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Чужое свое  
в последние годы знаЧительная Часть 
промышленных и складских помеще-
ний возводилась в петербурге по схеме 
builT-To-suiT — так удобнее и девелопе-
рам, полуЧающим гарантированного 
покупателя, и заказЧику, сразу задаю-
щему необходимые параметры  
для здания. но экономика рано  
или поздно стабилизируется, и мно-
гим компаниям иметь на балансе соб-
ственное здание становится невыгодно. 
тогда полуЧает распространение схема 
sale & leaseback, то есть обратный  
лизинг. РОМАН МАСлЕННиКОв, ЕвгЕНия ПРОСиНА

Схема сделок sale & leaseback достаточно 
распространена и популярна на Западе. 
Там она достигает 20% от общего объема 
сделок купли-продажи объектов недвижи-
мости. Чаще всего она выглядит следую-
щим образом: компания строит для соб-
ственных нужд здание (производственное, 
офисное), затем продает его инвестору, а 
сама остается в нем работать на условиях 
аренды. Плюсы такой схемы заключаются 
в возможности направить освободившиеся 
денежные средства на развитие основного 
бизнеса, а также в том, что компания избав-
ляется от непрофильной деятельности по 
содержанию недвижимости и соответству-
ющих расходов на ее администрирование.

Смена Стратегии Борис Мошенский, 
генеральный директор компании Maris в 
ассоциации с CBRE, считает, что чаще 
всего сделка с применением такой схемы 
происходит в результате изменения стра-
тегии развития компании. «Например, для 
компании становится невыгодно держать 
актив на балансе или компания предпо-
чтет аренду площадей, чтобы высвободить 
деньги от продажи объекта и направить их 
на развитие бизнеса»,— поясняет он.

В России подобных сделок до сих пор 
единицы. В Петербурге примером покупки 
с обратной арендой является совершен-
ная несколько лет назад сделка фонда 
Romanov Property Holdings Fund по по-
купке зданий гипермаркетов OBI на Пул-
ковском шоссе. Аналогичная сделка была 
со зданием бизнес-центра YIT на Примор-
ском проспекте, которое было продано 
фонду Evli Property, при этом компания YIT 
осталась там в качестве арендатора. Из 
промышленно-складского сегмента мож-
но вспомнить продажу логистического 
комплекса «Заневка» компании Onninen. 

Михаил Тюнин, заместитель генераль-
ного директора Knight Frank St. Petersburg, 
полагает, что нераспространенность та-
кой схемы на рынке промышленных объек-
тов связана с тем, что производственные 
помещения — это очень консервативный 
рынок, где ставка капитализации состав-

ляет всего 8–9%, а порог входа высокий — 
более 500 млн рублей. Поэтому далеко не 
каждый инвестор пожелает приобрести 
здание, чтобы потом десятилетие ждать 
возврата вложенных средств, пусть даже 
и с гарантированным арендатором.

Александр Паршуков, директор по инве-
стициям АО «ВТБ Девелопмент», отмечает, 
что все же крупные предприятия предпо-
читают владеть своими промышленными 
комплексами во избежание рисков, свя-
занных с арендой. «Если говорить об отно-
сительно небольших помещениях, то они 
изначально арендуются производственни-
ками, поэтому sale & leaseback здесь прин-
ципиально невозможен. О таких сделках 
в промышленном секторе я не слышал. 
Промышленники предпочитают принцип 
строительства под заказ по индивидуаль-
ному техническому заданию (built-to-suit) 
с последующим выкупом или арендой»,— 
говорит господин Паршуков.

Отличный выхОд Ольга Шарыгина, 
управляющий директор департамента 
управлениями активами и инвестициями 
NAI Becar, говорит, что с учетом произо-
шедшего кризиса и физической нехватки 
денег у собственников механизм обратно-
го лизинга может стать популярным с точки 
зрения привлечения оборотных средств в 
активы. «Если предприятию или собствен-
нику нужны деньги, но он не хочет пользо-
ваться заемными средствами, при этом он 
имеет возможность избавиться от того или 
иного объекта с баланса, но нахождение в 
нем его устраивает, то вариант обратного 
лизинга действительно сработает. В 2017 
году мы столкнулись с тремя собствен-
никами промышленно-офисно-складских 
площадок, которые предложили работу 
с новыми покупателями именно по такой 
схеме. Это отличный выход для текущего 
собственника-арендатора, так как он по-
лучает денежные средства и не тратит их в 
большом объеме на переезд, а для нового 
собственника это отличный выход, так как 
не нужно искать нового арендатора для 
приобретенной площадки»,— говорит она.

Преимущества для инвестора и продав-
ца-арендатора в сделках sale & leaseback 
налицо: инвестор фактически приобре-
тает долгосрочный денежный поток, а 
арендатор высвобождает средства для 
дальнейшего развития бизнеса либо 
снижения кредитной нагрузки. Схема 
sale  &  leaseback очень привлекательна, 
поскольку позволяет вернуть в оборот 
деньги, которые требуются на профиль-
ную для компании деятельность, и вместо 
недвижимости на балансе компания полу-
чает средства для развития. 

Учитывая специфику развития торго-
вых сетей, такая модель является весьма 
интересной для сетевых ритейлеров, ра-
ботающих преимущественно в формате 
big box. Но в мировой практике множество 
примеров продажи офисных, складских и 
индустриальных объектов по этой схеме.

У схемы sale & leaseback есть несколько 
минусов, на которые, как считают экспер-
ты, следует обратить внимание. Недостат-
ки этой схемы состоят в том, что у компании 
увеличиваются расходы на аренду (аренд-
ная плата, как правило, выше имуществен-
ных налогов). Главный риск для инвестора 
— гарантии стабильности денежного пото-
ка по договору аренды. Западная практика 
предполагает заключение долгосрочного, 
фактически нерасторгаемого договора 
аренды, причем с серьезными финансо-
выми гарантиями со стороны материнской 
компании-арендатора. Иначе в случае до-
срочного расторжения договора или же 
необходимости снизить ставку аренды 
из-за проблем с бизнесом инвестор вре-
менно либо частично теряет денежный по-
ток, на который он рассчитывал. И если 
иностранным ритейлерам такой жесткий 
подход понятен и привычен, то российские 
компании в силу высокой неопределенно-
сти рынка предпочитают иметь гораздо 
более гибкие условия договора аренды.

ФОрмула для риСка Эксперты гово-
рят, что условия договора аренды продан-
ного объекта должны позволять компании 
не ухудшить свое положение в будущем: 

договор должен быть длинным, обычно это 
10–20 лет, а платежи по нему должны иметь 
формулу, учитывающую риски, которые 
могут реализоваться в долгосрочной пер-
спективе. В случае если арендатор решит 
переехать в другое здание, управлять та-
ким объектом будет сложнее, собственник 
будет вынужден либо сдавать его в «нарез-
ке» нескольким арендаторам, либо искать 
одного арендатора, которого удовлетворят 
все условия. Другое важнейшее препят-
ствие для развития схемы sale & leaseback 
в России — высокая стоимость капитала 
и малое число институциональных ин-
весторов. Но следует иметь в виду, что 
при реализации имущества по схеме 
sale & leaseback могут возникнуть пробле-
мы с налоговыми органами. Это является 
одним из способов снижения налогообла-
гаемой базы по налогу на прибыль. Однако 
такая схема всегда служит объектом при-
стального интереса со стороны налоговых 
органов и может быть признана ими недей-
ствительной, если ее участники, например, 
окажутся аффилированными компаниями.

Игорь Мещеряков, директор Севе-
ро-Западного регионального филиала  
АО «Сбербанк Лизинг», обращает вни-
мание на то, что возвратный лизинг в по-
следние пять-семь лет получил мощный 
импульс развития на всей территории Рос-
сии, и Санкт-Петербург здесь не исключе-
ние. «Однако доля сделок по возвратному 
лизингу в целом по Петербургу, по моему 
мнению, не превышает 2–3% ввиду того, 
что классический лизинг увеличивает свою 
долю мощными темпами (за исключением 
2015 года). Данный вид лизинга необходим 
на рынке. Пробелов в части регулирования 
схемы возвратного лизинга на законода-
тельном уровне я не вижу. Для потребите-
лей он актуален, помимо плюсов со сторо-
ны амортизации и уменьшения налога на 
прибыль, также возможностью получения 
больших средств, нежели по классическо-
му кредиту: дисконт по возвратному лизин-
гу, как правило, ниже дисконта по кредиту 
под залог данного объекта (промышленно-
го помещения)»,— отмечает он. n

ПреимущеСтва для инвеСтОра и ПрОдавца-арендатОра в Сделках Sale & leaSeback налицО: инвеСтОр ФактичеСки 
ПриОбретает дОлгОСрОчный денежный ПОтОк, а арендатОр выСвОбОждает СредСтва для дальнейшегО развития 
бизнеСа либО Снижения кредитнОй нагрузки
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