÈÄÅËÜ,
àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Â. Ãåòüìàíà

Õàðàêòåðèñòèêà ëåâåðèäæ–ë³çèíãó:
çàðóá³æíèé äîñâ³ä òà ìîæëèâîñò³

çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

íà óìîâàõ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó [1, ñ. 15]. ßê ïðàâèëî, çà äîïî-

ìîãîþ ðîçä³ëüíîãî ë³çèíãó ðåàë³çóþòüñÿ âñ³ âåëèê³ ïðîåêòè,

ùî ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ êàï³òàëîâêëàäåíü. Ôîðìà ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíãó º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ñêëàäíèõ ð³çíîâèä³â ë³-

çèíãîâèõ îïåðàö³é, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº áàãàòîêàíàëüíå ô³-

íàíñóâàííÿ é çàëó÷åííÿ áàãàòüîõ ñóá'ºêò³â ðèíêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Â óìî-

âàõ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ëåâåðèäæ–ë³çèíã íàçèâàþòü îäí³-

ºþ ç íàéïåðñïåêòèâí³øèõ ôîðì ë³çèíãó. Öå ïîâ'ÿçàíî ç ïî-

òðåáîþ ðåàë³çàö³¿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â òà ç ìîæëè-

â³ñòþ ïîºäíàòè ïåðåâàãè ë³çèíãó ç ïîòóæí³ñòþ áàíê³âñüêîãî

ñåêòîðó. Îäíàê â³ò÷èçíÿíèìè íàóêîâöÿìè äàíà ôîðìà ë³-

çèíãó ðîçãëÿäàºòüñÿ âêðàé ìàëî. Çàãàëüí³ òåîðåòè÷í³ ï³äõî-

äè ùîäî êëàñèô³êàö³¿ ë³çèíãó ðîçãëÿäàëè òàê³ â³ò÷èçíÿí³ àâ-

òîðè, ÿê Â.². Ì³ùåíêî, Í.Í. Âíóêîâà, À.Ì. Òóðèëî, Î.Î. Îëüõî-

âèêîâ, À.Ã. Çàãîðîäí³é, Í.Å. Ñåëþ÷åíêî, Í.Ã. Ñëàâ'ÿíñüêà,

Ò.À. ×åðåìèñîâàòà òà ³í. Ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ òèï³â ë³çèíãó

çíàõîäÿòü ñâîº â³äîáðàæåííÿ ó òàêèõ àâòîð³â, ÿê Í.Â. Ãðèø-

êî, Î.Â. Êóí÷åíêî, Í.². Ïîäîëü÷àê, Ò.². Òîï³øêî, Ë.ß. Ñí³ã³ð.

Âîäíî÷àñ ó ïðàöÿõ óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ ëåâåðèäæ–ë³çèíã

ðîçãëÿäàºòüñÿ ëèøå ÿê îäèí ç âèä³â ë³çèíãó, áåç äåòàëüíîãî

àíàë³çó éîãî ìîæëèâîãî çàñòîñóâàííÿ.

Çîêðåìà, Â.². Ì³ùåíêî, Î.Ã. Ëóá'ÿíèöüêèé, Í.Ã. Ñëàâ'ÿíñüêà

çàçíà÷àþòü, ùî çà êðèòåð³ºì «ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ» ðîçð³ç-

íÿþòü òàê³ âèäè ë³çèíãó: çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â, çà ðàõóíîê

çàëó÷åíèõ êîøò³â òà ðîçä³ëüíèé ë³çèíã. Ò.². Òîï³øêî, àíàë³çóþ-

÷è âñ³ ìîæëèâ³ ôîðìè òà âèäè ë³çèíãó, ïîãîäæóºòüñÿ ç ïîïå-

ðåäí³ìè àâòîðàìè, àëå ðîçä³ëüíèé ë³çèíã íàçèâàº çì³øàíèì.

Í.². Ïîäîëü÷àê âêàçóº, ùî çàëåæíî â³ä ñêëàäó ó÷àñíèê³â âèä³-

ëÿþòü ïðÿìèé, íåïðÿìèé òà ðîçä³ëüíèé ë³çèíã, äå îñòàíí³é àâ-

òîð ïîä³ëÿº íà àêö³îíåðíèé, ãðóïîâèé òà ëåâåðèäæ. Í.Â. Ãðèø-

êî òà Î.Â. Êóí÷åíêî, ïîñèëàþ÷èñü íà ðîñ³éñüêèõ àâòîð³â, ïðî-

ñòî âêàçóþòü, ùî ô³íàíñîâèé ë³çèíã ïîä³ëÿºòüñÿ íà êëàñè÷-

íèé, ïîâîðîòíèé, ëåâåðèäæ–ë³çèíã òà ñóáë³çèíã. À ïðè âèçíà-

÷åíí³ âëàñíî¿ êëàñèô³êàö³¿ àâòîðè ëåâåðèäæ àáî ðîçä³ëüíèé

ë³çèíã âçàãàë³ íå çàñâ³ä÷óþòü, ëèøå çà êðèòåð³ºì «âèçíà÷à-

ºòüñÿ òà ðåãóëþºòüñÿ ä³þ÷èì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè» íàé-

á³ëüø áëèçüêèì çàçíà÷àþòü «ïàéîâèé ë³çèíã». Òàêèì ÷èíîì, â

óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â íåìàº íàâ³òü îäíîçíà÷íîãî â³äíîøåííÿ

äî ëåâåðèäæó â êëàñèô³êàö³¿ âèä³â ë³çèíãó. Âàðòî çàçíà÷èòè,

ùî âèçíà÷åííÿ ðîçä³ëüíîãî ë³çèíãó óêðà¿íñüêèõ àâòîð³â º äî-

ñë³âíèì ïåðåêëàäîì ç ðîñ³éñüêèõ. Òàê, ó â³ò÷èçíÿíèõ äæåðåëàõ

íàé÷àñò³øå çóñòð³÷àºòüñÿ òàêå òðàêòóâàííÿ ëåâåðèäæ–ë³çèí-

ãó – öå íàéñêëàäí³øà ôîðìà ë³çèíãó, ïîâ'ÿçàíà ³ç çàëó÷åííÿì

áàãàòüîõ ð³çíèõ êàíàë³â ô³íàíñóâàííÿ äîðîãèõ ïðîåêò³â. Ïðè

öüîìó ë³çèíãîäàâåöü, êóïóþ÷è ïðåäìåò ë³çèíãó, ñïëà÷óº ç³

ñâî¿õ êîøò³â íåïîâíó ñóìó, à íà ðåøòó áåðå ïîçèêó â îäíîãî ÷è

ê³ëüêîõ êðåäèòîð³â, àáî ÷àñòêîâó ó÷àñòü áåðå ïîñòà÷àëüíèê

(âèðîáíèê ïðåäìåòà ë³çèíãó) [2].

Ùîäî ðîñ³éñüêèõ â÷åíèõ, òî â ¿õí³õ ïðàöÿõ º ôîðìóëþâàí-

íÿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ÿê îêðåìîãî âèäó ë³çèíãó, à òàêîæ

÷àñòêîâå äîñë³äæåííÿ ïðèðîäè ïîõîäæåííÿ é ñïîñîá³â çà-

ñòîñóâàííÿ ëåâåðèäæ ë³çèíãó (äèâ. òàáë.). Äîö³ëüíî çàóâà-

æèòè, ùî áàãàòî àâòîð³â ïî–ð³çíîìó íàçèâàþòü ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíã é â³äíîñÿòü îäíàêîâå âèçíà÷åííÿ äî ðîçä³ëü-

íîãî, ïàéîâîãî, ë³çèíãó çà ó÷àñòþ ñòîð³í òîùî.

Îñê³ëüêè ëåâåðèäæ–ë³çèíã, ÿê ³ ñàì ë³çèíã ïîøèðèâñÿ ñâ³-

òîì ç³ ÑØÀ òà Âåëèêîáðèòàí³¿, ëîã³÷íî, ùî íàéá³ëüø äîñë³-

äæåíî äàíå ïîíÿòòÿ çàðóá³æíèìè àâòîðàìè. Ùîäî ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíãó, âàðòî âèä³ëèòè òàêèõ àâòîð³â, ÿê Ð³÷àðä Êîí-

ò³íî, Òîâíñòåä Âîëêåð, Ôðåíê Ôåáîçç³, Ãåíð³ Äåâ³ñ, Ñòåôàíî

Êàñåëë³, Ñòåôàíî Ãàòò³òà ³í.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîþ íàøîãî äîñë³äæåííÿ º ðîçãëÿä òåî-

ðåòè÷íèõ îñíîâ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, âèâ÷åííÿ çàðóá³æíîãî

äîñâ³äó çàñòîñóâàííÿ äàíîãî âèäó ë³çèíãó, àíàë³ç ñóá'ºêò³â

óãîäè òà ñïîñîá³â âçàºìîä³¿ ¿õ ì³æ ñîáîþ, ïðîöåñó ãðîøîâèõ

ïîòîê³â òîùî. Íàñàìïåðåä ö³êàâèì º äîñâ³ä êðà¿í ³ç ðîçâè-

íóòîþ ë³çèíãîâîþ ³íäóñòð³ºþ òà êðà¿í ³ç ïîä³áíèì äî â³ò÷èç-

íÿíîãî ë³çèíãîâèì ðèíêîì. Ïîð³âíÿííÿ é âèçíà÷åííÿ ìî-

æëèâèõ ñïîñîá³â çàñòîñóâàííÿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó º àêòó-

àëüíèì ïèòàííÿì ³ äëÿ åêîíîì³÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíãó, ³ äëÿ ïðàêòèêè óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íàñàìïåðåä âàðòî çðî-

çóì³òè åòèìîëîã³þ ñëîâà. Â³ä àíãë³éñüêîãî lever – âàæ³ëü,

Íàçâà âèäó Âèçíà÷åííÿ Àâòîð

Ëåâåðèäæ–ë³çèíã

Îñîáëèâèé âèä ô³íàíñîâîãî ë³çèíãó, ïðè ÿêîìó âåëèêà ÷àñòêà (çà âàðò³ñòþ) çäà-
íîãî â îðåíäó îáëàäíàííÿ áåðåòüñÿ ó íàéì ó òðåòüî¿ ñòîðîíè (³íâåñòîðà), ³ â
ïåðø³é ïîëîâèí³ òåðì³íó îðåíäè çä³éñíþþòüñÿ àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ çà
îðåíäîâàíå îáëàäíàííÿ òà ñïëàòà â³äñîòê³â çà âçÿòîþ ïîçèêîþ íà ïðèäáàííÿ
îáëàäíàííÿ. Öå çìåíøóº îïîäàòêîâóâàíèé äîõ³ä ³íâåñòîðà ³ ñòâîðþº åôåêò â³ä-
ñòðî÷êè ïîäàòêó [3]

Àñîö³àö³ÿ ðî-
ñ³éñüêèõ áàíê³â

Ëåâåðèäæ–ë³çèíã (êðå-
äèòíèé, ïàéîâèé, ðîç-
ä³ëüíèé)

Ïåðåäáà÷àº äîäàòêîâå çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ ë³çèíãîâèõ îïåðàö³é ç áîêó, êîëè
îá'ºêòîì ë³çèíãó º äîðîãå îáëàäíàííÿ. Îñíîâíèé îðåíäîäàâåöü îòðèìóº ïåðå-
âàæíå ïðàâî íà îòðèìàííÿ îðåíäíèõ ïëàòåæ³â [4]

Øàáàøåâ Â.À.,
Ôåäóëîâà Å.À.
Êîøêèí À.Â.

Ë³çèíã çà ó÷àñòþ áåç-
ë³÷³ ñòîð³í (ðîçä³ëüíèé
ë³çèíã, ãðóïîâèé àáî
àêö³îíåðíèé ë³çèíã)

Çä³éñíþºòüñÿ çà ó÷àñòþ äåê³ëüêîõ êîìïàí³é ïîñòà÷àëüíèê³â, ë³çèíãîäàâö³â òà çà-
ëó÷åííÿì êðåäèòíèõ êîøò³â ó áàíê³â, à òàêîæ ñòðàõóâàííÿì ë³çèíãîâîãî ìàéíà ³
ïîâåðíåííÿ ë³çèíãîâèõ ïëàòåæ³â çà äîïîìîãîþ ñòðàõîâèõ ïóë³â [5]

Ãàçìàí Â.Ä.

Ðîçä³ëüíèé ë³çèíã
(÷àñòêîâî ô³íàíñîâà-
íèé ë³çèíãîäàâöåì)

Ïîëÿãàº â òîìó, ùî îá'ºäíóº äåê³ëüêà êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
âåëèêèõ ë³çèíãîâèõ ïðîåêò³â. Â³í ïåðåäáà÷àº çàëó÷åííÿ ë³çèíãîäàâöåì äîâãîñ-
òðîêîâîãî çàéìó â îäíîãî–äâîõ (ïðîñòèé âàð³àíò) àáî â ê³ëüêîõ (ñêëàäíèé âàð³-
àíò) êðåäèòîð³â íà ñóìó äî 70–80% â³ä âàðòîñò³ îá'ºêòà ë³çèíãó [6]

Ãîðåìèê³í Â.À.
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ïðîñòèé ìåõàí³çì. Â³äïîâ³äíî òåðì³í leverage îçíà÷àº ä³þ

âàæåëÿ, ìåõàí³÷íó ïåðåâàãó â³ä âèêîðèñòàííÿ âàæåëÿ. Â ñó-

÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ òåðì³í leverage ÷àñòî âæèâà-

þòü ó çíà÷åíí³ óí³âåðñàëüíîãî á³çíåñîâîãî çàñîáó, ÿêèé äàº

çìîãó îòðèìàòè ðåçóëüòàò øâèäøå àáî æ çà äîïîìîãîþ

ìåíøîãî îáñÿãó ðåñóðñ³â (ìàòåð³àëüíèõ, ô³íàíñîâèõ, ëþäñü-

êèõ òîùî), à â á³çíåñ³ öÿ äåô³í³ö³ÿ ïîçíà÷àº ³íñòðóìåíò, çàâ-

äÿêè âèêîðèñòàííþ ÿêîãî ï³äïðèºìñòâî îòðèìóº ñòðàòåã³÷í³

àáî òàêòè÷í³ âèãîäè. Ç òî÷êè çîðó ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåí-

òó òåðì³í «ëåâåðèäæ» âèêîðèñòîâóºòüñÿ â òèõ âèïàäêàõ, êî-

ëè ïðè íåâåëèê³é çì³í³ îäíîãî ç ôàêòîð³â â³äáóâàºòüñÿ çíà÷-

íà çì³íà âñüîãî ðåçóëüòàòó, òîáòî êîëè çà äîïîìîãîþ â³äíî-

ñíî íåâåëèêîãî âàæåëÿ âäàºòüñÿ «çàïóñòèòè» ³ çä³éñíèòè

âåñü ô³íàíñîâèé ïðîåêò. Ó ïîíÿòòÿ «ëåâåðèäæ–ë³çèíã»

âêëàäàºòüñÿ àíàëîã³÷íå ñìèñëîâå íàâàíòàæåííÿ, òîáòî öå

ä³ÿ, ÿêà îçíà÷àº âñòàíîâëåííÿ íåîáõ³äíîãî äëÿ ïðîâåäåííÿ

îïåðàö³¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïîñò³éíèì êàï³òàëîì (âèïóùå-

íèìè àêö³ÿìè) ³ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì [5].

Ëåâåðèäæ–ë³çèíã â ³íîçåìí³é ë³òåðàòóð³ íàçèâàþòü «ôîð-

ìîþ ³ç çîâí³øí³ì ô³íàíñóâàííÿì» îðåíäíîãî äîãîâîðó. Òà-

êèé ñïîñ³á ó ðîçâèíóòèõ åêîíîì³êàõ, ÿê ïðàâèëî, âèêîðèñòî-

âóºòüñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ îñîáëèâî âåëèêîãî êàï³òàëüíîãî

îáëàäíàííÿ àáî ïðîåêò³â ç åêîíîì³÷íèìè æèòòÿì 25 òà á³ëü-

øå ðîê³â. Óò³ì ëåâåðèäæ–ë³çèíã ïîñèëåíî çàñòîñîâóºòüñÿ,

äå ïåð³îä àìîðòèçàö³¿ îáëàäíàííÿ çíà÷íî êîðîòøèé. Ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíã êîíöåïòóàëüíî ïîä³áíèé äî çâè÷àéíîãî ë³çèíãó.

Ë³çèíãîîäåðæóâà÷ âèáèðàº îáëàäíàííÿ ³ äîìîâëÿºòüñÿ ïðî

îðåíäó òðàäèö³éíèì ñïîñîáîì. Êð³ì òîãî, òåðì³íè ë³çèíãó,

îïö³îíè, â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïîäàòêè, ñòðàõóâàííÿ ³ îáñëóãî-

âóâàííÿ ïîä³áí³. Îäíàê ëåâåðèäæ ïîì³òíî á³ëüø ñêëàäíèé ó

ðîçì³ðàõ, äîêóìåíòàö³¿, þðèäè÷í³é ïðè÷åòíîñò³ ³, ùî íàé-

á³ëüø âàæëèâî, â ê³ëüêîñò³ çàëó÷åíèõ ñòîð³í é óí³êàëüíèõ ïå-

ðåâàãàõ, ÿê³ îòðèìóº êîæíà ñòîðîíà. Ðîçä³ëüíèé ë³çèíã ó çà-

ðóá³æí³é ïðàêòèö³ âçàãàë³ ïðîïîíóºòüñÿ ò³ëüêè êîðïîðàö³ÿìè

òà ô³íàíñîâèì ³íñòèòóö³ÿì, ùî ä³þòü ÿê îðåíäîäàâö³. Öå òî-

ìó, ùî ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, äîñòóïí³ ³íäèâ³äóàëüíèì êîìïàí³ÿì,

íàáàãàòî á³ëüø îáìåæåí³, í³æ ò³, ùî äîñòóïí³ êîðïîðàö³ÿì.

²ç ëåâåðèäæ–ë³çèíãîì ïîâ'ÿçóþòü ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ë³-

çèíãó ÑØÀ. Îñê³ëüêè â 1975 ðîö³, ùîá çàäîâîëüíèòè çðîñ-

òàþ÷ó ïîòðåáó â ë³çèíãîâèõ îïåðàö³ÿõ, Ñïîëó÷åíèìè Øòàòà-

ìè áóëî ïðèéíÿòî ïîñòàíîâó ïðî äîõîäè ¹75–21, ÿêà âèç-

íà÷èëà îñíîâí³ êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ÿê

ð³çíîâèäó ô³íàíñîâîãî ë³çèíãó [1, ñ. 15–16]:

– ó ë³çèíãîäàâöÿ çàâæäè 20% êîøò³â ïåðåáóâàþòü ó ðèçè-

êîâèõ ³íâåñòèö³ÿõ;

– ë³çèíãîîäåðæóâà÷ íå ³íâåñòóº ñâî¿ êîøòè â ïðèäáàííÿ

ïðåäìåòà ë³çèíãó;

– òåðì³í ë³çèíãîâî¿ óãîäè âêëþ÷àº âñ³ ïðîäîâæåííÿ;

– îïö³îí íà ïðèäáàííÿ ïðåäìåòà ë³çèíãó ìàº áóòè íå íèæ-

÷èì çà ñïðàâåäëèâó ðèíêîâó âàðò³ñòü;

– óãîäà ïîâèííà áóòè ïðèáóòêîâîþ.

Ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ â ëåâåðèäæ³ ñòàº âëàñíèêîì îðåíäî-

âàíîãî ìàéíà, çàáåçïå÷óþ÷è ò³ëüêè ïåâíèé â³äñîòîê

(20–30%) êàï³òàëó, ÿêèé íåîáõ³äíèé, ùîá êóïèòè îáëàäíàí-

íÿ. Çàëèøîê êàï³òàëó (70–80%) çàëó÷àºòüñÿ â³ä ³íñòèòóö³é-

íèõ ³íâåñòîð³â áåç ïðàâà ðåãðåñó (ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ ïåðå-

äàº áîðãîâ³ âèìîãè íà áåçïîâîðîòí³é îñíîâ³, ÷èì çìåíøóº

âëàñíèé ðèçèê). Äàíèé êðåäèò çàáåçïå÷óºòüñÿ ïåðøèì ïðà-

âîì íà óòðèìàííÿ îá'ºêòà ë³çèíãó ³ ë³çèíãîâèõ ïëàòåæ³â. Âàð-

ò³ñòü áåç ïðàâà ðåãðåñó âèçíà÷àºòüñÿ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòþ

îðåíäàðÿ. Ñòàâêà îðåíäíîãî äîãîâîðó çì³íþºòüñÿ â çàëåæ-

íîñò³ â³ä êðåäèòíî¿ ñòàâêè òà ðèçèêó îïåðàö³¿.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ëåâåðèäæ–ë³çèíã ìîæå áóòè ëèøå

ô³íàíñîâèì ë³çèíãîì, òîáòî íå îïåðàòèâíèì. Îñê³ëüêè ïðè

îïåðàòèâíîìó ë³çèíãó çàçâè÷àé ïåðåäàþòü ìàéíî, ÿêå âæå º

ó âëàñíîñò³ ë³çèíãîâî¿ êîìïàí³¿, ë³çèíãîäàâåöü º â³äïîâ³äàëü-

íèì ïåðåä ë³çèíãîîäåðæóâà÷åì ùîäî ïðåäìåòà ë³çèíãó

âïðîäîâæ âñüîãî òåðì³íó îïåðàòèâíîãî ë³çèíãó, ñåðâ³ñíå

îáñëóãîâóâàííÿ òàêîæ çä³éñíþº ë³çèíãîäàâåöü. Òàê³ êðèòåð³¿

íå â³äïîâ³äàþòü åêîíîì³÷íèì îñíîâàì ðîçä³ëüíîãî ë³çèíãó,

òîìó â³í â³äíîñèòüñÿ äî ô³íàíñîâîãî, äå âñ³ óìîâè ï³äïàäà-

þòü ï³ä ïîòðåáè ëåâåðèäæó.

Òàêîæ ó ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³ íå îá´ðóíòîâàíà ì³í³-

ìàëüíà ÷àñòêà, ÿêó âíîñèòü ë³çèíãîäàâåöü íà ïî÷àòêó óãîäè

ëåâåðèäæ–ë³çèíãó. Óêëàäåíà íîðìà 20% íå º àáñîëþòíîþ,

íà ïðàêòèö³ çóñòð³÷àþòüñÿ êîëèâàííÿ â ìåíøèé ÷è á³ëüøèé

á³ê. Ö³êàâèì º òå, ùî ïðèíöèï ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, äå êëþ÷î-

âà ³äåÿ ïîëÿãàº ó âêëàäåíí³ ë³çèíãîâîþ êîìïàí³ºþ 20% é

ðåàë³çàö³¿ âñüîãî ïðîåêòó â³äïîâ³äàº ïðèíöèïó Ïàðåòî

20/80, äå 20% çóñèëü ïðèâîäÿòü äî 80% âñ³º¿ ðîáîòè. Òî-

ìó ìè ñõèëÿºìîñü äî äóìêè, ùî â çâè÷àéíèõ óãîäàõ ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíãó ÷àñòêà 20% º íîðìàëüíîþ äëÿ ë³çèíãîâî¿

êîìïàí³¿, à ïðè ìàñøòàáíèõ äîðîãèõ ïðîåêòàõ ìîæå çìåí-

øóâàòèñÿ é äî 10%. Ìåíøà ÷àñòêà àáî âçàãàë³ â³äñóòí³ñòü

âíåñêó çðîáèòü óãîäó ëåâåðèäæó íå ö³êàâîþ äëÿ ë³çèíãîäàâ-

öÿ, îñê³ëüêè ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ áóäå ëèøå áðîêåðîì óãîäè.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîàíàë³çóâàâøè ñóòí³ñòü ëåâåðèäæ–ë³çèí-

ãó ÿê ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ, ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàêå

âèçíà÷åííÿ: ëåâåðèäæ–ë³çèíã – öå âèä ô³íàíñîâîãî ë³çèíãó,

ÿêèé ïåðåäáà÷àº ô³íàíñóâàííÿ ë³çèíãîäàâöåì ÷àñòêè âàð-

òîñò³ îá'ºêòà ë³çèíãó (20%) òà çàëó÷åííÿ êðåäèòîð³â äëÿ ô³-

íàíñóâàííÿ ðåøòè âàðòîñò³ (80%) áåç ïðàâà ðåãðåñó, ïðè

ïåðåäà÷³ êðåäèòîðàì ïðàâ íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ë³çèíãîâèõ

ïëàòåæ³â ó ðàõóíîê ïîãàøåííÿ êðåäèòó.

Ëåâåðèäæ–ë³çèíã çàâæäè º ñïðàâæí³ì ë³çèíãîì (íå ô³êòèâ-

íèì), òîáòî ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ ìîæå âèìàãàòè âñ³ ìîæëèâ³ ïî-

äàòêîâ³ ï³ëüãè íàâ³òü ïðè òîìó, ùî ë³çèíãîäàâåöü çàáåçïå÷óº

ò³ëüêè 20–30% êàï³òàëó äëÿ êóï³âë³ îáëàäíàííÿ. Çîêðåìà, â

ÑØÀ ä³º ñèñòåìà ïðèñêîðåíîãî â³äøêîäóâàííÿ âèòðàò (Modifi-

ed Accelerated Cost Recovery System), ùî äàº ïðàâî âèìàãàòè

ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, ÿê³ â³äíîñÿòüñÿ äî âñ³º¿ âàðòîñò³ îðåíäîâàíî-

ãî îáëàäíàííÿ ³ ïðàâî íà 100% çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³, çàáåçïå-

÷åíî¿ äîãîâîðîì ë³çèíãó [7]. Òàêèì ÷èíîì, çàáåçïå÷óþ÷è ò³ëü-

êè ÷àñòèíó âàðòîñò³ îðåíäîâàíîãî îáëàäíàííÿ, ë³çèíãîâà êîì-

ïàí³ÿ ìîæå çàïðîïîíóâàòè ë³çèíãîäàâöþ çíà÷íî íèæ÷³ ñòàâêè

çà ë³çèíãîì, í³æ ïðè ïðÿìèõ îðåíäíèõ â³äíîñèíàõ.
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Ó ë³çèíã ³ç çîâí³øí³ì ô³íàíñóâàííÿì çàâæäè çàëó÷åí³

ê³ëüêà ñòîð³í. Áåðó÷è äî óâàãè, ùî çâè÷àéíà îðåíäà – öå â³ä-

íîñèíè ì³æ îðåíäàðåì òà îðåíäîäàâöåì, äåÿê³ àâòîðè

(Ôðåíê Ôåáîçç³, Ãåíð³ Äåâ³ñ) âêàçóþòü, ùî ëåâåðèäæ–ë³çèíã

çà ñâî¿ì õàðàêòåðîì ïîºäíóº òðè ñòîðîíè ç ð³çíèìè ³íòåðå-

ñàìè: îðåíäàð, îðåíäîäàâåöü òà êðåäèòîð áåç ïðàâà ðåãðå-

ñó. Òâåðäæåííÿ ñïðàâåäëèâå, âò³ì ñàìà ïðèðîäà ñó÷àñíîãî

ë³çèíãó ïåðåäáà÷àº òðèñòîðîíí³ âçàºìîçâ'ÿçêè: ë³çèíãîâà

êîìïàí³ÿ, ë³çèíãîîäåðæóâà÷ òà ïîñòà÷àëüíèê (âèðîáíèê)

îáëàäíàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, êðåäèòîð – öå ÷åòâåðòà çàö³êàâ-

ëåíà ñòîðîíà ëåâåðèäæ–ë³çèíãó. Ö³ ñòîðîíè óãîäè ââàæà-

þòüñÿ àêòèâíèìè ñóá'ºêòàìè äîãîâîðó, îñê³ëüêè íà ïðàêòèö³

çàëó÷åíèõ ñòîð³í çíà÷íî á³ëüøå.

ßêùî çàëó÷åí³ ê³ëüêà âëàñíèê³â ³ êðåäèòîð³â ó âåëèêèé

îðåíäíèé äîãîâ³ð ³ç çîâí³øí³ì ô³íàíñóâàííÿì, òî â òàêîìó

âèïàäêó ê³ëüêîõ ó÷àñíèê³â ïðåäñòàâëÿº äîâ³ðåíà îñîáà, ÿêà

ìàº ïðàâî íà îáëàäíàííÿ òà ïðåäñòàâëÿº âëàñíèê³â àáî ó÷à-

ñíèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó. Íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî ðîçãëÿíó-

òè âñ³õ ìîæëèâèõ ñóá'ºêò³â ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, ¿õí³ ïðàâà, çî-

áîâ'ÿçàííÿ, ôóíêö³¿. À òàêîæ îñîáëèâîñò³, ÿê³ ìîæóòü áóòè

ïîâ'ÿçàí³ ³ç âèêîíàííÿì äîãîâîðó, òîáòî ñòðóêòóðó, ïîòîêè

ãðîøîâèõ êîøò³â, áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ òîùî.

Ó ïðàêòèö³ êîìïàí³é ÑØÀ òà êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè â óãîä³

ëåâåðèäæ–ë³çèíãó áåðóòü ó÷àòü òàê³ ñòîðîíè [9, ñ. 239]:

– ë³çèíãîîäåðæóâà÷ (îðåíäàð, êë³ºíò) âèáèðàº îáëàäíàí-

íÿ, ÿêå áóäå îðåíäîâàíî, äîìîâëÿºòüñÿ ïðî ö³íó, ãàðàíò³¿ ³

âèêîðèñòàííÿ îáëàäíàííÿ, âñòóïàþ÷è â äîãîâ³ð ë³çèíãó.

Îðåíäàð ïðèéìàº, âèêîðèñòîâóº, êåðóº ³ îòðèìóº âåñü äîõ³ä

â³ä îáëàäíàííÿ, çä³éñíþþ÷è ë³çèíãîâ³ ïëàòåæ³. Êðåäèòîñ-

ïðîìîæí³ñòü ë³çèíãîîäåðæóâà÷à âèçíà÷àº îðåíäîâàíå çî-

áîâ'ÿçàííÿ, ïîêðèâàþ÷è êðåäèòíèé ðèçèê êðåäèòîð³â ëåâå-

ðèäæó ³ ðèçèê ó÷àñíèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó (ë³çèíãîäàâöÿ);

– ó÷àñíèêè âëàñíîãî êàï³òàëó çàáåçïå÷óþòü âêëàäè ïî-

÷àòêîâîãî êàï³òàëó (â³ä 20 äî 30% ³ç çàêóï³âåëüíî¿ ö³íè), äëÿ

êóï³âë³ îðåíäîâàíîãî îá'ºêòà ë³çèíãó. Âîíè îòðèìóþòü

îðåíäíó ïëàòó, ùî çàëèøàºòüñÿ ï³ñëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó

ïåðåä êðåäèòîðàìè ³ áóäü–ÿê³ âíåñêè äîâ³ðåíî¿ îñîáè. Âîíè

íàä³ëåí³ ïðàâîì îòðèìàòè çàëèøêîâó âàðò³ñòü îáëàäíàííÿ â

ê³íö³ äîãîâîðó ë³çèíãó, ÿêùî ³íøîãî íå ïåðåäáà÷åíî óãîäîþ.

Ó÷àñíèêè âëàñíîãî êàï³òàëó ³íîä³ çãàäóþòüñÿ ÿê îðåíäîäàâ-

ö³ àáî ³íâåñòîðè ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó;

– êðåäèòîðàìè çàçâè÷àé âèñòóïàþòü áàíêè, ³íâåñòèö³éí³

êîìïàí³¿, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, òðàñòîâ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè

òîùî. Êðåäèòîðè ðàçîì ³ç âêëàäàìè âëàñíîãî êàï³òàëó

ñêëàäàþòü ïîâíó çàêóï³âåëüíó ö³íó àêòèâó, ÿêèé áóäå îðåí-

äîâàíèé. Ïîçè÷àëüíèêè çàáåçïå÷óþòü 70–80% âàðòîñò³

áåç ïðàâà ðåãðåñó. ßê çàçíà÷åíî ðàí³øå, ö³ êðåäèòè çàáåç-

ïå÷åí³ ïåðøèì ïðàâîì óòðèìàííÿ íà îðåíäîâàíå îáëàäíàí-

íÿ. Îêð³ì öüîãî, ÷³òêî âèçíà÷àºòüñÿ ïðèçíà÷åííÿ îðåíäîâà-

íîãî ìàéíà äëÿ çìåíøåííÿ ðèçèêó;

– äîâ³ðåíà îñîáà âëàñíèêà ïðåäñòàâëÿº ó÷àñíèê³â âëàñíî-

ãî êàï³òàëó, ä³º ÿê îðåíäîäàâåöü ³ âèêîíóº îðåíäíèé äîãîâ³ð.

Îôîðìëþº âñ³ îñíîâí³ äîêóìåíòè ÿê îðåíäîäàâåöü ³ çàçâè-

÷àé ï³äïèñóº âñ³ óãîäè. Äîâ³ðèòåëü âèçíà÷àº é óòðèìóº ïðàâî

âëàñíîñò³ íà îðåíäîâàíèé àêòèâ â êîðèñòü ó÷àñíèê³â âëàñíî-

ãî êàï³òàëó. Öå ìîæå îôîðìëÿòèñÿ ñåðòèô³êàòàìè, ÿê³ çà-

ñâ³ä÷óþòü ¿õ â³äñîòîê â àêòèâàõ, âèïóñêîì îáë³ãàö³é àáî çî-

áîâ'ÿçàííÿìè, ùî çàñâ³ä÷óþòü áîðã ³ç çîâí³øí³ì ô³íàíñóâàí-

íÿì. Òàêîæ äîâ³ðåíà îñîáà ðîçïîä³ëÿº äîõ³ä ó÷àñíèêàì âëàñ-

íîãî êàï³òàëó, ïðèéìàº é ðîçïîâñþäæóº áóäü–ÿêó âàæëèâó

³íôîðìàö³þ àáî ïîâ³äîìëåííÿ ùîäî îïåðàö³é ñòîð³í. Ó äîâ³-

ðåíî¿ îñîáè âëàñíèêà º òðîõè êîíòðîëüîâàíî¿ âëàäè, âèçíà-

÷åíî¿ äîâ³ð÷èì äîãîâîðîì. Ó÷àñíèêè âëàñíèêà â³äøêîäîâó-

þòü äîâ³ðåí³é îñîá³ âèòðàòè, ùî âèíèêàþòü ç îïåðàö³é, çà âè-

íÿòêîì óìèñíèõ íåïðàâîì³ðíèõ ä³é àáî íåäáàëîñò³;

– äîâ³ðåíà îñîáà êðåäèòîð³â (³íîä³ íàçèâàþòü äîâ³ðåíîþ

îñîáîþ êîíòðàêòó) ïðèçíà÷åíà ³ ïðåäñòàâëÿº êðåäèòîð³â.

Äîâ³ðèòåëü âëàñíèê³â òà äîâ³ðèòåëü êðåäèòîð³â óêëàäàþòü

òðàñòîâèé êîíòðàêò. Âðàõîâóþòüñÿ ñåðâ³ñí³ äîãîâîðè, óãîäè

íà ïîñòàâêó ³ äîãîâîðè ïðîäàæ³â. Òðàñòîâèé êîíòðàêò ôîð-

ìóëþº ð³çí³ ïðèì³òêè ïî êðåäèòó, ïîä³¿ íåïëàòåæó, ³íñòðóêö³¿

òà ïð³îðèòåòè äëÿ ðîçïîä³ëó ôîíä³â ó÷àñíèêàì êðåäèòó òà ³í-

øèì ñòîðîíàì. Äîâ³ðåíà îñîáà êðåäèòîð³â îòðèìóº êàï³òàë

â³ä ó÷àñíèê³â êðåäèòó òà ó÷àñíèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó, ïëà-

òèòü âèðîáíèêó àáî ï³äðÿäíèêó çàêóï³âåëüíó ö³íó îáëàäíàí-

íÿ, ÿêå áóäå îðåíäîâàíî, áåðå ó÷àñòü â îðåíäíîìó äîãîâîð³

òà áóäü–ÿêèõ äîïîì³æíèõ äîãîâîðàõ íà êîðèñòü ó÷àñíèê³â

êðåäèòó. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ îðåíäíî¿ ïëàòè äîâ³ðèòåëü êðåäè-

òîð³â ðîçïîä³ëÿº êîøòè äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó. Â ðàç³ íå-

ïëàòåæó äîâ³ðåíà îñîáà ìîæå ïîçáàâèòè ïðàâà êîðèñòóâàí-

íÿ íà îðåíäîâàíîìó óñòàòêóâàíí³ ÷è çä³éñíèòè ³íø³ â³äïîâ³ä-

í³ ä³¿, ùîá çàõèñòèòè ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â êðåäèòó;

– âèðîáíèê àáî ïîñòà÷àëüíèê (àáî ï³äðÿäíèê) îòðèìóº çà-

êóï³âåëüíó ö³íó íà ïðèéíÿòòÿ îáëàäíàííÿ îðåíäàðåì òà äî-

ñòàâëÿº îáëàäíàííÿ îðåíäàðþ íà ïî÷àòêó îðåíäíîãî äîãîâî-

ðó. Âèðîáíèê íàäàº ãàðàíò³¿ ùîäî ÿêîñò³, ïîòóæíîñò³ òà åôåê-

òèâíîñò³ îðåíäîâàíîãî óñòàòêóâàííÿ, ÿê äëÿ ë³çèíãîîäåðæó-

âà÷à, òàê ³ äëÿ ó÷àñíèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó òà êðåäèòîð³â;

– ïîñòà÷àëüíèêîì ïðîãðàìíîãî áëîêó àáî áðîêåðîì âè-

ñòóïàº ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ, ÿêà ñèñòåìàòèçóº òà îðãàí³çîâóº

îïåðàö³þ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó. Â áàãàòüîõ âèïàäêàõ ïîñòà-

÷àëüíèêîì ïðîãðàìíîãî áëîêó ìîæå áóòè ïðîñòî áðîêåð (íå

³íâåñòîð). Ç òî÷êè çîðó ë³çèíãîîäåðæóâà÷à áàæàíî, ùîá ïî-

ñòà÷àëüíèêîì ïðîãðàìíîãî áëîêó áóëè ó÷àñíèêè âëàñíîãî

êàï³òàëó. Ïîñòà÷àëüíèê ïðîãðàìíîãî áëîêó ìîæå ôàêòè÷íî

áóòè ºäèíèì ó÷àñíèêîì âëàñíîãî êàï³òàëó. Â óìîâàõ â³ò÷èç-

íÿíî¿ ë³çèíãîâî¿ ³íäóñòð³¿ ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ ÿêðàç ³ âèêîíóº

ôóíêö³¿ âëàñíèê³â ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó, ¿õ äîâ³ðèòåëÿ òà ãî-

ëîâíîãî îðãàí³çàòîðà, òîáòî çàáåçïå÷óº 20–30% ïî÷àòêî-

âîãî êàï³òàëó ³ âåñü ïðîöåñ îðãàí³çàö³¿ óãîäè;

– ãàðàíòîì ìîæå âèñòóïàòè ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ, ³íøèé áàíê

àáî óðÿäîâèé ãàðàíò. Îñê³ëüêè ãîëîâíèìè ñóá'ºêòàìè, ì³æ

ÿêèìè áóäå éòè ðîçïîä³ë êîøò³â ë³çèíãîâî¿ óãîäè, º ë³çèíãî-

äàâåöü òà êðåäèòîðè, äîö³ëüíî, ùîá ãàðàíòîì âèñòóïàëà òðå-

òÿ ñòîðîíà, ÿêà íå â³äíîñèòüñÿ äî îáîõ ãðóï. ²íêîëè ºäèíèì

ãàðàíòîì óñ³õ îïåðàö³é º äîâ³ðåíà îñîáà âëàñíèê³â ïî÷àòêî-
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âîãî êàï³òàëó. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ñïðîùåííÿì îïåðàö³é òà

çìåíøåííÿì âèòðàò. Õî÷à âèêîðèñòàííÿ ºäèíîãî ãàðàíòà ÿê

äîâ³ðåíî¿ îñîáè âëàñíèê³â êàï³òàëó â äîãîâîð³ ëåâåðèäæ–ë³-

çèíãó çàñòîñîâóºòüñÿ ð³äêî, îñê³ëüêè ñåðéîçí³ êîíôë³êòè ³í-

òåðåñ³â ìîæóòü âèíèêíóòè ì³æ ó÷àñíèêàìè âëàñíîãî êàï³òàëó

òà êðåäèòîðàìè ó ðàç³ íåïëàòåæó îðåíäàðåì. Òàê³ ïîòåíö³éí³

êîíôë³êòè ðîáëÿòü âèêîðèñòàííÿ ºäèíî¿ äîâ³ðåíî¿ îñîáè ÿê

ïðåäñòàâíèêà áóäü–ÿêî¿ çàö³êàâëåíî¿ ñòîðîíè íåïðèâàáëè-

âèì. Êîëè îðåíäà ãàðàíòóºòüñÿ òðåòüîþ îñîáîþ, ïðîòèð³÷÷ÿ

ìîæå âèíèêíóòè âíàñë³äîê òîãî, ùî îðåíäîäàâåöü âíîñèòü

ëèøå 20% âàðòîñò³ îáëàäíàííÿ, ùî ìîæå í³âåëþâàòè ³íòåðå-

ñè ë³çèíãîäàâöÿ â ïîð³âíÿíí³ ç ³íòåðåñàìè êðåäèòîð³â.

Îïåðàö³ÿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ñòðóêòóðóºòüñÿ áðîêåðîì àáî

ë³çèíãîâîþ êîìïàí³ºþ, ÿêà ãîòóº ãàðàíò³éíèé ëèñò äëÿ êðå-

äèòîð³â, äå â çàãàëüíèõ ðèñàõ çìàëüîâóº óìîâè îïåðàö³¿,

òåðì³íè îðåíäè, ÷àñ òà ñóìó ïëàòåæ³â. Îñê³ëüêè òî÷íà îðåíä-

íà ïëàòà íå ìîæå áóòè âèçíà÷åíà, äîêè âñ³ êðåäèòîðè íå ïî-

ãîäÿòüñÿ íàäàòè ïîçèêè, òî çàãàëüí³ ðîçðàõóíêè ïðîâîäÿòü-

ñÿ íà îñíîâ³ ïåâíèõ çì³ííèõ, âêëþ÷àþ÷è ïðèéíÿò³ áîðãîâ³

ñòàâêè ³ ÷àñ ïåðåäà÷³ îáëàäíàííÿ, ÿêå áóäå îðåíäîâàíî. Ï³-

ñëÿ òîãî ÿê ãàðàíò³éíèé ëèñò áóëî ï³äïèñàíî, ë³çèíãîâà êîì-

ïàí³ÿ ãîòóº ðåçþìå òåðì³í³â äëÿ çàïðîïîíîâàíîãî îðåíäíî-

ãî äîãîâîðó, ùîá âèçíà÷èòè ÷³òê³ çîáîâ'ÿçàííÿ ³íâåñòóâàòè

âëàñíèé êàï³òàë â çàïðîïîíîâàíèé îá'ºêò ë³çèíãó äî òàêî¿

ì³ðè, ùîá çàãàëüíà ñóìà íåîáõ³äíèõ ôîíä³â íå âèêîðèñòîâó-

âàëàñü ³ç ðåñóðñ³â ë³çèíãîâî¿ êîìïàí³¿.

Ïåðåðàõîâàí³ ñóá'ºêòè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó º òðàäèö³éíèìè

ó÷àñíèêàìè â óãîäàõ çàðóá³æíèõ êîìïàí³é, çîêðåìà ÑØÀ,

Êàíàäè, Àíãë³¿, Ôðàíö³¿, ²òàë³¿ òà ³íøèõ. Ðîñ³éñüêà ïðàêòèêà

ë³çèíãîâîãî á³çíåñó º êîï³þâàííÿì àìåðèêàíñüêîãî äîñâ³äó

ç àäàïòàö³ºþ ï³ä ïîñòðàäÿíñüêó åêîíîì³êó (õàðàêòåðíî òà-

êîæ äëÿ Ðåñïóáë³êè Á³ëîðóñü, Êàçàõñòàíó, Óçáåêèñòàíó òî-

ùî). Óêðà¿íñüêèé ë³çèíã õî÷ ³ çàÿâèâ ïðî ñåáå ïðîãðåñèâíèì

ðîçâèòêîì ðèíêó, âñå æ ïîêè íå êîíêóðåíòîñïðîìîæíèé íà

ñâ³òîâîìó ð³âí³, òîìó âàðòî àíàë³çóâàòè é äîñë³äæóâàòè

îáèäâà òèïè ðîçâèòêó ÿê ìîæëèâ³ ñïîñîáè âïðîâàäæåííÿ ó

â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó.

Ðîñ³éñüê³ àâòîðè (Â.À. Ãîðåìèê³í, Â.Ä. Ãàçìàí) äåùî ïðîñò³-

øå ïîð³âíÿíî ³ç çàõ³äíèìè â÷åíèìè âèçíà÷àþòü ñóá'ºêò³â ëå-

âåðèäæ–ë³çèíãó. ßê ïðàâèëî, âîíè ðîçãëÿäàþòü êëàñè÷íèõ

îáîâ'ÿçêîâèõ ó÷àñíèê³â: ë³çèíãîäàâåöü (ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ),

ë³çèíãîîòðèìóâà÷ (êë³ºíò), âèðîáíèê òà êðåäèòîð³â, êóäè ìî-

æóòü â³äíîñèòèñÿ áàíêè, ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, ³íâåñòîðè. Ïðè

öüîìó Â.Ä. Ãàçìàí íàâîäèòü ìîæëèâ³ñòü îá'ºäíàííÿ ê³ëüêîõ

ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é â àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ÿêå áóäå âèñòó-

ïàòè ÿê ºäèíèé ë³çèíãîäàâåöü, ô³íàíñóþ÷è 20–40% îá'ºêòà

ë³çèíãó, à ðåøòà êðåäèòîðè. Ó òîìó âèïàäêó, ÿêùî ë³çèíãîäàâ-

ö³ çä³éñíþþòü 20% ô³íàíñóâàííÿ ë³çèíãîâî¿ óãîäè, à ³íø³ êðå-

äèòîðè 80%, ëåâåðèäæ äîð³âíþº 1:4. Íà ïðàêòèö³ çóñòð³÷à-

þòüñÿ âèïàäêè, êîëè ëåâåðèäæ äîð³âíþº 1:6 ³ á³ëüøå.

Ïðàêòèêà ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é òàêîæ ïåðåäáà÷àº, ùî â

óãîäàõ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ÷åðåç âåëèêó ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â

ìîæóòü áóòè ïðèñóòí³ äîâ³ðèòåëü êðåäèòîð³â – äëÿ êîîðäè-

íàö³¿ ä³é ïîçè÷àëüíèê³â ³ äîâ³ðèòåëü ë³çèíãîäàâö³â – äëÿ

óïðàâë³ííÿ ñï³ëüíèìè ä³ÿìè êîíòðàãåíò³â. Äîâ³ðèòåëü ë³çèí-

ãîäàâö³â ä³º ÿê íîì³íàëüíèé ë³çèíãîäàâåöü ³ îòðèìóº ñòàòóñ

âëàñíèêà îáëàäíàííÿ. Â³í æå ðîçïîä³ëÿº ë³çèíãîâèé ïðèáó-

òîê ì³æ àêö³îíåðàìè. Òàêà ñõåìà º íàéá³ëüø íàáëèæåíà äî

çàõ³äíîãî òèïó âåäåííÿ ë³çèíãîâîãî á³çíåñó. Ïðîòå â ðåàëü-

íèõ óìîâàõ ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ çäåá³ëüøîãî ñàìîñò³éíî ô³-

íàíñóº ïî÷àòêîâèé êàï³òàë, òîáòî â³äñóòíÿ ïîòðåáà â äîäàò-

êîâèõ ó÷àñíèêàõ âëàñíîãî êàï³òàëó.

ßêùî ïîð³âíÿòè ñóá'ºêò³â ëåâåðèäæ–ë³çèíãó çàõ³äíîãî òà

ñõ³äíîãî òèïó, òî îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ëèø â ó÷àñò³ äîäàòêîâèõ

ó÷àñíèê³â ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó òà äîâ³ðèòåë³â àáî ñàìîñò³éíî¿

ó÷àñò³ ë³çèíãîäàâöÿ ³ êðåäèòîð³â. Íà íàøó äóìêó, îáèäâà âàð³-

àíòè º õîðîøèìè çà ïåâíèõ óìîâ. Íàïðèêëàä, êîëè ê³ëüê³ñòü

ó÷àñíèê³â óãîäè º íå íàäòî âåëèêîþ é ë³çèíãîäàâåöü îäèí

(íàéá³ëüø ïîøèðåíà ñèòóàö³ÿ â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè,

êîëè ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ ñàìà ô³íàíñóº ïî÷àòêîâèé êàï³òàë),

çàëó÷åííÿ ë³çèíãîâî¿ êîìïàí³¿ íå ò³ëüêè ÿê îñíîâíîãî îðãàí³-

çàòîðà óãîäè, à é ÿê ³íâåñòîðà çá³ëüøóº çàö³êàâëåí³ñòü êîìïà-

í³¿, òîáòî êðàùå îö³íþºòüñÿ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ë³çèíãîî-

äåðæóâà÷à, ï³äáèðàºòüñÿ íàéá³ëüø ÿê³ñíèé âèðîáíèê, ì³í³ì³-

çóþòüñÿ îïåðàö³éí³ âèòðàòè òîùî. Òîáòî äîäàòêîâ³ ó÷àñíèêè

ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó òà äîâ³ðåíà îñîáà íå ïîòð³áí³.

Ùîäî êðåäèòîð³â, òî â óìîâàõ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ë³çèíãó äî-

äàòêîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ë³çèíãîâèì êîìïàí³ÿì íàäàþòü

ñàìå áàíêè. Îòæå, êîëè çàëó÷àþòüñÿ ê³ëüêà êðåäèòîð³â, êàï³òàë

ìîæíà îá'ºäíàòè ñïîñîáîì êîíñîðö³óìíîãî êðåäèòóâàííÿ é âñ³

îïåðàö³¿ ïðîâîäèòè ÷åðåç îäèí áàíê, ÿêèé áóäå äîâ³ðèòåëåì

êðåäèòîð³â. Òàê³ ì³í³ì³çîâàí³ ñõåìè äîçâîëÿòü çìåíøèòè âè-

òðàòè ïðè ô³íàíñóâàíí³ ìàëèõ òà ñåðåäí³õ ïðîåêò³â. Âîäíî÷àñ

ïðè âåëèêîìàñøòàáíîìó ïðîåêò³, êîëè º ê³ëüêà ë³çèíãîäàâö³â,

çàëó÷åíî äåê³ëüêà áàíê³â òà ³íâåñòîð³â, íàÿâí³ñòü äîâ³ðåíèõ îñ-

³á îáîõ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í áóäå çíà÷íî êðàùèì êðîêîì. Óãîäè

áóäóòü ÷³òêî êîíòðîëþâàòèñÿ â³äïîâ³äàëüíèìè äîâ³ðèòåëÿìè. Â

öüîìó âèïàäêó âèòðàòè íà äîâ³ðèòåë³â âèïðàâäàþòü ñåáå, àäæå

öå äîçâîëèòü ì³í³ì³çóâàòè ðèçèê íåäîáðîñîâ³ñíîãî âèêîíàííÿ

çîáîâ'ÿçàíü îäí³ºþ ç³ ñòîð³í, ³ ÿê íàñë³äîê ìîæëèâèõ âòðàò äëÿ

âñ³õ ó÷àñíèê³â ëåâåðèäæ–ë³çèíãó.

Òàêîæ âàæëèâèì ñóá'ºêòîì îïåðàö³é ëåâåðèäæ–ë³çèíãó º

ãàðàíò, àáî ñòðàõîâèê. Ó öüîìó âèïàäêó ÿêðàç äîö³ëüíî çàëó÷è-

òè òðåòþ ñòîðîíó. Íàéêðàùå ñòðàõîâó êîìïàí³þ àáî áàíê–ãà-

ðàíò. Õî÷ êðåäèòí³ ðèçèêè äèâåðñèô³êóþòüñÿ ðîçä³ëüíèì ô³-

íàíñóâàííÿì, ðèçèêè ðèíêîâî¿ êîí'þíêòóðè º íå òàêèìè ïåðåä-

áà÷óâàíèìè é ìîæóòü ïðèçâåñòè äî çíà÷íèõ âòðàò.

Â.À. Ãîðåìèê³í çàçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ àóäèòó

ë³çèíãîäàâöÿ òà ë³çèíãîîäåðæóâà÷à ï³ñëÿ âñ³õ óêëàäåíèõ äî-

ãîâîð³â, ó òîìó ÷èñë³ ñòðàõóâàííÿ. Îäíàê íåçðîçóì³ëèì º ïè-

òàííÿ, õòî ñàìå ìàº ïðîâîäèòè àóäèò ³ â ÿêèõ ìàñøòàáàõ. Ç

åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó àóäèò – öå íåçàëåæíà åêñïåðòèçà

ô³íàíñîâèõ çâ³ò³â òà ³íøî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ãîñïîäàðñüêî–ô³-

íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ç ìåòîþ ôîð-

ìóâàííÿ âèñíîâê³â ïðî éîãî ðåàëüíèé ô³íàíñîâèé ñòàí [8].

Ëîã³÷íèì áóëî á ïðîâåäåííÿ àóäèòó ïåðåä óêëàäåííÿì óñ³õ
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äîãîâîð³â, ùîá âèçíà÷èòè ðåàëüíèé ñòàí óñ³õ ñóá'ºêò³â ë³-

çèíãó. Îäíàê ³í³ö³àòîðîì âñüîãî ïðîöåñó ëåâåðèäæ–ë³çèíãó º

ë³çèíãîäàâåöü, â³äïîâ³äíî â³í çàìîâëÿòèìå àóäèòîðñüêó ïå-

ðåâ³ðêó. Â òîé ÷àñ ñàìå ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ âèçíà÷àº êðåäè-

òîñïðîìîæí³ñòü êë³ºíòà, øóêàº íåîáõ³äíîãî âèðîáíèêà, çà-

ëó÷àº êðåäèòîð³â, òîáòî ôàõ³âö³ ë³çèíãîâî¿ êîìïàí³¿ íàéá³ëüø

îçíàéîìëåí³ ç ô³íàíñîâèì ñòàíîì óñ³õ ñóá'ºêò³â óãîäè. Êð³ì

öüîãî, ñïåöèô³êà ë³çèíãîâîãî á³çíåñó ïåðåäáà÷àº âì³ííÿ

ïðàâèëüíî óêëàäàòè íå ò³ëüêè ô³íàíñîâ³ óãîäè ì³æ ïàðòíå-

ðàìè, à é ðîçóì³ííÿ âëàñòèâîñòåé îá'ºêòà ë³çèíãó, ñïåö³àë³-

çîâàíèõ çíàíü ïðî ïåâíèé ðèíîê (íàïðèêëàä, ñ³ëüñüêîãîñïî-

äàðñüêîãî îáëàäíàííÿ ÷è íåðóõîìîñò³), ³íôîðìàö³¿ ïðî âñ³

ìîæëèâ³ ï³ëüãè íà äàíîìó ñåãìåíò³ òîùî. Òàêèì ÷èíîì íå-

çàëåæíèé àóäèòîð, ïî–ïåðøå, ïîâòîðþº ðîáîòó ë³çèíãîâî¿

êîìïàí³¿, à ïî–äðóãå, íå çìîæå äàòè ÿê³ñíó îö³íêó âñ³ì

ñóá'ºêòàì ó êîðîòêèé òåðì³í. Îòæå, ìè ââàæàºìî, äîö³ëüíèì

çàëó÷åííÿ àóäèòîðà íå â çàâåðøåíí³, à íà ïî÷àòêó óãîäè ëå-

âåðèäæ–ë³çèíãó, ³ ò³ëüêè çà óìîâ äîâãîñòðîêîâîãî âåëèêî-

ìàñøòàáíîãî ïðîåêòó. Ïåðåâ³ðÿòè â á³ëüø³é ì³ð³ äîö³ëüíî

êðåäèòîð³â òà ë³çèíãîîäåðæóâà÷à, çâ³ñíî æ ïðè íàÿâíèõ ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñàõ äëÿ òàêî¿ îö³íêè. Â öüîìó âèïàäêó íåçàë-

åæíà àóäèòîðñüêà ïåðåâ³ðêà äàñòü ìîæëèâ³ñòü çìåíøèòè

ðèçèêè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, íåäîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî

êðåäèòîð³â, äîòðèìàííÿ óìîâ äîãîâîðó òà ³í. Â ³íøèõ óìîâàõ

ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ ïîâí³ñòþ âèêîíóº ôóíêö³¿ âíóòð³øíüîãî

àóäèòó, ùî çìåíøóº âèòðàòè ³ º àáñîëþòíî ïðèéíÿòíèì äëÿ

ïðîôåñ³éíîãî ë³çèíãîäàâöÿ.

ßêùî ðîçãëÿíóòè ïîòîêè ãðîøîâèõ êîøò³â òà óãîäè ì³æ

ñòîðîíàìè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, òî ïðàêòèêà ÑØÀ òà ºâðî-

ïåéñüêèõ äåðæàâ äåùî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ðîñ³éñüêèõ êîìïà-

í³é. Íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè îáèäâ³ ñõåìè ðîç-

ðàõóíê³â. Ïîòîêè ãðîøîâèõ êîøò³â ³ óãîäè ñåðåä ñòîð³í ëåâå-

ðèäæ–ë³çèíãó çàõ³äíèõ êîìïàí³é íàñàìïåðåä âðàõîâóþòü,

õòî ô³íàíñóº îñíîâíó ÷àñòèíó êàï³òàëó (ðèñ. 1).
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Ðèñóíîê 1. Ãðîøîâ³ ïîòîêè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó â ÑØÀ òà êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè [9, ñ. 244]
1. Âñòàíîâëþþòüñÿ äîâ³ð÷³ â³äíîñèíè ì³æ ó÷àñíèêàìè âëàñíîãî êàï³òàëó, âèïóñêàþòüñÿ òðàñòîâ³ ñåðòèô³êàòè ³ äîãîâ³ð ë³çèíãó ï³äïèñóºòüñÿ
äîâ³ðåíîþ îñîáîþ âëàñíèêà ÿê ë³çèíãîäàâåöü ³ ë³çèíãîîäåðæóâà÷.
2. Ï³äïèñóþòüñÿ êðåäèòí³ äîãîâîðè äîâ³ðåíîþ îñîáîþ âëàñíèêà ³ äîâ³ðåíîþ îñîáîþ êðåäèòîð³â, â³äïîâ³äíî êðåäèò ãàðàíòóþòü îðåíäîâàíèì
àêòèâîì.
3. Äîâ³ðåíîþ îñîáîþ âëàñíèêà âèïóñêàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ äëÿ êðåäèòîð³â, ÿêèìè îïëà÷óþòüñÿ ôîíäè òåðì³íîâî¿ çàáîðãîâàíîñò³, à ôîíäè âëàñíîãî
êàï³òàëó îïëà÷óþòüñÿ ó÷àñíèêàìè âëàñíîãî êàï³òàëó.
4. Çàêóï³âåëüíó ö³íó îïëà÷åíî, ³ çîáîâ'ÿçàííÿ ïîêëàäàºòüñÿ íà äîâ³ðåíó îñîáó âëàñíèêà çã³äíî ç êðåäèòîì.
5. Äîãîâ³ð ë³çèíãó âñòóïàº â ñèëó, çä³éñíþþòüñÿ ë³çèíãîâ³ ïëàòåæ³ äîâ³ðåí³é îñîá³ êðåäèòîð³â.
6. Ñïëà÷óºòüñÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó êðåäèòîðàì.
7. Äîõ³ä, ÿêèé çàëèøàºòüñÿ ï³ñëÿ ñïëàòè êðåäèòîðàì, òîáòî íå ïîòð³áíèé äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó àáî âíåñê³â äîâ³ðåíèõ îñ³á, ñïëà÷óºòüñÿ
äîâ³ðåí³é îñîá³ âëàñíèêà ³, â ñâîþ ÷åðãó, ó÷àñíèêàì âëàñíîãî êàï³òàëó.
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Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíèé êëàñè÷íèé ëåâåðèäæ–ë³çèíã. Íà

ïðàêòèö³ ìîæóòü áóòè á³ëüø ñêëàäí³ âçàºìîâ³äíîñèíè ì³æ

ó÷àñíèêàìè ðèíêó. Îñíîâíà ÷àñòèíà óãîä óêëàäàºòüñÿ äîâ³-

ðåíîþ îñîáîþ âëàñíèê³â ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó, ÿêà â á³ëüø³é

ì³ð³ ðåãóëþº âåñü ïðîöåñ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó.

Ó Ðîñ³¿ óãîäè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ïîä³áí³, îäíàê ìàþòü äåÿ-

ê³ â³äì³ííîñò³, ïîâ'ÿçàí³ ç ê³ëüê³ñòþ àêòèâíèõ ñóá'ºêò³â òà îñî-

áëèâîñòÿìè ñàìîãî ë³çèíãîâîãî ðèíêó (ðèñ. 2). Îñíîâíà ðîëü

òóò â³äâîäèòüñÿ ë³çèíãîâ³é êîìïàí³¿, ÿêà îðãàí³çîâóº âåñü

ïðîöåñ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó. ßê âèäíî ç ðèñ. 2, îñíîâíèìè

êîíòðàãåíòàìè º ë³çèíãîäàâåöü òà êðåäèòîðè. Òîáòî îïóñêà-

þòüñÿ äîâ³ðåí³ îñîáè íà â³äì³íó â³ä ðèñ. 1, äå äîâ³ðèòåë³ º îñ-

íîâíèìè ãðàâöÿìè. ßê îáãîâîðþâàëîñÿ, öå ïîÿñíþºòüñÿ

ìàñøòàáí³ñòþ îïåðàö³é ëåâåðèäæ–ë³çèíãó. Äëÿ ïðèêëàäó: â

Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ äàíèé âèä ë³çèíãó ðîçâèâàºòüñÿ âæå

á³ëüøå 35 ðîê³â, à ñàìà ë³çèíãîâà ³íäóñòð³ÿ á³ëüøå 55 ðîê³â

(ñó÷àñíèé ë³çèíã), îêð³ì öüîãî óðÿä ÑØÀ íàäàº çíà÷íó ï³ä-

òðèìêó ë³çèíãîâèì ïðîåêòàì, îñîáëèâî âåëèêîìàñøòàáíèì.

Â ñó÷àñíîìó ë³çèíãîâîìó á³çíåñ³ ÑØÀ çàä³ÿíî á³ëüøå 100

òèñ. êîìïàí³é. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, äîçâîëÿº çàëó÷èòè âåëèêó

ê³ëüê³ñòü ñóá'ºêò³â ðèíêó, âêëþ÷èòè ôîíäîâèé ðèíîê (âèïóñê

àêö³é àáî îáë³ãàö³é äëÿ êðåäèòîð³â). Òàêèì ÷èíîì äîâ³ðåí³

îñîáè ñòîð³í º îïðàâäàíèìè é çàòðåáóâàíèìè. Â Ðîñ³¿ ìàñ-

øòàáè ðîçâèòêó ë³çèíãó çíà÷íî ìåíø³, ³ â³äïîâ³äíî äîâ³ðåí³

îñîáè îáîõ ñòîð³í íå ðîçãëÿäàþòüñÿ.

Ïðè÷èíàìè îáìåæåíîãî çàñòîñóâàííÿ îïåðàö³é ëåâå-

ðèäæ ë³çèíãó â Ðîñ³¿ ââàæàþòüñÿ òàê³ [5]: ìàéíî, ÿêå ïåðå-

äàºòüñÿ â ë³çèíã çà ôîðìîþ ëåâåðèäæó, ÿê ïðàâèëî, äîðî-

ãå ³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ éîãî êóï³âë³ íåîáõ³äíå çàëó÷åííÿ

âåëèêîãî îáñÿãó êîøò³â; ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³-

òàëó ³ åì³ñ³ÿ àêö³é òàêîæ äîðîãèé çàõ³ä, îñê³ëüêè âíåñîê äî

ñòàòóòíîãî êàï³òàëó çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê âëàñíèõ

êîøò³â ï³äïðèºìñòâ, ùî çàëèøèëèñÿ ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ

ïðèáóòêó. Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ³ âèòðàòè,

ïîâ'ÿçàí³ ç ðåºñòðàö³ºþ ³ âèïóñêîì àêö³é; ï³äâèùåí³ ðèçè-

êè àêö³îíåð³â, ïîâ'ÿçàí³ ç ìîæëèâèì áàíêðóòñòâîì ï³ä-

ïðèºìñòâà (âèìîãè êðåäèòîð³â çàäîâîëüíÿþòüñÿ ðàí³øå,

í³æ âèìîãè àêö³îíåð³â).
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1. Ë³çèíãîäàâåöü çàëó÷àº äîäàòêîâèé êàï³òàë ó êðåäèòîð³â.
2. Óêëàäàºòüñÿ äîãîâ³ð ë³çèíãó ì³æ ë³çèíãîäàâöåì òà ë³çèíãîîòðèìóâà÷åì ùîäî êîíêðåòíîãî îá'ºêòà ë³çèíãó.
3. Ïðîâîäèòüñÿ êóï³âëÿ îá'ºêòà ë³çèíãó ó âèðîáíèêà ë³çèíãîâîþ êîìïàí³ºþ.
4. Âèðîáíèê äîñòàâëÿº îá'ºêò ë³çèíãó ë³çèíãîîòðèìóâà÷ó.
5. Ë³çèíãîäàâåöü ïåðåäàº ïðàâà íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ë³çèíãîâèõ ïëàòåæ³â êðåäèòîðàì ó ðàõóíîê ïîãàøåííÿ êðåäèòó.
6. Ë³çèíãîîòðèìóâà÷ ñïëà÷óº ë³çèíãîâ³ ïëàòåæ³: ÷àñòèíó ë³çèíãîäàâöþ, à ÷àñòèíó êðåäèòîðàì çà êðåäèò.
7. Óêëàäåííÿ äîãîâîðó çàñòàâè îáëàäíàííÿ (çà êðåäèò) ì³æ ë³çèíãîäàâöåì òà áàíêîì.
8. Óêëàäåííÿ äîãîâîðó ñòðàõóâàííÿ ì³æ ë³çèíãîäàâöåì òà ë³çèíãîîäåðæóâà÷åì ó ðàç³ íåñïëàòè îñòàíí³ì ë³çèíãîâèõ ïëàòåæ³â.
9. Çä³éñíåííÿ àóäèòó óãîäè ðîçä³ëüíîãî ë³çèíãó.

Ðèñóíîê. 2. Îðãàí³çàö³ÿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó (ðîçä³ëüíîãî ë³çèíãó) â Ðîñ³¿ [6, ñ. 61]



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

Ïðè ðîçä³ëüíîìó ë³çèíãó ïîçè÷àëüíèê–ë³çèíãîäàâåöü ìîæå

é íå íåñòè ïîâíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïîâåðíåííÿ ïîçèêè, ÿêà

â òàêîìó âèïàäêó ïîâåðòàºòüñÿ çà ðàõóíîê ë³çèíãîâèõ ïëàòå-

æ³â íàïðÿìó êðåäèòîðàì. Ë³çèíãîäàâåöü äåëåãóº ÷àñòèíó ïðàâ

ïî ë³çèíãîâîìó äîãîâîðó êðåäèòîðàì, òîáòî ïåðåäàº ¿ì ñâî¿

ïðàâà íà ïëàòåæ³, ³ òîä³ ë³çèíãîîäåðæóâà÷ çä³éñíþº âèïëàòè çà

êîðèñòóâàííÿ îá'ºêòîì ë³çèíãó áåçïîñåðåäíüî êðåäèòîðàì. Â

¿õíþ êîðèñòü îôîðìëÿºòüñÿ é çàñòàâà çà êðåäèòîì. Çà òàêèõ

óìîâ ë³çèíãîäàâåöü êð³ì çâè÷àéíîãî äîõîäó îòðèìóº ùå é âè-

íàãîðîäó çà îðãàí³çàö³þ ô³íàíñóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì îñíîâ-

íèé ðèçèê ïî óãîä³ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó íåñóòü êðåäèòîðè òà ³í-

ø³ ïîçè÷àëüíèêè, à çàáåçïå÷åííÿì ïîçèêè ÿâëÿþòüñÿ ë³çèí-

ãîâ³ ïëàòåæ³ é îá'ºêò ë³çèíãó.

ßê çàçíà÷àº Â.À. Ãîðåìèê³í, òåðì³í «ðîçä³ëüíèé ë³çèíã»,

î÷åâèäíî, ï³äêðåñëþº é ðîçä³ëüí³ñòü þðèäè÷íèõ â³äíîñèí

äîãîâîðó ë³çèíãó, ÿêèìè ïîâ'ÿçàí³ ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ òà ë³-

çèíãîîäåðæóâà÷, é â³äíîñèí ùîäî ñïëàòè ë³çèíãîâèõ ïëàòå-

æ³â êðåäèòîðàì, ç ÿêèìè ë³çèíãîîäåðæóâà÷ íå ïåðåáóâàº â

äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèíàõ [6].

Âèñíîâêè

Îòæå, ðîçãëÿíóâøè òåîðåòè÷í³ îñíîâè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó,

ãîëîâíèõ ñóá'ºêò³â óãîäè òà ïðîàíàë³çóâàâøè îðãàí³çàö³þ

ãðîøîâèõ ïîòîê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè, ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñ-

íîâêè. Îáèäâà ñïîñîáè îðãàí³çàö³¿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, çàõ³ä-

íèé òà ñõ³äíèé, ó çàãàëüíîìó â³äð³çíÿþòüñÿ ñòóïåíåì ðî-

çâèòêó ë³çèíãîâèõ â³äíîñèí. Òîáòî ïðîñò³øà ñõåìà â Ðîñ³¿ –

öå ïåðøèé åòàï ðîçâèòêó ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, ÿêèé äîçâîëÿº

çàëó÷èòè á³ëüøå ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, äèâåðñèô³êóâàòè ðè-

çèêè ³ ðåàë³çóâàòè ïðîåêò. Ñõåìà ÑØÀ – öå äðóãèé åòàï ðî-

çâèòêó ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, äå çà óìîâ ïîòóæí³øî¿ åêîíîì³êè

º ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè ôîíäîâèé ðèíîê, îá'ºäíàòè çóñèëëÿ

áàãàòüîõ êîðïîðàö³é, ðåàë³çóâàòè íàáàãàòî ìàñøòàáí³ø³

ïðîåêòè. Òàêèì ÷èíîì, â³ò÷èçíÿíèì ë³çèíãîâèì êîìïàí³ÿì,

íà íàøó äóìêó, âàðòî ðîçâèâàòè ëåâåðèäæ–ë³çèíã ñïî÷àòêó

â íåâåëèêèõ ìàñøòàáàõ, ùîá íàëàãîäèòè ñõåìè âçàºìîä³¿

ì³æ â³ò÷èçíÿíèìè ãðàâöÿìè ðèíêó, ñïîñîáè ä³ÿëüíîñò³ çà

óìîâ íîâîãî ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà, ðåãóëþâàííÿ ç áî-

êó äåðæàâè. ² çãîäîì, çà óìîâ åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³, äîáàâ-

ëÿòè åëåìåíòè ðîçâèíóòîãî ëåâåðèäæ–ë³çèíãó, òîáòî çàëó-

÷àòè êîøòè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çá³ëüøóâàòè ê³ëüê³ñòü

ó÷àñíèê³â óãîäè, âêëþ÷àòè ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ó

òîìó ÷èñë³ äåðæàâó.

Çàïðîïîíîâàíà ñõåìà îðãàí³çàö³¿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó ðî-

ñ³éñüêîãî äîñë³äíèêà Â.À. Ãîðåìèê³íà º àáñîëþòíî ïðèéíÿò-

íîþ äëÿ çàñòîñóâàííÿ â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíîãî ë³çèíãîâîãî

ðèíêó. Â Óêðà¿í³ ñòîðîíè óãîäè òà çàãàëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè

áóäóòü àíàëîã³÷íèìè.

Ëåâåðèäæ–ë³çèíã ìàº çíà÷í³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â Óê-

ðà¿í³, îñê³ëüêè äîçâîëÿº ë³çèíãîâèì êîìïàí³ÿì çàëó÷àòè

ãðîøîâ³ ðåñóðñè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó. Íàéá³ëüø³ â³ò÷èçíÿí³

ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿ º äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè áàíê³â («ÂÒÁ Ë³-

çèíã Óêðà¿íà», «Ðàéôôàéçåí Ë³çèíã Àâàëü», «Óí³Êðåäèò Ë³-

çèíã», «ÎÒÏ Ë³çèíã» òà ³í.). Òîìó ñõåìè ëåâåðèäæ–ë³çèíãó

äëÿ òàêèõ êîìïàí³é º ùå á³ëüø àêòóàëüíèìè.

Äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ðîçâèòîê ëåâåðèäæ–ë³çèíãó é ë³-

çèíãîâî¿ ³íäóñòð³¿ â ö³ëîìó º ìîæëèâ³ñòþ çä³éñíèòè ïåðåîñ-

íàùåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâ. Ó ðîçâèíóòèõ åêî-

íîì³êàõ ÷àñòêà ë³çèíãó â êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³ÿõ ñòàíîâèòü ó

ñåðåäíüîìó 30%. Óðÿäè êðà¿í âæå äàâíî çðîçóì³ëè åôåê-

òèâí³ñòü ë³çèíãó. Àäæå ïîð³âíÿíî ç êðåäèòóâàííÿì, ÿêå ìîæå

áóòè ÿê ³íâåñòèö³éíèì, òàê ³ ñïðÿìîâàíå íà ñïîæèâ÷³ ö³ë³, ë³-

çèíã ïîâí³ñòþ íàö³ëåíèé íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.

Òîáòî öå ³íñòðóìåíò ô³íàíñóâàííÿ, ÿêèé íå ò³ëüêè çàáåçïå-

÷óº ï³äïðèºìñòâà àêòèâàìè, à é íå ñïðèÿº ³íôëÿö³¿. Àäæå

êîøòè ë³çèíãîâî¿ êîìïàí³¿ âêëàäàþòüñÿ â êóï³âëþ îáëàäíàí-

íÿ äëÿ âèðîáíèöòâà. Ï³äòðèìêà ³ çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ë³-

çèíãîâî¿ ³íäóñòð³¿ º âàæëèâèì êðîêîì äëÿ ðîçâèòêó åôåê-

òèâíî¿ òà ³ííîâàö³éíî¿ åêîíîì³êè äåðæàâè.
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