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В статье представлен финансовый механизм стейкхолдинга, по-
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и условия возврата кредита.
Ключевые слова: кредит, капитал, стейкхолдинг.

Возникновение стейкхолдинговых структур на рынке недвижимости как 
социально-креативной формы финансового взаимодействия субъектов рын-
ка способно обеспечить условия активизации финансово-кредитных схем и 
составить серьезную конкуренцию существующим финансовым институтам.

В качестве стейкхолдеров могут выступать государство, муниципалитеты, 
строительные организации, банки и различные финансовые институты, а 
также другие организации, желающие расширить рынок потребителей по-
средством участия в структуре стейкхолдинга [1]. Самое важное в струк-
туре стейкхолдинга – участие физических лиц, которые выступают одно-
временно вкладчиками и заемщиками. Первоначальный взнос физических 
лиц устанавливается на основании решения управляющих стейкхолдеров, 
то есть компаний, чей капитал формирует фонд стейкхолдинга. Положи-
тельным моментом для заемщика является то, что в отличие от кредита 
банка, где необходимо подтверждение доходов, наличие поручителей, иму-
щественное обеспечение, в случае участия в стейкхолдинге необходимость 
в этом отпадает. Гарантом возврата кредита является то, что заемщик сам 
является участником альянса и пользователем жилья, которое переходит в 
собственность приобретателя только после погашения долга. Условия так-
же могут предусматривать дальнейшее финансовое участие физического 
лица в капитале стейкхолдинга на условиях депозита.

Варианты реализации жилья физическому лицу, вступившему в струк-
туру стейкхолдинга, устанавливаются по решению управляющего звена, 
чей капитал составляет фонд стейкхолдинга. Происходит аккумулирование 
средств вкладчиков на основе возвратно-накопительной схемы. На стадии 
реализации жилья и услуг по его обслуживанию происходит поэтапный 
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возврат средств пользователей жилья, получивших его практически в рас-
срочку под гораздо более низкий процент, чем предлагают банки при ипо-
течном кредитовании [1]. Более низкие ставки по кредиту обеспечиваются 
ускорением оборачиваемости капитала в структуре стейкхолдинга. При этом 
возврат капитала должен производиться с определенным приращением с 
целью развития системы и ее расширения. 

Стейкхолдинг имеет общее с системой долевого строительства и 
финансово-кредитными схемами банков. Но при этом движение капитала 
происходит внутри структуры. 

Можно определить движение капитала стейкхолдинга как совокупность 
положительных и отрицательных денежных потоков. Положительные пото-
ки – это сумма поступающих средств от участников объединения, от оплаты 
всех видов услуг пользователями, т.е. средства, формирующие фонд стейк-
холдинга. Отрицательные денежные потоки – это средства, направляемые 
из фонда стейкхолдинга на строительство жилья, обслуживание зданий, за-
траты по коммунальным услугам, телекоммуникационному обеспечению и 
т.д.

Важным в схеме движения капитала является замкнутость цикла: сред-
ства заемщика возвращаются в единый фонд стейкхолдинга в виде возврата 
кредита, оплаты коммунальных услуг и т.д. Также происходит возврат вкла-
дов участников стейкхолдинга в виде соответствующего размера дивиден-
дов. Покупатель уплачивает первоначальный взнос в размере установлен-
ного процента от стоимости жилья, затем постепенно погашает оставшуюся 
сумму в течение последующей эксплуатации [3].

Насколько это выгодно строительной организации и остальным участни-
кам стейкхолдинга рассмотрим на механизме возврата стейкхолдингового 
кредита, а также поступающих средств пользователей жилья от оплаты ком-
мунальных и других услуг.

При механизме стейкхолдинговой реализации жилья покупатель жилья не 
только возвращает стоимость приобретенного объекта, но и уплачивает не-
который процент в качестве компенсации за инфляционные и другие риски. 
При таких условиях реализация жилья происходит по рыночной стоимости. 
Следовательно, стейкхолдинг, реализуя жилье таким образом, не только не 
теряет прибыль, но и имеет дополнительный доход от получения процен-
тов, оплаты эксплуатационных услуг участниками корпорации. Период по-
гашения долга зависит от уровня дохода приобретателя жилья и стоимости 
квартиры.

Важным условием функционирования финансовой схемы является то, 
что пополнение средств должно превышать величину расходов. Для этого 
необходимо рассчитать скорость поступления средств в фонд и скорость 
расходования ресурсов на все виды услуг. Определим скорость возврата 
стейкхолдингового кредита как линейную функцию [2]. Ежемесячный раз-
мер погашения основного долга определяется, как:
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где V – объем долга, руб.; T – срок погашения, мес.

Ежемесячный размер выплаты процентов по условному кредиту имеет вид:
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где V0 – величина кредита; i – годовая ставка по холдинговому кредиту (в 
абсолютном выражении); n – порядковый номер месяца.

Средний ежемесячный размер выплаты процентов по условному кредиту 
будет иметь вид:
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где V – объем кредита, руб.; i – годовая ставка по холдинговому кредиту, %.

Величина накопленной суммы доходов, поступающих в фонд стейкхолдин-
га только от приобретения жилья (без учета оплаты эксплуатации), равна:
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где D0 – объем первоначального взноса (поступления средств в виде взно-
сов от возможного числа покупателей), тыс.р.; Di – ежемесячный размер 
погашения основного долга, тыс.р.; Li – ежемесячный размер выплаты про-
центов по условному кредиту, тыс.р. 

Величина накопленной суммы с учетом погашения основного долга и про-
центов (без первоначального взноса) будет равна:
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По условиям стейкхолдингового кредита предполагается возможность так-
же досрочного погашения долга, что, безусловно, выгодно всем участникам.

Пусть Q1 – величина накопленной суммы кредита V с периодом погашения 
T1, Q2 – величина накопленной суммы, полученной при сокращении сроков 
погашения (T2). При этом выполняются условия Q2 < Q1; T2< T1. Величина 
недополученной стейкхолдингом суммы вследствие раннего погашения кре-
дита может быть выражена следующим образом:

( )2124
TT

Vi
Q −=∆ . (6)

Несмотря на то, что фонд стейкхолдинга теряет сумму процентов вслед-
ствие более раннего срока погашения кредита, но при этом снижаются ри-
ски невозврата кредитов, и стейкхолдинг получает возможность реинвести-
рования средств в новый проект. 

Чтобы привлечь в стейкхолдинг максимально возможное число покупате-
лей жилья, необходимо снижение ставки по холдинговому кредиту, что по-
зволит сделать условия приобретения квартир более доступными. Рассчи-
таем возможное снижение ставки процента, не влияющее на финансовую 
стабильность стейкхолдинга. Обозначим скорость возврата основного долга 
за пользование жильем a .
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)t(l)t(da += ,  (7)

где )t(d  – ежемесячная величина основного долга; )t(l  – ежемесячная 
величина процентов по стейкхолдинговому кредиту.

Вследствие линейной зависимости допустимо применение средних значе-
ний параметров платежей [2]:
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где Vкр – объем кредита, руб.; Ткр – срок возврата кредита по условиям до-
говора, мес.

Величина накопленной суммы с учетом погашения основного долга и про-
центов будет равна:
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Пусть Q0 – величина ожидаемого накопления при начальных условиях 
кредитования; Q1 – величина ожидаемого накопления при сокращении сро-
ков погашения долга, т.е. при T=T1. С учетом дисконтирования по ставке r 
получим:
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При этом T1=kT0, где k<1. Необходимо доказать, что с учетом дисконтиро-
вания будет верно неравенство: Q1 – Q0 > 0 или Q1 / Q0 > 1.

Получим:
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Для доказательства рассмотрим два предела: k0 и k1.
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По условию экономической постановки задачи То – период погашения, 
который, как правило, составляет не менее пяти лет. Выражение (13) будет 
равно 1 только при То=0. Такого не может быть по условию задачи. При 
То>0 выражение (13) принимает значения много больше 1 при любых поло-
жительных значениях ставки дисконтирования и годовой ставки по кредиту.

Для доказательства воспользуемся правилом Лопиталя. Пусть при xa 
для функций f(x) и g(x), дифференцируемых в некоторой окрестности точки 
а, выполняются условия: либо f(t)0, g(t)0, либо f(t)∞, g(t)∞,

Существует предел 
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Получим:
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Так как время t и ставка процентов i не могут быть отрицательными, то 
очевидно, что (24+it)>0. Следовательно, .)it()r( t 0241 ≥+−+
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Таким образом, выражение (13) при любых положительных значениях 
ставок будет больше 1. Следовательно, сокращение сроков выплат по долгу 
выгодно обеим сторонам договора: и стейкхолдингу, и покупателю жилья. 

Таким образом, жилищное финансирование, построенное на схеме стейк-
холдингового кредитования, будет привлекательным для потребителей в 
том случае, если ставки процентов за пользование жильем (или условным 
кредитом) будут ниже банковских. В этом случае стейкхолдингу удастся 
завоевать рынок. Возникновение стейкхолдинговых структур на рынке не-
движимости как социально-креативной формы организации способно обе-
спечить условия активизации финансово-кредитных схем и составить се-
рьезную конкуренцию существующим финансовым институтам.
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