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ГЛАВА�15. ФИНАНСИРОВАНИЕ�НЕДВИЖИМОСТИ
ПРОДАЖЕЙ�В�РАССРОЧКУ

15.1.�Особенности�продажи�в�рассроч²¿,�²а²�метода�финансирования

Продажа�в�рассроч²у�(installment�sale)�является�одним�из�способов�фи-
нансирования�недвижимости,�²оторый�предпола�ает�распределение�во
времени�платежа�по�сдел²е�²упли-продажи.
Схема�финансирования�с�отложенными�платежами�позволяет�про-

давцу�избежать�значительных�нало�овых�выплат�в��од�продажи,�путем
распределения�основной�части�платежа�на�нес²оль²о�периодов.�Исполь-
зуя�платежи�по�рассроч²е�в�²ачестве�обеспечения,�продавец�может�взять
²редит,�получая,�та²им�образом,�всю�сумму�сдел²и�при�продаже�и�не
платя�нало�ов.
Для�по²упателя�продажа�в�рассроч²у�вы�одна�тем,�что�из�числа�уча-

стни²ов�сдел²и�устраняется�третье�лицо�–�²редитор.�Кроме�то�о,�прода-
жа�в�рассроч²у�позволяет�увеличить�соотношение�заем–стоимость�и,�тем
самым,�уменьшить�расход�собственно�о�²апитала�инвестора.
Рассмотрим�не²оторые�особенности�финансирования�недвижимо-

сти�методом�продажи�в�рассроч²у.

Определение�нало�ообла�аемо�о�дохода
Ка²�уже�отмечалось,�продажа�в�рассроч²у�распределяет�во�времени

доход�и�соответственно�нало�овые�платежи.�Величина��одово�о�дохода
определяется�путем�умножения��одово�о�платежа�на�валовый�²оэффи-
циент�дохода�(gross�profit�percentage),�²оторый�определяется�²а²�отноше-
ние�дохода�сдел²и�²�²онтра²тной�цене.
Доход�продавца�от�сдел²и�при�продаже�в�рассроч²у�рассчитывается

обычным�способом,�т.�е.�на�основе�с²орре²тированно�о�базиса�продавца
на�дату�продажи.�Этот�доход�относят�²�обычному�нало�ообла�аемому�до-
ходу.�При�этом�следует�заметить,�что�рассроч²е�подлежат�толь²о�доходы
(но�не�убыт²и).
Контра²тная�цена�определяется�²а²�цена�продажи,�минус�обязатель-

ства�в�отношении�третьих�сторон,�передаваемые�по²упателю�вместе�с�соб-
ственностью.�Дру�ими�словами,�²онтра²тная�цена�–�это�сумма,�²оторую
по²упатель�фа²тичес²и�платит�продавцу�в�виде�наличных,�ипотечных
обязательств,�ве²селей�и�т.�д.�В�случае,�если�ипотечные�обязательства,
принимаемые�вместе�с�собственностью,�превышают�базис�продавца,�то
величина�превышения�в²лючается�в�²онтра²тную�цену.�И�наоборот,�ес-
ли�по²упатель�при�по²уп²е�выплачивает�обязательства�по�обременяю-
щим�собственность�²редитам�вместо�их�принятия,�эти�платежи�та²же
должны�быть�в²лючены�в�²онтра²тную�цену.
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Та²им�образом,�определив�валовый�²оэффициент�дохода,�е�о�при-
меняют�²�²аждому�ре�улярному�платежу�для�то�о,�чтобы�определить
величину�нало�ообла�аемо�о�дохода.�Дру�ими�словами,�с�помощью
²оэффициента�дохода�определяют�часть�платежа,�²оторую�тра²туют
²а²�доход.�Если�принимаемые�по²упателем�обязательства�по�ипо-
течному�²редиту�превышают�с²орре²тированную�базу�продавца,�до-
ход�все�да�будет�равен�²онтра²тной�цене.�Следовательно,�в�этом�слу-
чае�валовый�²оэффициент�дохода�будет�равен�1.0�и�все�платежи�по
рассроч²е�будут�полностью�в²лючаться�в�позицию�нало�ообла�ае-
мо�о�дохода.

Вмененный�процент
Если,�в�соответствии�с�до�овором�о�продаже�в�рассроч²у,�получение

интереса�продавцом�не�предусмотрено,�или�этот�интерес�незначите-
лен,�ре�улирование�сдело²�по�продажам�в�рассроч²у�может�предусмат-
ривать� применение� та²�называемо�о� вмененно�о�процента� (imputed
interest).
До�вступления�в�силу�за²онов�о�вмененном�проценте�цена�по²уп²и

обычно�увеличивалась,�и�продавец�платил�нало��по�нало�овой�став²е
на�увеличение�стоимости�а²тива,�а�не�по�обычной�став²е�на�доход,�имею-
щей�большую�величину.�По²упатель�не�имел� возможности�вычитать
процентные�платежи�из�нало�ообла�аемой�суммы,�а�процентный�пла-
теж�в²лючался�в�базис�и�амортизировался�в�течение�сро²а�жизни�собст-
венности.
Введение�вмененно�о�процента,�та²им�образом,�предотвращает�²онвер-

сию�неустановленно�о�процентно�о�дохода�в�доход�от�увеличения�стоимо-
сти�а²тива.
За²онодательство�устанавливает�периодичес²и�²орре²тируемую�ми-

нимальную�норму�процента�(9–10%),�и�если�сдел²а�имеет�процент�ни-
же�минимально�о,�то�в�этом�случае�минимальная�норма�увеличивается
на�1%�и�применяется�²�платежам�по�продаже�в�рассроч²у.�Та²им�обра-
зом,�²аждый�платеж�делится�на�платеж�по�проценту�и�платеж�по�основ-
ной�сумме�сдел²и.�При�этом�процентный�платеж�для�продавца�являет-
ся�обычным�доходом,�а�для�по²упателя�вычитается�из�нало�ообла�ае-
мой�суммы.

Расходы�по�продаже
Комиссионные�и�дру�ие�расходы�по�продаже,�²оторые�несет�прода-

вец,�не�вычитаются�при�определении�цены�продажи,�²онтра²тной�цены
или�платежей�в��од�продажи.�Одна²о�имеются�различные�ис²лючения
для�это�о�правила,�²оторые�принимаются�временными�или�местными
ре�улирующими�нормами.
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Продажа�в�рассроч²у�длительное�время�является�популярным�ме-
ханизмом�финансирования�недвижимости,�соответственно,�за²оно-
дательство,�ре�улирующее�та²ие�операции,�постоянно�²орре²тиру-
ется�для�соблюдения�интересов�всех�участни²ов�рын²а�недвижимо-
сти.

15.2.�Техни²а�продажи�в�рассроч²¿

Рассмотрим�процедуру�продажи�в�рассроч²у�на�примере�собственно-
сти,�²упленной�пять�лет�назад�за�$25000.�Амортизируемый�базис�продав-
ца�(то�да�он�был�инвестором)�составлял�80%�от�общей�стоимости�при�15-
летнем�сро²е�прямолинейной�амортизации.�По²уп²а�в�то�время�финан-
сировалась�с�помощью�ипотечно�о�²редита�на�сумму�$20000,�полученно-
�о�под�12%�с�месячными�платежами�на�25�лет.�В�соответствии�с�этими
данными�размер��одово�о�платежа�по�²редиту�составляет�$2527.74,�а�ос-
тато²�²редита�на�²онец�5��ода�$19130.64.
Продавец�предла�ает�за�собственность�$30000,�с�тем�условием,

что�по²упатель�примет�на�себя�остато²�по�существующему�²реди-
ту�и�сделает�платеж�наличными�в�размере�$6000.�На�остающуюся
сумму�$4870�продавец�дает�²редит�по²упателю�на�15�лет,�под�15%
с�шаровым�платежом�через�пять�лет.�Платежи�предпола�аются�еже-
�одными�в�размере�$832.85.�Предположим,�что�для�продавца�су-
ществующий� ²редит� является� единственным� отсроченным� пла-
тежом,� а� с²орре²тированный�базис� для� всех� а²тивов� составляет
$28000.�При�этом�продавец�имеет�еже�одную�задолженность�в�раз-
мере�$7000.

Графи²�амортизации�для�предла�аемо�о�по²упателю�ипотечно�о�²ре-
дита�на�сумму�$4870�представлен�ниже�(табл.�15.1):

таблица�15.1
Год

Остато²�²редита Годовой�платеж Процентный
Платеж�по

амортизации
на�²онец��ода по�²редиту платеж

основной
�²редита сумме�²редита

0 4870.00
1 4767.64 832.85 730.50 102.35
2 4649.94 832.85 715.15 117.71
3 4514.58 832.85 697.49 135.36
4 4358.91 832.85 677.19 155.67
5 4179.89 832.85 653.84 179.02

Валовый�²оэффициент�дохода�для�продажи�в�рассроч²у�определяет-
ся�с�учетом�нало�ово�о�статуса�продавца,�позволяюще�о�при�определе-
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нии�цены�продажи�и�²онтра²тной�цены�учитывать�расходы�по�продаже
в�размере�5%�от�цены�продажи�(табл.�15.2):

таблица�15.2.

Общий�доход:
Цена�продажи 30000

– Расходы�по�продаже 1500
– С²орре²тированный�базис 17917
= Ито�о�общий�доход 10583

Контра²тная�цена:
Цена�продажи 30000

+ Превышение�ипоте²и�над�базисом�и�расходами�на�продажу 0
– Принятый�остато²�²редита 19130
= Ито�о�²онтра²тная�цена 10870

Валовый�²оэффициент�дохода 0.974

Полученное�значение�валово�о�²оэффициента�дохода�применим�для
определения�нало�ово�о�платежа�в��од�продажи�(табл.15.3):

таблица�15.3.

Нало�ообла�аемый�доход:
Превышение�ипоте²и�над�с²орре²тированным
базисом�и�расходами�по�продаже 0

+ Наличный�платеж 6000
= Платеж�в��од�продажи 6000
× Коэффициент�валово�о�дохода 0.974
= Нало�ообла�аемая�часть�основной�суммы 5844
× Нало�овая�став²а 0.30
= Сумма�нало�ово�о�платежа 1753

Определив�величину�нало�ово�о�платежа,�можно�рассчитать�денеж-
ный�пото²�после�уплаты�нало�а�в��од�продажи�(табл.�15.4):

таблица�15.4.

Наличный�платеж 6000
– Расходы�на�продажу 1500
– Нало�овый�платеж 1753
= Денежный�пото²�после�уплаты�нало�а 2747

Прежде�чем�приступить�²�расчету�денежных�пото²ов�в�последую-
щие� �оды,� обсудим�не²оторые�проблемы,� связанные� с�продажами�в
рассроч²у.
Механизм�продажи�в�рассроч²у,�²а²�мы�уже�обсуждали,�позволяет

продавцу�у²лоняться�от�нало�ов�на�стоимость�проданной�собственно-
сти.�Например,�продавец�может�взять�²редит�под�обеспечение�платежей
по�рассроч²е�и,�та²им�образом,�получить�стоимость�собственности�сра-
зу�и�без�уплаты�соответствующих�нало�ов,�нарушая�тем�самым�права
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одно�о�из�участни²ов�рын²а�недвижимости�–��осударства.�Соответст-
венно,�нало�овое�за²онодательство�должно�устранять�подобные�ситуа-
ции.�В�²ачестве�примера�можно�привести�нало�овую�реформу�1986��ода
в�США,�²оторая�ввела�понятие�распределенной�задолженности�по�рас-
сроч²е� (allocable� installment� indebtedness�или�AII),� ²оторая�определяется
²а²�сумма,�²оторую�может�получить�продавец�и�с²рыть�от�нало�а�путем
использования�ее�для�по²рытия�своих�обязательств.
Для�расчета�распределенной�задолженности�по�рассроч²е�сначала�оп-

ределяется�процент�рассроч²и,�²а²�отношение�причитающейся�рассро-
ченной�суммы�²�с²орре²тированному�базису�всех�а²тивов�продавца.�За-
тем�полученный�процент�рассроч²и�умножается�на�величину�задолжен-
ности�продавца�и�полученный�результат�тра²туется�²а²�распределенная
задолженность�по�рассроч²е,�подлежащая�нало�ообложению�(табл.�15.5):

таблица�15.5.

Причитающийся�платеж�по�рассроч²е 4870
С²орре²тированный�базис�всех�а²тивов�продавца 28000
Процент�рассроч²и 17.39%
Задолженность�по�обязательствам 7000
Распределенная�задолженность�по�рассроч²е 1218

Та²им�образом,�$1218�будут�тра²товаться�²а²�платеж�по�рассроч²е,�²
²оторому�применяется�²оэффициент�валовой�доходности�для�опреде-
ления�нало�ообла�аемой�части.�Платежи,�²оторые�будут�поступать�по
рассроч²е�в�будущем�не�обла�аются�нало�ом,�если�они�не�превышают
величины�распределенной�задолженности�по�рассроч²е.
Следующим�ша�ом�при�анализе�схемы�финансирования�методом�пла-

тежа�в�рассроч²у�является�определение�нало�ов,�²оторые�будут�выпла-
чиваться�в�течение�сро²а�прое²та�(табл.�15.6):

таблица�15.6.
Год

1 2 3 4 5

Платеж�основной�суммы�рассроч²и 102.35 117.71 135.36 155.67 179.02
+ Шаровой�платеж 4179.89
= Ито�о�по�основной�сумме�рассроч²и 102.35 117.71 135.36 155.67 4358.91

Распределенная�задолженность
по�рассроч²е 1218.00 2629.82

Все�о 1218.00 117.71 135.36 155.67 2629.82
× Валовый�²оэффициент�дохода 0.974 0.974 0.974 0.974 0.974
= Нало�ообла�аемая�сумма 1186.33 114.65 131.84 151.62 2561.44
+ Процентный�платеж 730.50 715.15 697.49 677.19 653.84
= Нало�ообла�аемый�доход 1916.83 829.80 829.33 828.81 3215.28
× Нало�овая�став²а 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
= Нало�овый�платеж 575.05 248.94 248.79 248.64 964.58
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За²лючительным�этапом�под�отов²и�информации�для�принятия�ре-
шения�на�финансирование�является�расчет�денежных�поступлений�по
рассроч²е�после�уплаты�нало�ов�(табл.�15.7):

таблица�15.7.
Год

1 2 3 4 5

Денежный�пото²�до�уплаты�нало�ов 832.85 832.85 832.85 832.85 832.85
+ Шаровой�платеж 4179.89
– Нало�овый�платеж 575.05 248.94 248.79 248.64 964.58
= Денежный�пото²�после�уплаты�нало�ов 257.80 583.91 584.06 584.21 4048.49

Для�о²ончательно�о�решения�по�финансированию�рассматривается
схема�денежных�пото²ов�после�уплаты�нало�ов�(табл.�15.8):

таблица�15.8.

Год
0 1 2 3 4 5

Наличный�платеж 2747
Платежи�по�рассроч²е 257.80 583.91 584.06 584.21 4048.49

Ка²�правило,�²ритерием�решения�является�настоящая�стоимость�по-
то²а�платежей�по�рассроч²е,�²оторая�сравнивается�с�настоящей�стоимо-
стью�денежных�пото²ов�при�дру�их�вариантах�финансирования.

15.3.�Пример:�Выбор�варианта�финансирования
Рассмотрим�три�варианта�финансирования�недвижимости:

• Прямая�продажа;
• Продажа�в�рассроч²у;
• Продажа�в�рассроч²у�с�применением�wrap-²редита.

Прямая�продажа
Предположим,�что�продавец�из�предыдуще�о�примера�рассматрива-

ет�предложение�о�прямой�продаже�собственности�за�$29500�наличны-
ми.�Все�остальные�условия�анало�ичны.�Анализ�данно�о�предложения,
²а²�и�в�предыдущем�примере,�состоит�из�трех�этапов:

• расчет�денежных�пото²ов�до�уплаты�нало�ов;
• расчет�нало�овых�платежей;
• расчет�денежных�пото²ов�после�уплаты�нало�ов.
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Расчет�денежно�о�пото²а�от�продажи�до�уплаты�нало�ов�производит-
ся�вычитанием�из�цены�продажи�расходов�по�продаже�и�невыплаченно-
�о�остат²а�²редита�(табл.�15.9):

таблица�15.9.

Цена�продажи�(SP) 29500
– Расходы�на�продажу�(SE) 1500
= Чистый�доход�от�продажи�(NSP) 28000
– Остато²�²редита�(UM) 19130
= Денежный�пото²�до�уплаты�нало�ов�(BTER) 8870

Расчет�нало�ово�о�платежа�производится�с�учетом�с²орре²тирован-
но�о�базиса�и�расходов�на�продажу�(табл.�15.10):

таблица�15.10.

Цена�продажи�(SP) 29500
– Расходы�на�продажу�(SE) 1500
= Реализованная�сумма�(AR) 28000
– С²орре²тированный�базис�(AB) 17917
= Общее�увеличение�стоимости�(TG) 10083
× Нало�овая�став²а 0.3
= Нало�овый�платеж�(TDS) 3025

Денежный�пото²�от�реверсии�после�уплаты�нало�ов�будет�определять-
ся�вычитанием�из�денежно�о�пото²а�до�уплаты�нало�ов�величины�на-
ло�ово�о�платежа�(табл.�15.11):

таблица�15.11.

Денежный�пото²�до�уплаты�нало�ов�(BTER) 8870
– Нало�овый�платеж�(TDS) 3025
= Денежный�пото²�после�уплаты�нало�ов�(ATER) 5845

Та²им�образом,�настоящая�стоимость�платежа�при�прямой�продаже
составляет�$5845.

Продажа�в�рассроч²¿
Схема�денежных�пото²ов�продавцу�нами�уже�рассчитана�(табл.�15.12):

таблица�15.12.
Год

0 1 2 3 4 5

2747 257.80 583.91 584.06 584.21 4048.49

Предположим,�что�рис²,�соответствующий�данному�прое²ту,�находится
на�уровне�13%.�То�да�настоящая�стоимость�данно�о�денежно�о�пото²а
будет�равна�$6392,�то�есть�на�$547�больше,�чем�при�прямой�продаже.

Продажа�в�рассроч²¿�с�применением�wrap-²редита
Предположим,�что�продавец�собственности�рассматривает�третий�ва-

риант�финансирования�сдел²и�²упли-продажи,�за²лючающийся�в�том,
что�сам�продавец�выступит�в�роли�wrap-²редитора�для�продавца.�Крат-
²о�напомним�исходные�данные.
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Cобственность�²уплена�пять�лет�назад�за�$25000.�Амортизируемый
базис�продавца�(то�да�он�был�инвестором)�составлял�80%�от�общей�стои-
мости�при�15-летнем�сро²е�прямолинейной�амортизации.�По²уп²а�в�то
время�финансировалась�с�помощью�ипотечно�о�²редита�на�сумму�$20000,
выданно�о�под�12%�с�месячными�платежами�на�25�лет.�В�соответствии�с
этими�данными�размер��одово�о�платежа�по�²редиту�составляет�$2527.74,
а�остато²�²редита�на�²онец�5��ода�$19130.64.
Условия�сдел²и�предпола�ают,�что� стоимость� собственности�со-

ставляет� $30000,� из� них� $6000� по²упатель� платит� наличными,� а� на
остальные�$24000�оформляется�wrap-²редит�на�15�лет�под�15%�с�ша-
ровым�платежом�в�²онце�пято�о��ода.�Платежи�по�²редиту�произво-
дятся�еже�одно.
Ка²�и�в�предыдущих�примерах,�анализ�данной�ситуации�будем�про-

водить�последовательно�в�три�этапа.�На�первом�этапе�определим�де-
нежные�пото²и�до�уплаты�нало�ов,�а�та²же�чистый�процентный�до-
ход.�На�втором�этапе�определим�денежные�пото²и�после�уплаты�нало-
�ов,�а�затем�рассчитаем�настоящую�стоимость�этих�пото²ов�при�ры-
ночной�норме�13%.
Прежде�все�о�составим��рафи²�амортизации�существующе�о�²редита

(табл.�15.13):
таблица�15.13.

Год
Остато²�²редита Годовой�платеж Процентный

Платеж�по
амортизации

на�²онец��ода по�²редиту платеж
основной

�²редита сумме�²редита

0 20000
5 19130.64 2527.73 2310.08 217.65
6 18885.38 2527.73 2282.47 245.26
7 18609.02 2527.73 2251.37 276.36
8 18297.60 2527.73 2216.32 311.41
9 17946.69 2527.73 2176.83 350.91
10 17551.28 2527.73 2132.32 395.41

Рассчитаем��рафи²�амортизации�wrap-²редита�(табл.�15.14):

таблица�15.14.
Год

Остато²�²редита Годовой�платеж Процентный
Платеж�по

амортизации
на�²онец��ода по�²редиту платеж

основной
�²редита сумме�²редита

0 24000
1 23538.30 4030.81 3569.11 461.70
2 23002.38 4030.81 3494.89 535.92
3 22380.31 4030.81 3408.74 622.07
4 21658.24 4030.81 3308.74 722.07
5 20820.09 4030.81 3192.66 838.15



140 МЕТОДЫ�ФИНАНСИРОВАНИЯ�НЕДВИЖИМОСТИ

С�учетом�полученных��рафи²ов�определим�денежные�пото²и�до�уп-
латы�нало�ов,�чистые�процентные�платежи�и�чистые�суммы�выплат�по
основной�части�дол�а�(табл.�15.15):

таблица�15.15.

Год
0 1 2 3 4 5

Выдано�заемщи²у 4870.00
Денежный�пото²
до�уплаты�нало�ов 1503.08 1503.08 1503.08 1503.08 4771.89

Чистый�процентный
платеж 1286.64 1243.52 1192.42 1131.91 1060.34

Чистый�платеж
основной�суммы 216.44 259.56 310.63 371.16 3711.55

Следующим�важным�ша�ом�является�определение�нало�овых�плате-
жей�при�данной�схеме�продажи�в�рассроч²у�(табл.�15.16):

таблица�15.16.
Год

1 2 3 4 5

Платеж�основной�суммы�рассроч²и 216.44 259.56 310.63 371.16 442.74
+ Шаровой�платеж 3268.81
= Ито�о�по�основной�сумме�рассроч²и 216.44 259.56 310.63 371.16 3711.55

Распределенная�задолженность
по�рассроч²е 1218.00 1335.76

Все�о 1218.00 1335.76
× Валовый�²оэффициент�дохода 0.974 0.974 0.974 0.974 0.974
= Нало�ообла�аемая�сумма 1186.33 1336.73
+ Чистый�процентный�платеж 1286.64 1243.521192.42 1131.91 1060.34
= Нало�ообла�аемый�доход 2472.97 1243.521192.42 1131.91 2397.07
× Нало�овая�став²а 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
= Нало�овый�платеж 741.89 372.90 357.60 339.30 719.10

Денежный�пото²�по�wrap-²редиту�после�уплаты�нало�ов�рассчиты-
вается�с�учетом�нало�овых�платежей�(табл.�15.17):

таблица�15.17.
Год

1 2 3 4 5

Денежный�пото²�до�уплаты�нало�ов 1503.08 1503.081503.08 1503.08 4771.89
+ Шаровой�платеж 3268.81
– Нало�овый�платеж 741.89 372.90 357.60 339.30 719.10
= Денежный�пото²�после�уплаты�нало�ов 761.19 1130.891145.48 1163.78 7321.60
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Схема�денежных�пото²ов�продавца�после�уплаты�нало�ов�будет�иметь
следующий�вид�(табл.�15.18):

таблица�15.18.
Год

0 1 2 3 4 5

2747 761.19 1130.89 1145.48 1163.78 7321.60

Настоящая�стоимость�денежно�о�пото²а�при13%�составляет�$9787.
Сравнение�трех�вариантов�продажи�собственности�по²азывает,�что

при�заданных�условиях�наиболее�вы�одна�для�продавца�третья�схема�фи-
нансирования�–�продажа�в�рассроч²у�с�применением�wrap-²редита.


