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Äîñë³äæåíî àñïåêòè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàáîðãîâàíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó
íåðóõîìîñò³ (äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é) ïåðåä êîìåðö³éíèìè áàíêàìè â óìîâàõ êðèçè.

In the article the aspects of restructuring debt of financial intermediaries at the real estate market
(developers) are probed in the conditions of crisis.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåâåëîïåðñüêà êîìïàí³ÿ, äåâåëîïåð, äåâåëîïåðñüêèé ïðîåêò, ðåñòðóêòóðèçà-
ö³ÿ, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Ðåàë³çàö³ÿ äåâåëîïåðñüêèõ ïðîåêò³â â óìîâàõ êðèçè ñòàëà ñêëàäíèì çàâäàííÿì
äëÿ óêðà¿íñüêèõ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é, îñê³ëüêè ³ç êðèçîâèìè ÿâèùàìè âîíè
ç³òêíóëèñÿ âïåðøå. Ñèòóàö³ÿ óñêëàäíèëàñÿ ÷åðåç âèìîãè êðåäèòîð³â, êîòð³ íà ÷àñ
óêëàäàííÿ êðåäèòíî¿ óãîäè âèäàâàëèñÿ ö³ëêîì ðåàëüíèìè. Êðåäèòè â ºâðî é äîëà-
ðàõ ÑØÀ, ð³çêèé îáâàë ö³í íà îá’ºêòè íåðóõîìîñò³, çìåíøåííÿ ïîïèòó ç áîêó ñïî-
æèâà÷³â, — óñå öå ïðèçâåëî äî òîãî, ùî äåâåëîïåðè äåäàë³ ÷àñò³øå íå âèêîíóþòü
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè. Òîìó çàðàç äóæå âàæëèâî äîñÿãòè êîíñåíñó-
ñó ì³æ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè é äåâåëîïåðàìè. Îäíèì ³ç êðîê³â äî â³äíîâëåííÿ
áàëàíñó â³äíîñèí ì³æ öèìè ñóá’ºêòàìè ðèíêó íåðóõîìîñò³ º ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ
çàáîðãîâàíîñò³. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ìåòîþ íàøî¿ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ ïðè÷èí çðîñòàí-
íÿ çàáîðãîâàíîñò³ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é ïåðåä êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, à òàêîæ
âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ¿¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â îêðåñëåíî¿ òåìàòèêè çîñå-
ðåäæóþòüñÿ íà çàãàëüíèõ òåîðåòè÷íèõ çàñàäàõ äåâåëîïìåíòó îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³,
çîêðåìà óêðà¿íñüê³ íàóêîâö³ À.À. Ïåðåñàäà, Ñ.Ã. ×èãàñîâ òà çàðóá³æí³ ².². Ìàçóð,
Ñ.Ì. Ìàêñèìîâ, Í.Ã. Îëüäåðîããå, Ð.Á. Ïåéçåð, Â.É. Ðåñ³í, À.Á. Ôðåé, Äæ. Ôðèä-
ìàí, Â.². Øàï³ðî. Íàòîì³ñòü äîñë³äæåííþ òåíäåíö³é ðîçâèòêó äåâåëîïåðñüêèõ êîì-
ïàí³é íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íî ìåíøà óâàãà. Òàêîæ ìàëîäîñë³ä-
æåíîþ é íåðîçâ’ÿçàíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà ïîãàøåííÿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿
çàáîðãîâàíîñò³ äåâåëîïåð³â ïåðåä êðåäèòîðàìè.

© Äèáà Ì.²., Ïîë³ùóê ª.À., 2010
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Àíàë³ç íàóêîâî¿ ë³òåðàòóðè ñâ³ä÷èòü ïðî íåîäíîçíà÷í³ñòü ïîãëÿä³â íà ïîíÿòòÿ
“äåâåëîïåðñüêà êîìïàí³ÿ” é “äåâåëîïåðñüêèé ïðîåêò”. Òîìó àâòîðè óòî÷íèëè ¿õ,
ùî äàëî çìîãó óçàãàëüíèòè ³ ñôîðìóâàòè ïîíÿò³éíèé àïàðàò äîñë³äæóâàíî¿ òåìè òà
çàáåçïå÷èòè êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî äåâåëîïåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îòæå, íà íàøó äóì-
êó, äåâåëîïåðñüêà êîìïàí³ÿ — öå þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà º ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêîì
íà ðèíêó íåðóõîìîñò³, ùî àêóìóëþº êîøòè ³íâåñòîð³â ³ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
åêòó ðîçâèòêó îá’ºêòà íåðóõîìîñò³, âèñòóïàº àâòîðîì ³äå¿, áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü çà îðãàí³çàö³þ öüîãî ïðîåêòó òà îòðèìóº çà öå êîì³ñ³éíó âèíàãîðîäó. Äåâåëî-
ïåðñüêèé ïðîåêò — öå ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ðîçâèòêó îá’ºêòà íåðóõîìîñò³, ùî
ïåðåäáà÷àº ïîåòàïíó ðåàë³çàö³þ ö³ëåñïðÿìîâàíèõ ä³é â óìîâàõ îáìåæåíîãî ÷àñó é
âèòðàò ³ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ïîïåðåäíüî¿ òà/àáî íàäàííÿ íîâî¿ ñïîæèâ÷î¿ ÿêîñò³
îá’ºêòó íåðóõîìîñò³.

Çàçíà÷èìî, ùî õàðàêòåðíèìè ðèñàìè äåâåëîïåðñüêîãî ïðîåêòó º êàï³òàëî-
ì³ñòê³ñòü, òðèâàë³ñòü, ï³äâèùåíèé ðèçèê ³ ñêëàäí³ñòü ³ç òåõí³÷íî¿ òî÷êè çîðó, òîìó
òðàäèö³éí³ ï³äõîäè äî éîãî ô³íàíñóâàííÿ º íåïðèéíÿòíèìè. ßêùî ðîçãëÿäàòè
ïðîöåñ ðåàë³çàö³¿ äåâåëîïåðñüêîãî ïðîåêòó, òî ìîæíà ïîáà÷èòè, ùî áàíê³âñüê³ êðå-
äèòè äîëó÷àþòüñÿ íå îäðàçó (ðèñ.). Ïðè öüîìó óìîâè, íà ÿêèõ âîíè íàäàþòüñÿ, º
äîñèòü ñêëàäíèìè äëÿ äåâåëîïåð³â. 

Æîðñòê³ âèìîãè êîìåðö³éíèõ áàíê³â ïðè êðåäèòóâàíí³ äåâåëîïåðñüêîãî ïðî-
åêòó ö³ëêîì çðîçóì³ë³: áóä³âíèöòâî çàâæäè ñóïðîâîäæóâàëîñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì
ðèçèêó, ùî ïîâ’ÿçàíèé ³ç îòðèìàííÿì äîçâ³ëüíî¿ äîêóìåíòàö³¿ òà îôîðìëåííÿì
ïðàâ íà çåìåëüíó ä³ëÿíêó. ßê ïîêàçàëà ïðàêòèêà, ñàìå ñïåö³àëüíî ñòâîðåíà þðè-
äè÷íà îñîáà íàðàç³ â³äïîâ³äàëüíà ïåðåä áàíêîì çà êðåäèòîì, à äåâåëîïåðñüêà êîì-
ïàí³ÿ çàëèøàºòüñÿ îñòîðîíü. Ó öüîìó âèïàäêó ïîðóêà â ðîë³ ³íñòðóìåíòó ñòÿãíåí-
íÿ áîðãó º íååôåêòèâíîþ, ÿê ³ ïðîäàæ çàñòàâíî¿ çåìåëüíî¿ ä³ëÿíêè.

²íøà ñõåìà. Êîìåðö³éí³ áàíêè ïîãîäæóþòüñÿ íà êîðîòêîñòðîêîâå êðåäèòóâàí-
íÿ, ö³ëüîâèì ïðèçíà÷åííÿì ÿêîãî º ïîïîâíåííÿ îáîðîòíèõ êîøò³â. Òàêèé êðåäèò
ëåãøå îòðèìàòè, ç òî÷êè çîðó îôîðìëåííÿ ÷èñëåííî¿ äîêóìåíòàö³¿, ïðîòå òåðì³í
éîãî íàäàííÿ ñòàíîâèòü 2—3 ðîêè. Çàçâè÷àé çà òàêèé ÷àñ äåâåëîïåðñüêèé ïðîåêò
íå îêóïàºòüñÿ, é äåâåëîïåð âèìóøåíèé øóêàòè íîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ïðîåê-
ò³â. Ó öüîìó âèïàäêó äåâåëîïåð íàïðÿìó â³äïîâ³äàº ïåðåä áàíêîì. Îòæå, ÿêùî â³í
íå ðîçâ’ÿçóº ïðîáëåìó, éîãî ÷åêàº ë³êâ³äàö³ÿ àáî æ çàïëÿìîâàíà ðåïóòàö³ÿ. 

Ïðàêòè÷íî âñ³ óêðà¿íñüê³ äåâåëîïåðñüê³ êîìïàí³¿ ìàþòü êðåäèòè â áàíêàõ, ³
á³ëüø³ñòü ³ç íèõ — ïðîáëåìè ç ïîãàøåííÿì çàáîðãîâàíîñò³. Â ìèíóëîìó âîíè
ìàëè ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè çíà÷í³ ñóìè áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðî-
åêò³â. À òåïåð ïîçè÷àëüíèê³â-äåâåëîïåð³â ìîæíà ïîä³ëèòè íà äâ³ ãðóïè:

1) ò³, ÿê³ îòðèìóþòü ïîñò³éíèé äîõ³ä â³ä óâåäåíèõ ó åêñïëóàòàö³þ îá’ºêò³â
íåðóõîìîñò³. Õî÷à çíèæåííÿ îðåíäíèõ ñòàâîê óñêëàäíþº ñèòóàö³þ, ïîãàøåííÿ
ïîòî÷íèõ áîðã³â äëÿ öèõ êîìïàí³é º ìåíø ïðîáëåìàòè÷íèì;

2) ò³, êîòð³ øëÿõîì çàïîçè÷åíü ïîñò³éíî íàðîùóâàëè äåâåëîïåðñüêèé ïîðò-
ôåëü, ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê òàê çâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Òîáòî êóïóâàëè
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çåìåëüí³ ä³ëÿíêè, íàé÷àñò³øå íå íàéêðàùî¿ ôóíêö³îíàëüíîñò³, òà ðîçðîáëÿëè ìàñ-
øòàáí³, íå çàâæäè êîðåêòí³, ïðîåêòè. Ó òàêèé ñïîñ³á áàãàòî äåâåëîïåð³â çàëó÷àëè
³íâåñòîð³â ³ çá³ëüøóâàëè êàï³òàë³çàö³þ, â òîìó ÷èñë³ äëÿ âèõîäó íà ðèíîê ²PO
(Initial Public Offering) — ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Äåÿê³ êîìïàí³¿,
ç îãëÿäó íà ïîñò³éíî çðîñòàþ÷èé ðèíîê, ðîçðàõîâóâàëè íà ïîäàëüø³ ñïåêóëÿòèâí³
ïåðåïðîäàæ³ çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê çà ö³íîþ, âèùîþ â³ä ö³íè ïðèäáàííÿ. Çðîçóì³ëî,
ùî ñüîãîäí³ â á³ëüøîñò³ òàêèõ äåâåëîïåð³â êîøò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ïîãàøåííÿ êðå-
äèòîðñüêèõ çàáîðãîâàíîñòåé, íåìàº.

Íà íàøó äóìêó, âàðòî çðîáèòè òàêå ïðèïóùåííÿ: ÿêáè â ðîë³ ³íäèêàòîðà êðèçè,
ùî íàáëèæàºòüñÿ, âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ïîêàçíèêè áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³, òî ïåðåäáà÷èòè

* Åñêðîó îçíà÷àº áóäü-ÿêó óãîäó, âíàñë³äîê ÿêî¿ îäíà îñîáà äëÿ çä³éñíåííÿ ïðîäàæó, â³ä÷ó-
æåííÿ, îáòÿæåííÿ àáî íàäàííÿ â îðåíäó íåðóõîìîãî ÷è ðóõîìîãî ìàéíà äðóã³é îñîá³ ïåðåäàº ãðî-
ø³, áîðãîâèé äîêóìåíò, òîâàðîðîçïîðÿä÷èé äîêóìåíò àáî ³íøó ö³íí³ñòü òðåò³é îñîá³, äëÿ òîãî
ùîá öÿ îñîáà óòðèìóâàëà ïåðåäàíó ö³íí³ñòü äî íàñòàííÿ ïåâíî¿ ïîä³¿ àáî âèêîíàííÿ óìîâè, êîëè
òàêà ö³íí³ñòü ï³äëÿãàº ïåðåäà÷³ òðåòüîþ îñîáîþ áîðæíèêîâ³ ÷è êðåäèòîðîâ³ àáî ¿õ ïðåäñòàâíè-
êàì. Çà åñêðîó-êðåäèòóâàííÿ êîøòè ³íâåñòîðà ïåðåáóâàþòü íà ðàõóíêó äåâåëîïåðà, àëå âèçíà÷à-
þòüñÿ ÿê çàëó÷åí³ ó ñêëàä³ éîãî àêòèâ³â. Ïðè öüîìó äåâåëîïåð íå º âëàñíèêîì êîøò³â åñêðîó-
êðåäèòó, à ñàì òàêèé êðåäèò íå ìîæå áóòè ïðåäìåòîì çàäîâîëåííÿ îñîáèñòèõ âèìîã êðåäèòîð³â
âëàñíèêà öüîãî ðàõóíêó (äèâ.: Ïîïêîâ Â.Ï., Ñåìåíîâ Â.Ï. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñ-
òèöèé. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2001. — 481 ñ.).

Ðè ñ. Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ äåâåëîïåðñüêîãî ïðîåêòó íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ éîãî 
ðåàë³çàö³¿ 
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¿¿ ìîæíà áóëî á çíà÷íî ðàí³øå. Òàê, çà ï³äñóìêàìè 2008 ðîêó â³ò÷èçíÿí³ äåâåëîïåð-
ñüê³ êîìïàí³¿ âèêîíàëè ðîá³ò íà 64,4 ìëðä ãðí, ùî íà 15,8|% ìåíøå, í³æ ó 2007-ìó.
Çá³ëüøèëè îáñÿãè áóä³âíèöòâà êîìïàí³¿ ëèøå äâîõ ðåã³îí³â: ×åðí³âåöüêî¿ îáëàñò³ —
íà 8,6|% òà ì³ñòà Ñåâàñòîïîëÿ — íà 3,4|%. Ðàçîì ³ç òèì ó 25-òè ðåã³îíàõ Óêðà¿íè îá-
ñÿãè áóä³âíèöòâà âïàëè, é íàéá³ëüøå — ó Â³ííèöüê³é (íà 32|%), Ëóãàíñüê³é (íà 30,7|%)
³ ×åðí³ã³âñüê³é (íà 27|%) îáëàñòÿõ. Ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ — ëèïíÿ 2009-ãî ïîêàçíèêè ïîã³ð-
øèëèñÿ: ðîáîòè âèêîíàíî íà 18,2 ìëðä ãðí, òîáòî 45,7|% îáñÿãó áóä³âíèöòâà çà àíà-
ëîã³÷íèé ïåð³îä ïîïåðåäíüîãî ðîêó. Â ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 2009 ðîêó â Óêðà¿í³ ââåäå-
íî â åêñïëóàòàö³þ 2,3 ìëí ì2 æèòëà, àáî 56,1|% ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì
2008-ãî. 

Îäíèì ³ç ÷èííèê³â çìåíøåííÿ îáñÿã³â áóä³âíèöòâà æèòëà ñòàëî ñêîðî÷åííÿ
(ïðèáëèçíî ó 2,4 ðàçà) ñïîðóäæåííÿ æèòëà, ââåäåíîãî â åêñïëóàòàö³þ ³íäèâ³äóàëü-
íèìè çàáóäîâíèêàìè, ÷àñòêà ÿêîãî â çàãàëüíîìó îáñÿç³ ñòàíîâèëà 43,2|%. Ïðè öüî-
ìó òðåòèíà âñüîãî æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà çîñåðåäæåíà â Êèºâ³, Êè¿âñüê³é ³ Ëüâ³âñü-
ê³é îáëàñòÿõ — òàì, äå ùå º êàï³òàëè òà ïëàòîñïðîìîæíèé ïîïèò. Ó çâ’ÿçêó ç³
ñòàãíàö³ºþ ðèíêó äåâåëîïåðñüêèõ ïîñëóã ³ ðîñòîì âàëþòíèõ êóðñ³â êîìïàí³¿ çàëè-
øèëèñÿ ïðàêòè÷íî áåç îáîðîòíèõ êîøò³â. Äî ïî÷àòêó 2008 ðîêó äî 70|% ô³íàíñó-
âàííÿ çä³éñíþâàëîñÿ çà ðàõóíîê ïîçèêîâèõ êîøò³â çàáóäîâíèê³â àáî ¿õ ³íâåñòîð³â.
Âåñòè ä³ÿëüí³ñòü çà ðàõóíîê âëàñíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â ìîæóòü ñîá³ äîçâîëèòè ò³ëü-
êè ë³äåðè äåâåëîïåðñüêîãî ðèíêó, àëå é ó íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â âèñòà÷èòü íå-
íàäîâãî. Êð³ì òîãî, ÷åðåç áðàê êàï³òàëó äëÿ â³äíîâëåííÿ âèñîêèõ òåìï³â óæå ðîç-
ïî÷àòîãî áóä³âíèöòâà êîìïàí³¿ çìóøåí³ âèòðà÷àòè çàëèøêè ðåñóðñ³â íà ï³äòðèìêó
“íåäîáóäîâ” ó ïðèäàòíîìó äëÿ ïðîäîâæåííÿ ðîá³ò ñòàí³.

Çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ òîðãîâåëüíî¿ ã³ëüä³¿ íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó â Êèºâ³ áóëî
188 æèòëîâèõ êîìïëåêñ³â íà ð³çíèõ åòàïàõ áóä³âíèöòâà. ²ç íèõ íà çàâåðøàëüí³é ñòà-
ä³¿ ïåðåáóâàº áëèçüêî 20|% ïëîù1.

Ó õîä³ äîñë³äæåííÿ ðèíêó íàìè áóëî âèÿâëåíî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà âèä³ëèòè ìàêðî- é ì³êðî-
ð³âíåâó ãðóïè. Äî ïåðøî¿ ãðóïè ïðè÷èí íàëåæàòü òàê³:

— âèñîê³ òåìïè ³íôëÿö³¿ (ó 2007 ðîö³ — 16,6|%, ó 2008-ìó — 22,3|%, ó 2009-ìó —
11,3|%);

— çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ âñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³êè (60|% äî-
êðèçîâîãî ïîïèòó íà óêðà¿íñüêó íåðóõîì³ñòü ôîðìóâàëè ³íîçåìí³ êîìïàí³¿, ÿê³
ïðîòÿãîì 2009 ðîêó àêòèâíî âèâîäèëè ñâî¿ êàï³òàëè ç íàøî¿ êðà¿íè);

— íèçüêèé ³íâåñòèö³éíèé ïîïèò (çìåíøåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé
êàï³òàë ó áóä³âíèöòâ³ çà ² ï³âð³÷÷ÿ ñòàíîâèëî 57,6|% ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïå-
ð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó) â óìîâàõ âåëèêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâ;

— íåäîñòàòíÿ äåðæàâíà ï³äòðèìêà ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ (ñêîðî÷åííÿ êàï³òàëü-
íèõ âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè â ëèïí³ 2009 ðîêó ñÿãíóëî 56,0|% ó ð³÷-
íîìó îá÷èñëåíí³);

1
http://www.utg.kiev.ua.
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— â³äñóòí³ñòü çàêîíîäàâ÷î-íîðìàòèâíî¿ áàçè, ÿêà ðåãóëþâàëà á ä³ÿëüí³ñòü äåâå-
ëîïåð³â.

Äî äðóãî¿ ãðóïè ïðè÷èí ñë³ä çàðàõóâàòè òàê³ ÿê:
— ñïåêóëÿòèâíà îð³ºíòàö³ÿ äåâåëîïåð³â;
— óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â òà çìåíøåííÿ îáñÿã³â áóä³âíèöòâà (ç 51,6|% â ëèïí³

äî 49,7|% â ñåðïí³ 2009 ðîêó ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî
ðîêó); ïàä³ííÿ â ãàëóç³ º íàéá³ëüøèì ñåðåä ³íøèõ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³;

— ð³çêå çíèæåííÿ ð³âíÿ îðåíäíèõ ñòàâîê;
— íåâèñîêèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò ÷åðåç çìåíøåííÿ ðåàëüíèõ çàðïëàò (íà 11,3|%

äî â³äïîâ³äíîãî ì³ñÿöÿ ïîïåðåäíüîãî ðîêó), ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñåëåííÿ (íà 12,9|% ó
² êâàðòàë³ ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì ìèíóëîãî ðîêó) òà âòðàòà äîâ³ðè äî äå-
âåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é. Íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ çà ð³çíèìè äàíèìè — â³ä 35 äî 70 ìëðä
ãðí; íà â³äì³íó â³ä äîêðèçîâîãî ïåð³îäó ëþäè ïðèòðèìóþòü çàîùàäæåííÿ òà íå âêëà-
äàþòü ¿õ ó áóä³âíèöòâî àáî ïîêóïêó ãîòîâèõ êâàðòèð (çà îö³íêàìè åêñïåðò³â ó ² êâàð-
òàë³ 2009 ðîêó â áóä³âíèöòâî âëàñíèõ êâàðòèð óêðà¿íö³ ³íâåñòóâàëè 898 ìëí ãðí, òîá-
òî ìåíø í³æ 40|% ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì ìèíóëîãî ðîêó);

— íåïðîôåñ³éíèé ï³äõ³ä äî ñòâîðåííÿ îá’ºêò³â äåâåëîïìåíòó, âíàñë³äîê ÷îãî
âîíè íå êîðèñòóþòüñÿ ïîïèòîì;

— â³äñóòí³ñòü ïîñò³éíèõ íàäõîäæåíü â³ä ïðîäàæó àáî îðåíäè îá’ºêò³â íåðóõî-
ìîñò³;

— äåô³öèò îáîðîòíèõ êîøò³â äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é2.
Çàçíà÷åíå çóìîâèëî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó äåâåëîïåð³â. Çàçâè÷àé äëÿ

âèõîäó ç³ ñêðóòíî¿ ñèòóàö³¿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ îñîáëèâ³ ï³äõîäè äî ðåñòðóêòóðèçàö³¿
áîðã³â äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é ïåðåä áàíêàìè. Îäèí ³ç íèõ ïåðåäáà÷àº ðåñòðóêòó-
ðèçàö³þ â äîãîâ³ðíîìó ïîðÿäêó, ùî ïðèïóñêàº çì³íó óìîâ ³ñíóþ÷èõ çàáîðãîâàíî-
ñòåé êîìïàí³¿ ç ìåòîþ ðîçâ’ÿçàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì äëÿ ïðîäîâæåííÿ ¿¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Äðóãèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ôîðìàëüíèõ ïðîöåäóð áàíêðóòñòâà,
âèçíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè. 

Çà ².². Ìàçóðîì ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ — öå ñèñòåìà çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ï³ä-
âèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³, ðèíêîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, çàãàëüíó
àäàïòàö³þ ï³äïðèºìñòâà äî ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà3. Òàêå âèçíà÷åííÿ íàìè ïðèé-
ìàºòüñÿ, îäíàê âîíî º äîñèòü çàãàëüíèì òà, íà íàøó äóìêó, íå âêàçóº íà ñôåðó ä³ÿëü-
íîñò³, äå çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ. 

²íøèé ïîãëÿä ìàº Ð. Ïåéçåð, êîòðèé ââàæàº, ùî öå ïðîãðàìà, ÿêà ñïëàíîâàíà
é êîíòðîëüîâàíà êåð³âíèöòâîì êîìïàí³¿ òà ³ñòîòíî çì³íþº àáî ìàñøòàá ä³ÿëüíîñò³,
çä³éñíþâàíî¿ êîìïàí³ºþ, àáî ñïîñ³á çä³éñíåííÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³4. Íàì çäàºòüñÿ, ùî â

2 
Äèâ.: Áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çà æîâòåíü 2009 ðîêó. 

3
Äåâåëîïìåíò: Ó÷åá. ïîñîá. / È.È. Ìàçóð, Â.Ä. Øàïèðî, Í.Ã. Îëüäåðîããå; ïîä ðåä. ïðîô.

È.È. Ìàçóðà. — Ì.: ÇÀÎ “Èçäàòåëüñòâî “Ýêîíîìèêà”, 2004. — 521 ñ.
4

Peiser R.B., Frej A.B. Professional Real Estate Development. — The ULI Guide to the Business
Second Edition. — Washington, D.C.: ULI-the Urban Land Institute, 2003. — 214 ð.
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òàêîìó òðàêòóâàíí³ íå çðîçóì³ëî, ùî º ñïîñîáîì çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Ìîæ-
ëèâî, êðàùå áóëî á âæèòè ñëîâîñïîëó÷åííÿ “ñòðàòåã³ÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿”.

Çà Ñ. Ìàêñèìîâèì ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ º çì³íîþ âèðîáíè÷î¿ é îðãàí³çàö³éíî¿
ñòðóêòóðè êîìïàí³¿, ãàëóç³ àáî íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Ç ìåòîþ ï³äâèùåí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ ³ çðîñòàííÿ ïðèáóòê³â êîìïàí³ÿ ìîæå â³äìîâèòèñÿ â³ä äåÿêèõ âèðîá-
íèöòâ ³ ïðîäàòè â³äïîâ³äí³ àêòèâè. Àáî íàâïàêè, äëÿ á³ëüøî¿ ñò³éêîñò³ ï³òè íà äèâåð-
ñèô³êîâàí³ñòü âèðîáíè÷î¿ ñòðóêòóðè, ïðèäáàòè ï³äïðèºìñòâà â íîâèõ äëÿ ñåáå ãàëóçÿõ
âèðîáíèöòâà. Óäîñêîíàëåííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè êîìïàí³¿ ìîæå ñóïðîâîäæó-
âàòèñÿ íàäàííÿì á³ëüøî¿ ñàìîñò³éíîñò³ îêðåìèì ñòðóêòóðàì, âèä³ëåííÿì ¿õ ó ñàìî-
ñò³éí³ äî÷³ðí³ êîìïàí³¿, àáî íàâïàêè, áóòè ñïðÿìîâàíèì íà öåíòðàë³çàö³þ êåðóâàííÿ
êîìïàí³ºþ5. ² ìè ïîãîäæóºìîñÿ ç ö³ºþ äóìêîþ. Ðàçîì ³ç òèì âàðòî áóëî á íàãîëîñè-
òè é íà ô³íàíñîâ³é ÷àñòèí³ êîìïàí³¿, ÿêà çä³éñíþâàòèìå ðåñòðóêòóðèçàö³þ. Êð³ì òî-
ãî, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ìàº òîðêàòèñÿ íå ëèøå ñôåðè âèðîáíèöòâà, à é ïîñëóã.

Ó ë³òåðàòóð³, ïðèñâÿ÷åí³é äîñë³äæåííþ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, âèä³-
ëÿþòü òàê³ ¿¿ ôîðìè: 1) ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ âèðîáíèöòâà; 2) ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ àêòè-
â³â; 3) ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãó; 4) êîðïîðàòèâíà ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ (ðåîðãàí³çàö³ÿ).
Ñòîñîâíî äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é çàñòîñîâóþòüñÿ âñ³ ïåðåë³÷åí³ ôîðìè ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿, îäíàê íàøå äîñë³äæåííÿ ñïðÿìîâàíå íà ðåñòðóêòóðèçàö³þ áîðãó — êðå-
äèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³. 

Àíàë³ç òëóìà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàáîðãîâàíîñò³ â íàóêîâèõ äæå-
ðåëàõ äàâ íàì çìîãó óòî÷íèòè öå ïîíÿòòÿ. Íà íàø ïîãëÿä, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ äåâåëîïåðñüêî¿ êîìïàí³¿ — öå çì³íà óìîâ êðåäèòíîãî äîãîâîðó â ÷àñòèí³
ïðîëîíãàö³¿ òåðì³íó êðåäèòó, ï³äâèùåííÿ ÷è çíèæåííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê,
çàáåçïå÷åííÿ çà êðåäèòîì, âñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâèõ êîì³ñ³é, ÿêà ñïðÿìîâàíà íà
çìåíøåííÿ êðåäèòíîãî íàâàíòàæåííÿ ç ìåòîþ ïîë³ïøåííÿ éîãî ô³íàíñîâîãî ñòà-
íîâèùà. 

Ñüîãîäí³ á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é ïðàãíóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòè îäèí ³ç íàéåôåêòèâí³øèõ ñïîñîá³â ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ñâî¿õ áîðã³â — äîãî-
â³ðíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ. Ç ö³ºþ ìåòîþ âîíè ìîæóòü ³í³ö³þâàòè ô³êòèâíå áàíêðóò-
ñòâî. ßêùî äåâåëîïåð íå ìîæå ïîãàñèòè êðåäèò, íàâ³òü ïåðåäàâøè áàíêó âñ³
àêòèâè, â³í ³í³ö³þº ïðîöåäóðó áàíêðóòñòâà, ùîá âèâåñòè çàñòàâó. Ìàñîâ³ ô³êòèâ-
í³ áàíêðóòñòâà ïðèçâåäóòü äî çíèêíåííÿ ïðàâîâîãî ïîëÿ äëÿ ïîäàëüøî¿ ðîáîòè
áàíê³â, ÿê³ ïðèïèíÿòü âèäàâàòè êðåäèòè äëÿ ðåàë³çàö³¿ äåâåëîïåðñüêèõ ïðîåêò³â,
çàáåçïå÷åí³ íåðóõîì³ñòþ. Ç îãëÿäó íà òå, ùî ïðàêòè÷íî âñÿ íåðóõîì³ñòü êè¿âñüêî-
ãî ðåã³îíó çàêëàäåíà â áàíêàõ, íàñë³äêè áóäóòü êàòàñòðîô³÷íèìè. Òàêèì ÷èíîì,
ô³êòèâíå áàíêðóòñòâî ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äåâåëîïåðñüêèìè êîìïàí³ÿìè ÿê
âàæ³ëü òèñêó íà áàíêè äëÿ äîãîâ³ðíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é, ÿê
ïðàâèëî, íàäçâè÷àéíî âèñîêå ÷åðåç ìàñøòàáí³ñòü ïðîåêò³â, ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ¿ì
âäàºòüñÿ äîìîâèòèñÿ ç áàíêàìè ïðî ðåñòðóêòóðèçàö³þ áîðã³â. Çà íèí³øí³õ îáñòàâèí

5
Ìàêñèìîâ Ñ.Í. Äåâåëîïìåíò (ðàçâèòèå íåäâèæèìîñòè). — ÑÏá.: Ïèòåð, 2003. — 256 ñ.
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ÿê óêðà¿íñüê³, òàê ³ çàêîðäîíí³ êîìåðö³éí³ áàíêè ÷àñòî éäóòü íàçóñòð³÷ ïðîïîçèö³-
ÿì çä³éñíèòè ðåñòðóêòóðèçàö³þ çà óìîâè, ùî ïîçè÷àëüíèê ìîæå îá´ðóíòóâàòè ¿¿
äîö³ëüí³ñòü â³äïîâ³äíèì ô³íàíñîâèì ïëàíîì. Ðåçóëüòàòîì òàêî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿
ìîæóòü áóòè:

— çì³íà ñõåìè ïîãàøåííÿ êðåäèòó, òîáòî çìåíøåííÿ ùîì³ñÿ÷íîãî âíåñêó çà
êðåäèòîì ³ç âèêîðèñòàííÿì àíó¿òåòíîãî ìåòîäó, ùî º íàéïîïóëÿðí³øîþ ôîðìîþ
ïîãàøåííÿ êðåäèòó ó êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè. Öå íàäàº ìîæëèâ³ñòü ïîãàøàòè
îäíàêîâó, ô³êñîâàíó ñóìó ùîì³ñÿöÿ, çíèçèòè ùîì³ñÿ÷íèé ïëàò³æ äî 30|% ïîð³â-
íÿíî ç³ ñòàíäàðòíèì ãðàô³êîì (çàëåæíî â³ä òåðì³íó êðåäèòó) òà äîñòðîêîâî ñïëà-
÷óâàòè îñíîâíèé áîðã áóäü-ÿêèìè ñóìàìè. ×àñòî áàíêè äîçâîëÿþòü çì³íèòè òàêó
ñõåìó ïîãàøåííÿ çíîâó íà ñòàíäàðòíó (íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â íà çàëèøîê áîðãó,
ñïëàòà ò³ëà êðåäèòó ð³âíèìè ÷àñòèíàìè). Àëå ïîâåðíåííÿ äî ñòàíäàðòíî¿ ñõåìè
íåð³äêî ïåðåäáà÷àº àáî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíò³â, àáî ïîñò³éíå íàðàõóâàííÿ ¿õ íà
îñíîâíó ñóìó áîðãó, ùî º ìåíø âèã³äíèì äëÿ äåâåëîïåðñüêî¿ êîìïàí³¿;

— çá³ëüøåííÿ òåðì³íó êðåäèòó àáî ïåðåãëÿä ñòðîê³â éîãî ïîãàøåííÿ. Âñòàíîâ-
ëåííÿ ãíó÷êîãî ãðàô³êà ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ïåðåäáà÷àº çì³íó ãðàô³êà ïîãà-
øåííÿ êðåäèòó òàêèì ÷èíîì, ùî íàâàíòàæåííÿ íà ïåâíèé ïåð³îä ä³¿ êðåäèòíîãî
äîãîâîðó (äî 12-òè ì³ñÿö³â ³ç ìîìåíòó ðåñòðóêòóðèçàö³¿) ñòàº ìåíøèì, à êðåäèòíå
íàâàíòàæåííÿ ð³âíîì³ðíî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ íà îñòàíí³ ì³ñÿö³ âèïëàòè çà êðåäèòîì.
Ó öüîìó âèïàäêó êîìåðö³éíèé áàíê, çíîâ-òàêè, ìîæå ï³äâèùèòè ïðîöåíòíó ñòàâ-
êó àáî ñòÿãíóòè äîäàòêîâó êîì³ñ³þ çà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó;

— çíèæåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Â òàêîìó âèïàäêó êîìåðö³éíèé áàíê íàé÷àñ-
ò³øå ïðîïîíóº ïðîëîíãóâàòè êðåäèò äåâåëîïåðñüêî¿ êîìïàí³¿, òèì ñàìèì ï³äòðè-
ìóþ÷è çàïëàíîâàíèé ð³âåíü ïðèáóòêó;

— êðåäèòí³ êàí³êóëè íà ïåâíèé òåðì³í, òîáòî ìîæëèâ³ñòü íå ñïëà÷óâàòè ïðî-
öåíòè àáî ò³ëî êðåäèòó ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó êðåäèòóâàííÿ;

— ïåðåâåäåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ íà ³íøîãî ïîçè÷àëüíèêà. Êîëè äåâåëîïåðñüê³é
êîìïàí³¿ âàæêî îáñëóãîâóâàòè çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòîì, âîíà ìîæå â³äìîâèòèñÿ
â³ä êðåäèòó íà êîðèñòü òðåòüî¿ îñîáè (ïàðòíåðà). Îñê³ëüêè ñüîãîäí³ ìîæëèâ³ñòü
ïðèäáàííÿ íåðóõîìîñò³ àáî ³íøèõ àêòèâ³â ³ç äîïîìîãîþ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó
îáìåæåíà, ïîòåíö³àëüí³ ïîêóïö³ íàìàãàþòüñÿ ïðèäáàòè íåðóõîì³ñòü àáî ³íøèé
àêòèâ øëÿõîì ïåðåîôîðìëåííÿ íà ñåáå êðåäèòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà ïðåäìåòó
çàáåçïå÷åííÿ ³íøîãî ïîçè÷àëüíèêà. Òðåòüîþ îñîáîþ ìîæå áóòè áóäü-ÿêà ïëàòî-
ñïðîìîæíà ïðèâàòíà îñîáà àáî ï³äïðèºìñòâî, ùî çàö³êàâëåíå â îáñëóãîâóâàíí³
âàøîãî áîðãó â îáì³í íà âîëîä³ííÿ ïåâíèì çàñòàâíèì ìàéíîì.

Âèêîðèñòàííÿ äîãîâ³ðíî¿ ïðîöåäóðè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàáîðãîâàíîñò³ ìàº î÷å-
âèäí³ ïåðåâàãè äëÿ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é. Ïî-ïåðøå, êîíô³äåíö³éí³ñòü. Ó÷àñ-
íèêè òàêî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ÿê ïðàâèëî, ïîâ’ÿçàí³ äîãîâ³ðíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè
ùîäî êîíô³äåíö³éíîñò³, îòæå, ³íôîðìàö³ÿ ïðî ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè íå ìîæå ñòà-
òè íàäáàííÿì ãðîìàäñüêîñò³, ùî äàº çìîãó çáåðåãòè âèñîêó ðèíêîâó âàðò³ñòü êîì-
ïàí³¿. Òàêîæ ó ðàç³ ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî â îô³ö³éíîìó äðóêîâàíîìó
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âèäàíí³ ïîâèííå áóòè îïóáë³êîâàíå â³äïîâ³äíå îãîëîøåííÿ. À á³ëüø³ñòü êîìïà-
í³é, ÿê³ ñüîãîäí³ ïðîâîäÿòü ïåðåãîâîðè ³ç êðåäèòîðàìè ùîäî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ñâîº¿
çàáîðãîâàíîñò³, íàìàãàþòüñÿ óíèêíóòè ðîçãîëîñó íàâ³òü ôàêòó ïðîâåäåííÿ ïåðå-
ãîâîð³â, ùîá íå ç³ïñóâàòè ñâîº¿ ðåïóòàö³¿ òà çàïîá³ãòè â³äòîêó îðåíäàð³â ³ ïîòåíö³é-
íèõ ïîêóïö³â. Îêð³ì òîãî, çà óìîâè çáåðåæåííÿ êîíô³äåíö³éíîñò³ êîìïàí³¿ îäåð-
æóþòü ìîæëèâ³ñòü ïë³äíî ïðîâåñòè ïåðåãîâîðè é ðåñòðóêòóðèçóâàòè çàáîðãîâàí³ñòü
áåç çàëó÷åííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ äð³áíèõ êðåäèòîð³â. Ïî-äðóãå, êåð³âíèöòâî êîìïà-
í³¿, áîðãè ÿêî¿ áóäóòü ðåñòðóêòóðèçîâàí³, íå âòðà÷àº óïðàâë³íñüêèõ ïîâíîâàæåíü,
ÿê öå ïåðåäáà÷åíî ïðîöåäóðîþ áàíêðóòñòâà. Çàçâè÷àé ó õîä³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ êðå-
äèòîðè ìîæóòü âèñóíóòè äîäàòêîâ³ âèìîãè ùîäî ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, îäíàê äîãî-
â³ðí³ îáìåæåííÿ æîäíèì ÷èíîì íå ìîæíà ïîð³âíþâàòè ç ïîâíîâàæåííÿìè àðá³ò-
ðàæíîãî êåðóþ÷îãî.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ïðîöåäóðà áàíêðóòñòâà òàêîæ ìàº ïåðåâàãè. Íà â³ò÷èçíÿíîìó
ðèíêó âîíà ðåãóëþºòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³
áîðæíèêà àáî âèçíàííÿ éîãî áàíêðóòîì” â³ä 14.05.1992 ¹ 2343-Õ²². ßê âèäíî ç
íàçâè, îñíîâíîþ ìåòîþ äàíîãî çàêîíó º â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà, ÿêå çàçíàº ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â. Îòîæ ïðîöåäóðà áàíêðóòñòâà òàêîæ
ìîæå áóòè ñïîñîáîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà íåîáîâ’ÿçêîâî îçíà÷àº ë³ê-
â³äàö³þ ï³äïðèºìñòâà.

Çàçíà÷åíèé çàêîí ì³ñòèòü ðÿä íîðì, ñïðÿìîâàíèõ íà ïîíîâëåííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ÿêå çàçíàº ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â, çàâäÿêè ÷îìó ìîæíà ïðî-
âåñòè åôåêòèâíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ. Â ïåðøó ÷åðãó, âàðòî íàçâàòè ìîðàòîð³é íà çàäî-
âîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â, ó õîä³ ÿêîãî çàáîðîíÿºòüñÿ ïðèìóñîâå âèêîíàííÿ òàêèõ
âèìîã, à òàêîæ íå íàðàõîâóþòüñÿ øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. 
Ó äåÿêèõ âèïàäêàõ óæå ñàì ìîðàòîð³é ìîæå çàáåçïå÷èòè â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ áîðæíèêà, ïðèì³ðîì, ÿêùî êðåäèòîð âèìàãàº äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âñ³º¿
ñóìè ïîçèêè â³äïîâ³äíî äî äîãîâîðó, à ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà äàº çìîãó
ïîâí³ñòþ ïîãàñèòè ¿¿ ëèøå ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ. Òîìó äîö³ëüíî ãîâîðèòè ïðî çàñòîñó-
âàííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà ç ìåòîþ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàáîðãîâàíîñò³, à íå ë³êâ³äà-
ö³¿ ï³äïðèºìñòâà-áîðæíèêà6.

Ó ö³ëîìó ñóäîâ³ ð³øåííÿ ùîäî ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà º òàêèìè: ðîçïîðÿäæåí-
íÿ ìàéíîì êîìïàí³¿-áîðæíèêà, ìèðîâà óãîäà é ñàíàö³ÿ (â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ êîìïàí³¿-áîðæíèêà). Âîíè º äîñèòü åôåêòèâíèìè ó ïëàí³ â³äíîâëåííÿ
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êîìïàí³é ñôåðè íåðóõîìîñò³ òà çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó â³ä ïðå-
òåíç³é àãðåñèâíî íàëàøòîâàíèõ êðåäèòîð³â ó òîìó âèïàäêó, ÿêùî â öèõ êîìïàí³é º
³íâåñòîðè, êîòð³ çãîäí³ ïðîâåñòè ïðîöåäóðó ñàíàö³¿ é ðåñòðóêòóðèçóâàòè êðåäèòîð-
ñüêó çàáîðãîâàí³ñòü. Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ïðîöåäóðà áàíêðóòñòâà äåâåëîïåðà
ïðèçâåäå äî éîãî ë³êâ³äàö³¿ òà ïðîäàæó âñ³õ àêòèâ³â, âêëþ÷àþ÷è éîãî íåðóõîì³ñòü.

6
Ïðî â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæíèêà àáî âèçíàííÿ éîãî áàíêðóòîì: Çàêîí Óêðà¿-

íè â³ä 14.05.1992 ¹ 2343-Õ²² (ç³ çì³íàìè òà äîïîâíåííÿìè): [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://zakon.
rada.gov.ua.



Óò³ì, ÷åðåç ³ñòîòíå çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ íåðóõîìîñò³ ïðîäàæ àêòèâ³â äåâå-
ëîïåðà â õîä³ ïðîöåäóðè ë³êâ³äàö³¿ ìîæå íå ïîãàñèòè âñ³º¿ çàáîðãîâàíîñò³ òàêî¿ êîì-
ïàí³¿, âíàñë³äîê ÷îãî êðåäèòîðè çàçíàþòü çáèòê³â.

Îòæå, êîìïàí³ÿì ñôåðè íåðóõîìîñò³, ÿê³ çàçíàþòü ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â, äëÿ
â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà çàõèñòó â³ä ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â íàéêðàùå
ïðîâåñòè äîñóäîâó ñàíàö³þ é ðåñòðóêòóðèçàö³þ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â³ä-
ïîâ³äíî äî äîìîâëåíîñòåé ì³æ êðåäèòîðàìè é áîðæíèêîì àáî æ ³í³ö³þâàòè ñóäîâó
ïðîöåäóðó ñàíàö³¿ â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 53 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî â³äíîâëåííÿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ áîðæíèêà àáî âèçíàííÿ éîãî áàíêðóòîì”. Äî ðå÷³, ÿê ñâ³ä÷èòü ïðàê-
òèêà, êðåäèòîðè äåâåëîïåðà-áîðæíèêà ÷àñòî ñàì³ ³í³ö³þþòü äîñóäîâó ðåñòðóêòóðè-
çàö³þ éîãî çàáîðãîâàíîñò³, ðîçóì³þ÷è, ùî ïðîâåäåííÿ ñóäîâèõ ïðîöåäóð áàíêðóòñòâà
ìîæå ïðèçâåñòè äî ë³êâ³äàö³¿ áîðæíèêà, à îòæå, é äî çáèòê³â éîãî êðåäèòîð³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè òàêå. Â õîä³ äîñë³äæåííÿ áóëî âèÿâ-
ëåíî íèçêó ïðè÷èí çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ äåâåëîïåð³â ïåðåä áàíêàìè. Çàäëÿ óñó-
íåííÿ àáî ïîì’ÿêøåííÿ íàñë³äê³â òàêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ çàïðîïîíîâàíî âèêîðèñòî-
âóâàòè äâà ñïîñîáè ¿¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿: äîãîâ³ðíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ òà ³í³ö³àö³þ
áàíêðóòñòâà. Äîãîâ³ðíà ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ìàº òàê³ ïåðåâàãè: êîíô³äåíö³éí³ñòü ³íôîð-
ìàö³¿ ñòîñîâíî ïðîáëåì äåâåëîïåðà, çáåðåæåííÿ óïðàâë³íñüêèõ ïîâíîâàæåíü; îêð³ì
òîãî, íîâ³ âèìîãè êðåäèòîð³â íå òàê³ æîðñòê³, ÿê ñóäîâå ð³øåííÿ. Íåäîë³êàìè º òå,
ùî çà äîãîâ³ðíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íå äîñÿãàºòüñÿ çàïëàíîâàíèé ïðèáóòîê êîìåðö³é-
íîãî áàíêó, à ïðîëîíãàö³ÿ êðåäèòíî¿ óãîäè íåñå â ñîá³ äîäàòêîâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³
ç íåâèçíà÷åíîþ ñèòóàö³ºþ â ìàéáóòíüîìó. Ïåðåâàãàìè ³í³ö³þâàííÿ áàíêðóòñòâà äëÿ
äåâåëîïåð³â º ìîæëèâ³ñòü âèâåäåííÿ ìàéíà ³ç çàñòàâè. Íåäîë³êè: äëÿ äåâåëîïåð³â —
ðîçãîëîøåííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî áàíêðóòñòâà êîìïàí³¿ òà, ÿê íàñë³äîê, âòðàòà ðåïó-
òàö³¿, óïðàâë³íñüê³ ïîâíîâàæåííÿ ïåðåõîäÿòü äî áàíêó; äëÿ áàíêó — íåìîæëèâ³ñòü
ðåàë³çóâàòè ìàéíî çà çàñòàâíîþ âàðò³ñòþ, ðîçðàõîâàíîþ ðèíêîâèì ìåòîäîì; äî òî-
ãî æ ìàñîâ³ áàíêðóòñòâà ìîæóòü ïðèçâåñòè äî â³äìîâè êîìåðö³éíèõ áàíê³â â³ä êðå-
äèòóâàííÿ áóä³âíèöòâà âçàãàë³, âíàñë³äîê ÷îãî ïîãëèáèòüñÿ ïðîáëåìà çáàëàíñóâàí-
íÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿.
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