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Ó ÁÓÄ²ÂÍÈÖÒÂÎ ÆÈÒËÀ 

Ó êîíòåêñò³ ïîëîæåíü ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî-
àíàë³çîâàíî âèêîðèñòàííÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ó 
áóä³âíèöòâî æèòëà çà ðàõóíîê êîøò³â ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á. 
Êðèòè÷íî ðîçãëÿíóòî äîêàçè þðèñò³â, ÿê³ â³äñòîþþòü çàêîíí³ñòü ö³º¿ 
ïðàêòèêè. Äîñë³äæåíî ïðàâîâ³ ðèçèêè ³íâåñòîð³â, êîøòè ÿêèõ çàëó÷à-
þòüñÿ äî ³íâåñòóâàííÿ ó áóä³âíèöòâî æèòëà ³ç âèêîðèñòàííÿì äèñêîí-
òíèõ îáë³ãàö³é. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿, ïðàâîâå ðåãó-
ëþâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ, áóä³âíèöòâî æèòëà, íåðóõîì³ñòü. 

Äî 2006 ðîêó çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íå ì³ñòèëî æîäíèõ îáìåæåíü ùîäî çàñîá³â 
³íâåñòóâàííÿ ó áóä³âíèöòâî æèòëà, ÿêå â³äáóâàëîñÿ ó òèõ ñàìèõ ôîðìàõ, ùî é ³íâåñ-
òóâàííÿ ó áóä³âíèöòâî íåæèëî¿ íåðóõîìîñò³, ïðè÷îìó íàéá³ëüø ïîïóëÿðíîþ äî-
ãîâ³ðíîþ ôîðìîþ â òîé ÷àñ áóëè äîãîâîðè ³íâåñòóâàííÿ ì³æ çàáóäîâíèêîì ³ êîæ-
íèì ç ³íâåñòîð³â. 

Óò³ì, Çàêîíîì Óêðà¿íè â³ä 15 ãðóäíÿ 2005 ð. ¹ 3201-IV “Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî 
äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè” [1] äî ñò. 4 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ³íâåñòèö³éíó 
ä³ÿëüí³ñòü” áóëî âíåñåíî çì³íè: ¿¿ áóëî äîïîâíåíî ÷. 3, ÿêà âñòàíîâèëà äóæå æîðñòê³ 
îáìåæåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà. Ç 14 ñ³÷íÿ 2006 ð. (äàòà íàáóòòÿ 
÷èííîñò³ Çàêîíîì Óêðà¿íè â³ä 15 ãðóäíÿ 2005 ðîêó ¹ 3201-IV “Ïðî âíåñåííÿ çì³í 
äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè”) ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà ç âèêî-
ðèñòàííÿì íåäåðæàâíèõ êîøò³â, çàëó÷åíèõ â³ä ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ìîæå 
çä³éñíþâàòèñÿ âèêëþ÷íî ÷åðåç: 

– ôîíäè ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà; 
– ôîíäè îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ; 
– ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ; 
– íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè; 
– âèïóñê áåçïðîöåíòíèõ (ö³ëüîâèõ) îáë³ãàö³é, çà ÿêèìè áàçîâèì òîâàðîì âèñòó-

ïàº îäèíèöÿ òàêî¿ íåðóõîìîñò³. 
Ôàêòè÷íî áóâ âñòàíîâëåíèé âè÷åðïíèé ïåðåë³ê çàêîííèõ çàñîá³â çàëó÷åííÿ 

êîøò³â ³íâåñòîð³â ó áóä³âíèöòâî æèòëà. Âñ³ ö³ çàñîáè îá’ºäíóº òå, ùî çàáóäîâíèê 
îïèíÿºòüñÿ ï³ä äîñèòü æîðñòêèì êîíòðîëåì àáî äåðæàâíîãî îðãàíó — Äåðæàâíî¿ 
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (äàë³ — ÄÊÖÏÔÐ), àáî Äåðæàâíî¿ 
êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, àáî ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè, ³ ùîäî 
³íâåñòîðà ïîøèðþþòüñÿ âèìîãè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿. 

Òàê³ ñóâîð³ îáìåæåííÿ âñòàíîâëåíî ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ øàõðàéñòâó, äî ÿêîãî 
âäàâàëèñÿ îêðåì³ çàáóäîâíèêè, çàëó÷àþ÷è ³íâåñòîð³â äî áóä³âíèöòâà æèòëà ÷åðåç 
óêëàäåííÿ äîãîâîð³â ³íâåñòóâàííÿ. Ïðèðîäíî, ùî öÿ çàêîíîäàâ÷à íîâåëà íå áóëà 
ñïðèéíÿòà ïîçèòèâíî çàáóäîâíèêàìè, ÿê³ ââàæàþòü, ùî âîíè ñàì³ ìàþòü âèçíà÷à-
òè äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ ñâîãî ïðîåêòó, à íå îáèðàòè éîãî ñåðåä âàð³àíò³â, çàïðî-
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ïîíîâàíèõ çàêîíîäàâöåì [2, 4]. ×åðåç öå çàáóäîâíèêè ïî÷àëè âèøóêóâàòè çàñîáè 
“îáõîäó” çàçíà÷åíèõ îáìåæåíü. 

Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì ñüîãîäí³ çàñîáîì ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà ç 
ïåðåë³÷åíèõ âèùå º âèïóñê çàáóäîâíèêîì áåçïðîöåíòíèõ (ö³ëüîâèõ) îáë³ãàö³é, çà 
ÿêèìè áàçîâèì òîâàðîì âèñòóïàº îäèíèöÿ òàêî¿ íåðóõîìîñò³: öåé çàñ³á — ºäèíèé, 
ùî äîçâîëÿº çàáóäîâíèêîâ³ çä³éñíþâàòè áóä³âíèöòâî ñàìîñò³éíî, áåç çàëó÷åííÿ 
òðåò³õ îñ³á. 

Óò³ì ïîøèðåíèì ñòàëî òàêîæ çàëó÷åííÿ êîøò³â ó áóä³âíèöòâî æèòëà ÷åðåç 
åì³ñ³þ çàáóäîâíèêîì äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é. Îòæå, ïîñòàº ïèòàííÿ ùîäî çàêîí-
íîñò³ òàêî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñõåìè. Öå ïèòàííÿ º îñîáëèâî àêòóàëüíèì ó êîíòåêñò³ 
ðîçãîðòàííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñòàãíàö³¿ ðèíêó áóä³âíèöòâà æèòëà, 
ïåðñïåêòèâè áàíêðóòñòâ çàáóäîâíèê³â ³ ìàñîâîãî íåâèêîíàííÿ íèìè çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä ³íâåñòîðàìè. 

Ðîçãëÿíåìî ñïî÷àòêó ñòèñëî ìåõàí³çì ³íâåñòóâàííÿ ó áóä³âíèöòâî æèòëà ÷åðåç 
âèïóñê áåçïðîöåíòíèõ (ö³ëüîâèõ) îáë³ãàö³é. 

Åì³ñ³ÿ òà îá³ã îáë³ãàö³é ðåãóëþþòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè 
³ ôîíäîâèé ðèíîê” [3] ³ Ïîëîæåííÿì ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é 
ï³äïðèºìñòâ òà ¿õ îá³ãó, ùî çàòâåðäæåíî ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ â³ä 17 ëèïíÿ 2003 ð. 
¹ 322 (ó ðåäàêö³¿ ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 26 æîâòíÿ 2006 ð. ¹ 1178 ç íàñòóïíèìè 
çì³íàìè) [4, 38]. Óò³ì íåâðåãóëüîâàíèìè çàëèøàþòüñÿ äóæå âàæëèâ³ àñïåêòè â³äíî-
ñèí ì³æ çàáóäîâíèêîì òà ³íâåñòîðàìè. 

Çã³äíî ç ÷. 1 ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê” [3, 25] 
îáë³ãàö³ÿ º ö³ííèì ïàïåðîì, ùî ïîñâ³ä÷óº âíåñåííÿ éîãî âëàñíèêîì ãðîøåé, âè-
çíà÷àº â³äíîñèíè ïîçèêè ì³æ âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ òà åì³òåíòîì, ï³äòâåðäæóº çî-
áîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ïîâåðíóòè âëàñíèêîâ³ îáë³ãàö³¿ ¿¿ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ó ïåðå-
äáà÷åíèé óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ñòðîê òà âèïëàòèòè äîõîä çà îáë³ãàö³ºþ, 
ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ. 

Îäíèì ³ç âèä³â îáë³ãàö³é, ïîðÿä ç â³äñîòêîâèìè òà äèñêîíòíèìè, º ö³ëüîâ³, òîá-
òî, çã³äíî ÷. 3 ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê” [3, 24], 
òàê³, çà ÿêèìè âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà äîçâîëÿºòüñÿ òîâàðàìè òà/àáî ïî-
ñëóãàìè â³äïîâ³äíî äî âèìîã, âñòàíîâëåíèõ óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ òàêèõ îáë³ãàö³é. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, çã³äíî ç ï. 1. 5. 2 Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ 
åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, ³íâåñòóâàííÿ îá’ºêò³â æèòëà ³ç çàëó÷åííÿì êîøò³â 
ô³çè÷íèõ àáî þðèäè÷íèõ îñ³á ìîæëèâî âèêëþ÷íî ÷åðåç ðîçì³ùåííÿ ö³ëüîâèõ 
îáë³ãàö³é [4, 40]. 

Ñóá’ºêòàìè ³íâåñòèö³éíî¿ ñõåìè ç åì³ñ³ºþ ö³ëüîâèõ áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é º çà-
áóäîâíèê òà ³íâåñòîð-ïîêóïåöü (çãîäîì âëàñíèê) îáë³ãàö³é. Äî ¿õ â³äíîñèí çàëó-
÷àþòüñÿ òàêîæ âèçíà÷åíèé çàáóäîâíèêîì àíäåðàéòåð òà âèçíà÷åíèé ³íâåñòîðîì 
çáåð³ãà÷. 

Åì³òåíòîì îáë³ãàö³é, çà ÿêèìè áàçîâèì òîâàðîì âèñòóïàº îäèíèöÿ íåðóõîìîñò³ 
(äàë³ — ö³ëüîâ³ áóä³âåëüí³ îáë³ãàö³¿) º çàáóäîâíèê. ßê ïðàâèëî, ï³ä îäèíèöåþ íåðó-
õîìîñò³ ðîçóì³ºòüñÿ ìåòðè÷íà îäèíèöÿ ïëîù³ — ìåòð, àáî ñàíòèìåòð êâàäðàòíèé, 
àáî îêðåìà êâàðòèðà. Ó ðàç³, ÿêùî áàçîâèì òîâàðîì º ìåòðè÷íà îäèíèöÿ (êâàä-
ðàòíèé ñàíòèìåòð), çàáóäîâíèê åì³òóº îäíàêîâ³ îáë³ãàö³¿, à ³íâåñòîð êóïóº ñò³ëüêè 
îáë³ãàö³é, ñê³ëüêè êâàäðàòíèõ ñàíòèìåòð³â ñêëàäàº ïðî³íâåñòîâàíà êâàðòèðà. ßêùî 
áàçîâèì òîâàðîì º êâàðòèðà, çàáóäîâíèê åì³òóº äåê³ëüêà ñåð³é îáë³ãàö³é, â³äïîâ³äíî 
äî òîãî, ñê³ëüêè ó áóäèíêó áóäå êâàðòèð ð³çíî¿ ïëîù³ òà ³ç ð³çíîþ ê³ëüê³ñòþ ê³ìíàò 
(íàïðèêëàä — 10 îáë³ãàö³é ñåð³¿ “À”, ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü 10 ÷îòèðèê³ìíàòíèõ êâàð-
òèð ïëîùåþ 201,2 êâ. ì., 24 îáë³ãàö³¿ ñåð³¿ “Â”, ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü 24 òðèê³ìíàòí³ 
êâàðòèðè ïëîùåþ 128,5 êâ. ì. ³ òàê äàë³). 

Ö³ëüîâ³ áóä³âåëüí³ îáë³ãàö³¿ åì³òóþòüñÿ íà íîì³íàëüíó ñóìó, ùî íå ïåðåâèùóº 
òðèêðàòíîãî ðîçì³ðó âëàñíîãî êàï³òàëó çàáóäîâíèêà àáî ðîçì³ðó çàáåçïå÷åííÿ, ùî 
íàäàºòüñÿ òðåò³ìè îñîáàìè, ³, âîäíî÷àñ — ïðîåêòíî¿ âàðòîñò³ áóä³âíèöòâà. 

ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÜÊÅ ÏÐÀÂÎ, ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÜÊÎ-ÏÐÎÖÅÑÓÀËÜÍÅ ÏÐÀÂÎ   
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Ö³ëüîâ³ áóä³âåëüí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè âèêëþ÷íî ³ìåííèìè. 
Ïðîñïåêò åì³ñ³¿ ö³ëüîâèõ áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é, êð³ì çâè÷àéíèõ â³äîìîñòåé, 

ìàº ì³ñòèòè â³äîìîñò³ ïðî âëàñíèêà çåìåëüíî¿ ä³ëÿíêè àáî çåìëåêîðèñòóâà÷à, çà-
ìîâíèêà, çàáóäîâíèêà òà ï³äðÿäíèêà, îá’ºêò áóä³âíèöòâà, ÿêèì áóäå çä³éñíþâàòè-
ñÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè, à òàêîæ ïðî äîãîâîðè, ë³öåíç³¿, äåðæàâí³ 
àêòè, äîçâîëè òîùî, çã³äíî ç ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ áóä³âíèöòâî. 

Åì³òåíò-çàáóäîâíèê ùîêâàðòàëüíî íàäàº äî ÄÊÖÏÔÐ çâ³ò ïðî ñòàí áóä³âíèö-
òâà îá’ºêòà. 

Äóæå êîðèñíèì äëÿ ³íâåñòîðà, ÿêèé ïðèéìàº ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ ó 
áóä³âíèöòâî, º ôàêò, ùî â³äîìîñò³ ùîäî ïîðÿäêó åì³ñ³¿, îá³ãó, ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, 
æèòëà, ÿêå áóäóºòüñÿ, çàáóäîâíèêà-åì³òåíòà ìîæíà çíàéòè ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿, ÿêèé 
ïóáë³êóºòüñÿ ó âèäàííÿõ ÄÊÖÏÔÐ, à êâàðòàëüíó òà ð³÷íó çâ³òí³ñòü çàáóäîâíèêà-
åì³òåíòà òà ³íøó ³íôîðìàö³þ, ùî ï³äëÿãàº îáîâ’ÿçêîâîìó ðîçêðèòòþ çã³äíî ç çàêî-
íîäàâñòâîì Óêðà¿íè ïðî ö³íí³ ïàïåðè, ó òîìó ÷èñë³ — â ìåðåæ³ ²íòåðíåò. 

Êð³ì òîãî, åì³òåíò-çàáóäîâíèê ïåðåáóâàº ï³ä äîñèòü æîðñòêèì êîíòðîëåì 
ÄÊÖÏÔÐ. 

Óò³ì, ÿê áóëî çàçíà÷åíî âèùå, ³ñíóº ïðîáëåìà íåâðåãóëüîâàíîñò³ â³äíîñèí ì³æ 
çàáóäîâíèêîì-åì³òåíòîì òà ³íâåñòîðîì, ÷åðåç ùî ïðàêòèêà âèðîáëÿº ìåõàí³çìè 
ö³º¿ âçàºìîä³¿ ð³çíîãî ñòóïåíþ àäåêâàòíîñò³. 

Ïåðøèé åòàï â³äíîñèí åì³òåíòà-çàáóäîâíèêà òà ³íâåñòîðà º á³ëüø-ìåíø çðî-
çóì³ëèì: ³íâåñòîð îáèðàº â³ëüíèé îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ (êâàðòèðó, êîòåäæ, ïàðêî-
ì³ñöå), â³äêðèâàº ðàõóíîê ó ö³ííèõ ïàïåðàõ (ÿêùî éäåòüñÿ ïðî áåçäîêóìåíòàðíó 
ôîðìó âèïóñêó), óêëàäàº ÿê ïîêóïåöü äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ç åì³òåí-
òîì-çàáóäîâíèêîì ÿê ³ç ïðîäàâöåì, îïëà÷óº ¿õ âàðò³ñòü ³ ñòàº ¿õ âëàñíèêîì. Ðîçì³ð 
ïàêåòó îáë³ãàö³é ìàº â³äïîâ³äàòè ê³ëüêîñò³ ìåòðè÷íèõ îäèíèöü, ùî ñêëàäàþòü 
îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ. Äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ñòâîðþº ïðàâîâå ï³ä´ðóíòÿ 
äëÿ âíåñåííÿ ³íâåñòîðîì ³íâåñòèö³¿ ÿêîñò³ ïîêóïöåì îáë³ãàö³é. 

Óò³ì çàêîíîäàâñòâî íå â³äïîâ³äàº íà ïèòàííÿ, ÿêèì ÷èíîì ïðèäáàííÿ ïåâíî¿ 
ê³ëüêîñò³ îáë³ãàö³é ïðèâ’ÿçóºòüñÿ äî ïðàâà îòðèìàòè çãîäîì ³íäèâ³äóàëüíî âèçíà-
÷åíèé îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ, òîáòî, — êîíêðåòíó êâàðòèðó çà êîíêðåòíèì íîìåðîì 
(à íå àáñòðàêòíó ê³ëüê³ñòü ìåòð³â êâàäðàòíèõ), ³, ãîëîâíå — ÿêèì ÷èíîì ³íâåñòîð — 
âëàñíèê ö³ëüîâèõ áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é ñòàº çãîäîì âëàñíèêîì æèòëà. 

Îïòèìàëüíèì âàð³àíòîì þðèäè÷íîãî îôîðìëåííÿ öèõ â³äíîñèí º, íà íàøó 
äóìêó, óêëàäåííÿ åì³òåíòîì-çàáóäîâíèêîì òà ïîêóïöåì îáë³ãàö³é — ³íâåñòîðîì 
îäíî÷àñíî ç ï³äïèñàííÿì äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é äîãîâîðó ïðî ó÷àñòü 
ó ô³íàíñóâàíí³ áóä³âíèöòâà, àáî äîãîâîðó ç ³íøîþ íàçâîþ, ïðåäìåòîì ÿêîãî º çî-
áîâ’ÿçàííÿ çàáóäîâíèêà çáóäóâàòè îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ òà ïåðåäàòè éîãî ³íâåñòîðîâ³ 
ó ðàç³, ÿêùî òîé ñïëàòèòü îáë³ãàö³¿ çà äîãîâîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Òàêèé äîãîâ³ð óêëàäàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ÷. 1 ñò. 6 ÖÊ Óêðà¿íè. Ïîëîæåííÿ ùîäî 
³íâåñòèö³¿ íå º ³ñòîòíèìè óìîâàìè òàêîãî äîãîâîðó, îñê³ëüêè âîíè âèçíà÷àþòüñÿ 
äîãîâîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é. Óò³ì ñàìå äîãîâ³ð ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà 
âèçíà÷àº îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ, òîáòî — ïàðàìåòðè íåðóõîìîñò³, ùî ìàº áóòè çáó-
äîâàíà, ³ ¿¿ ñòàí ó ìîìåíò ìàéáóòíüî¿ ïåðåäà÷³ çàáóäîâíèêîì ³íâåñòîðîâ³, ñòðîêè 
áóä³âíèöòâà îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, ïèòàííÿ îôîðìëåííÿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà îá’ºêò 
³íâåñòóâàííÿ, óìîâè ùîäî ïîðÿäêó çì³íè ñóìè ³íâåñòèö³¿, ñòðîê³â áóä³âíèöòâà òà 
ïàðàìåòð³â îá’ºêòó ³íâåñòóâàííÿ ³ ïîâ’ÿçàíèõ ³ç öèì ðîçðàõóíê³â. 

Ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ ñòðîêó îá³ãó îáë³ãàö³é ³íâåñòîð íàäàº ¿õ åì³òåíòó-çàáóäîâíè-
êó äëÿ ïîãàøåííÿ, ùî îôîðìëþºòüñÿ àêòîì ïðåä’ÿâëåííÿ îáë³ãàö³é äî ïîãàøåí-
íÿ. Ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ áóä³âíèöòâà ³ ââåäåííÿ îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ â åêñïëóàòà-
ö³þ ñòîðîíè ï³äïèñóþòü àêò ïåðåäà÷³ êâàðòèðè â³ä çàáóäîâíèêà ³íâåñòîðîâ³. Ñàìå 
íà ï³äñòàâ³ öüîãî àêòó âèêîíàâ÷èé êîì³òåò âèäàº ³íâåñòîðîâ³ ñâ³äîöòâî ïðî ïðàâî 
âëàñíîñò³ íà îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ. 

Òàêèé âàð³àíò îôîðìëåííÿ â³äíîñèí º âåëüìè ïîøèðåíèì íà ïðàêòèö³. 

   À. Â. Ñì³òþõ
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Àëüòåðíàòèâí³ âàð³àíòè (äîãîâ³ð “çâîðîòíî¿” ì³íè, çà ÿêèì ³íâåñòîð-âëàñíèê 
ö³ëüîâèõ áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é îáì³íþº ¿õ çàáóäîâíèêó-åì³òåíòó íà îá’ºêò ³íâå-
ñòóâàííÿ — íåðóõîì³ñòü, îá’ºäíàííÿ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ç äîãîâî-
ðîì ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà â îäíîìó ïðàâî÷èí³, äîãîâ³ð ðåçåðâóâàííÿ îá’ºêòà 
³íâåñòóâàííÿ), ùî äèñêóòóâàëèñÿ ó þðèäè÷í³é ë³òåðàòóð³ òà âñå ùå ïîäåêóäè âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ó ïðàêòèö³, ìàþòü ñóòòºâ³ íåäîë³êè [5, 24; 6, 6; 7, 11]. 

Íà â³äì³íó â³ä ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ ïîãàøàþòüñÿ ïîñëóãàìè àáî òîâàðà-
ìè (ó òîìó ÷èñë³ — æèòëîì), äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ çã³äíî ÷. 3 ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè 
“Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê” [3, 25] ðîçì³ùóþòüñÿ çà ö³íîþ, íèæ÷îþ â³ä 
¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, à ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ïðèäáàííÿ òà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 
îáë³ãàö³¿ âèïëà÷óºòüñÿ âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ï³ä ÷àñ ¿¿ ïîãàøåííÿ ³ ñòàíîâèòü äîõîä 
(äèñêîíò) çà îáë³ãàö³ºþ. 

Äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ º ïîïóëÿðíèìè ñåðåä çàáóäîâíèê³â ÷åðåç òå, ùî ¿õ âèêî-
ðèñòàííÿ ì³í³ì³çóº çîáîâ’ÿçàííÿ, ðèçèêè ³ âèòðàòè çàáóäîâíèêà. 

Ö³ëüîâà áóä³âåëüíà îáë³ãàö³ÿ åì³òóºòüñÿ íà ÷àñ, ùî äîð³âíþº ÷àñó áóä³âíèö-
òâà, ³ ïîãàøàºòüñÿ ó çâ’ÿçêó ³ç çàâåðøåííÿì áóä³âíèöòâà, ï³ä ô³íàíñóâàííÿ ÿêîãî 
âîíà áóëà åì³òîâàíà. Äëÿ íîâîãî áóä³âíèöòâà ñë³ä åì³òóâàòè íîâ³ ö³ëüîâ³ áóä³âåëüí³ 
îáë³ãàö³¿, ùî ïîâ’ÿçàíî ç âåëèêèìè îðãàí³çàö³éíèìè âèòðàòàìè. Íàòîì³ñòü äèñ-
êîíòí³ îáë³ãàö³¿ ìîæíà åì³òóâàòè ç âåëèêèì ñòðîêîì îá³ãó (10 ðîê³â) ³ çàä³ÿòè îäèí 
âèïóñê ó âñ³õ íàñòóïíèõ áóä³âåëüíèõ ïðîåêòàõ. 

Óìîâè âèïóñêó ö³ëüîâèõ áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é ì³ñòÿòü ïðèâ’ÿçêó äî îá’ºêò³â íå-
ðóõîìîñò³ ³ êîæíà îáë³ãàö³ÿ ïîâèííà áóòè ïîãàøåíà îäèíèöåþ ïëîù³ íåðóõîìîñò³, 
òîä³ ÿê äèñêîíòí³ íå ïðèâ’ÿçàí³ þðèäè÷íî äî íåðóõîìîñò³ ³ ïîãàøàþòüñÿ ãðîøèìà. 
Òîáòî â ³íôîðìàö³¿ ïðî âèïóñê äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é â³äñóòí³ áóäü-ÿê³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
çàáóäîâíèêà ùîäî ïåðåäà÷³ íåðóõîìîñò³ âëàñíèêîâ³ îáë³ãàö³é. Êð³ì òîãî, åì³òåíò 
íå çîáîâ’ÿçàíèé ïðèâ’ÿçóâàòè îáñÿã åì³ñ³¿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é äî çàãàëüíî¿ âàð-
òîñò³ íàâ³òü îäíîãî îá’ºêòó áóä³âíèöòâà. 

Âèçíà÷àëüíîþ îñîáëèâ³ñòþ ö³º¿ ñõåìè º òå, ùî çàêîííèì ³íòåðåñîì ³íâåñòîðà, 
ùî êóïóº äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, º îòðèìàííÿ íå æèòëà ó âëàñí³ñòü, à îòðèìàííÿ äèñ-
êîíòó. Äî òîãî æ, ÿê ïðàâèëî, äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ ó áóä³âåëüí³é ãàëóç³ âèïóñêàþòüñÿ 
íà âåëèêèé ñòðîê (íàïðèêëàä — 10 ðîê³â) ç ì³í³ìàëüíèì äèñêîíòîì (íàïðèêëàä — 
10%). Âñå öå çíà÷íî çá³ëüøóº ðèçèêè ³íâåñòîð³â — de jure âîíè ³íâåñòóþòü íå ó íå-
ðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ ³ç âèêîðèñòàííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â, à ïðîñòî â ö³íí³ ïàïåðè, 
äîõ³ä çà ÿêèìè º ì³í³ìàëüíèì ³ ñïëà÷óºòüñÿ ÷åðåç áàãàòî ðîê³â. 

Ïîñòàº ïèòàííÿ: ÿêèì ÷èíîì äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ ïðèâ’ÿçóþòüñÿ äî îá’ºêòà 
³íâåñòóâàííÿ — æèòëà? Íà ïðàêòèö³, ÿê âêàçóþòü À. Ñåëþò³í òà Î. Ïîë³ùóê, 
ïåðåäà÷à íåðóõîìîñò³ ïðè ³íâåñòóâàíí³ áóä³âíèöòâà æèòëà çà äèñêîíòíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè â³äáóâàºòüñÿ çà äîãîâîðîì ì³íè [5, 25]. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òàêèé äî-
ãîâ³ð ì³íè º òàê áè ìîâèòè “çâîðîòíèì” — çà íèì îáë³ãàö³¿ ïåðåõîäÿòü â³ä âëàñ-
íèêà îáë³ãàö³é-³íâåñòîðà íàçàä äî åì³òåíòà-çàáóäîâíèêà. Òàêèé äîãîâ³ð ìîæå 
ï³äïèñóâàòèñÿ îäíî÷àñíî ç óêëàäåííÿì äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ï³ä 
â³äêëàäàëüíîþ óìîâîþ, ÿêîþ º îïëàòà îáë³ãàö³é ¿õ ïîêóïöåì-³íâåñòîðîì. Óò³ì 
çàçâè÷àé îäíî÷àñíî ç äîãîâîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ï³äïèñóºòüñÿ ïîïå-
ðåäí³é äîãîâ³ð ì³íè, à îñíîâíèé äîãîâ³ð ì³íè óêëàäàºòüñÿ ï³ñëÿ îïëàòè ³íâåñòî-
ðîì âñ³õ îáë³ãàö³é. 

×àñòî îáñÿã åì³ñ³¿ º ì³í³ìàëüíèì, ³íâåñòîðè ïåðåáóâàþòü ó ïåâí³é “÷åðç³”, ïðè-
äáàþòü îáë³ãàö³¿ ³ îäðàçó îáì³íþþòü ¿õ íàçàä ³ç òèì, ùîá ìîæëèâ³ñòü ïðèäáàòè 
îáë³ãàö³¿ îòðèìàëè íàñòóïí³ ³íâåñòîðè. Ñàìå òàê äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, ùî åì³òóþòü-
ñÿ de facto ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà, ñòàþòü “îáë³ãàö³ÿìè áàãàòîðàçîâîãî 
âèêîðèñòàííÿ”. 

Ïðè öüîìó â³äíîñèíè (1) øîäî åì³ñ³¿ çàáóäîâíèêîì äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é ³ ¿õ 
íàñòóïíîãî îïëàòíîãî ïðèäáàííÿ ³íâåñòîðîì çà äîãîâîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó ³ (2) 
ùîäî íàñòóïíîãî “çâîðîòíîãî” îáì³íó îáë³ãàö³é ³íâåñòîðîì çàáóäîâíèêîì çà äîãî-

Ïðî íåçàêîíí³ñòü âèêîðèñòàííÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é   
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âîðîì ì³íè íà ïðàâà íà íåðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ, íå îá’ºäíàí³ ºäèíîþ ï³äñòàâîþ 
¿õ âèíèêíåííÿ. Ó ðàç³ ðîç³ðâàííÿ, âèçíàííÿ íåä³éñíèì äîãîâîðó ì³íè ç ³í³ö³àòèâè 
çàáóäîâíèêà íåóêëàäåíííÿ îñíîâíîãî äîãîâîðó ì³íè (ÿêùî îäíî÷àñíî ç äîãîâî-
ðîì êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é óêëàäàâñÿ ïîïåðåäí³é äîãîâ³ð ì³íè), íåìîæëèâîñò³ 
âèêîíàííÿ äîãîâîðó ì³íè çàáóäîâíèêîì, ³íâåñòîð çàëèøàºòüñÿ ç äèñêîíòíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè, îïëà÷åíèìè íèì çà íàëåæíèì ÷èíîì óêëàäåíèì ³ âèêîíàíèì äîãî-
âîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é, ³ íå ìàº æîäíèõ ï³äñòàâ âèìàãàòè ïîâåðíåííÿ 
êîøò³â, ñïëà÷åíèõ íèì çàáóäîâíèêîâ³. Óò³ì ó ïåðåãîâîðàõ ì³æ çàáóäîâíèêîì, ÿêèé 
âèêîðèñòîâóº äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, ³ êîæíèì ç ³íâåñòîð³â ïðåäìåòîì çàâæäè º îòðè-
ìàííÿ ³íâåñòîðîì çà ñïëà÷åí³ íèì êîøòè æèòëà, îáë³ãàö³¿ ðîçóì³þòüñÿ ÿê ïåâíèé 
ïðîì³æíèé åòàï ³ òåõí³÷íèé ³íñòðóìåíò (äëÿ òîãî, ùîá ïåðåñâ³ä÷èòèñÿ ó öüîìó, äî-
ñèòü îãëÿíóòè ðåêëàìí³ ìàòåð³àëè çàáóäîâíèê³â: í³õòî ç íèõ íå ðîçì³ùóº ðåêëàìó 
åì³òîâàíèõ íèì äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é, àëå âñ³ âîíè ðåêëàìóþòü æèòëî, áóä³âíèö-
òâî ÿêîãî ô³íàíñóºòüñÿ ÷åðåç ïðîäàæ òàêèõ îáë³ãàö³é). 

Ì. Í³êîëàºíêî, ÿêà â³äñòîþº çàêîíí³ñòü âèêîðèñòàííÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é, 
âèçíàº, ùî ïðè òàê³é ñõåì³ êîøòè íà åòàï³ áóä³âíèöòâà çàëó÷àþòüñÿ ÿê ³íâåñòèö³¿ â 
ö³íí³ ïàïåðè, à íå â îá’ºêò íåðóõîìîñò³, ³ ëèøå ï³ñëÿ ôàêòè÷íî¿ òà þðèäè÷íî¿ ãî-
òîâíîñò³ îá’ºêòà äî ïðîäàæó â³äáóâàºòüñÿ â³ä÷óæåííÿ îá’ºêòà íà êîðèñòü âëàñíèêà 
îáë³ãàö³é çà äîãîâîðîì ì³íè, ìîâëÿâ, òàêà ñõåìà ïåðåäáà÷àº â³ä÷óæåííÿ âæå ãîòî-
âîãî æèòëà, à íå æèòëà, ùî áóäóºòüñÿ [2, 5]. 

Óò³ì ïîä³áíó àðãóìåíòàö³þ ïðèéíÿòè íå ìîæíà. 
Óêëàäåííÿ äîãîâîðó ì³íè äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é íà ãîòîâó íåðóõîì³ñòü º íåìîæ-

ëèâèì äî ìîìåíòó ââåäåííÿ æèòëà â åêñïëóàòàö³þ, îôîðìëåííÿ ³ ðåºñòðàö³¿ ïðàâà 
âëàñíîñò³ çàáóäîâíèêà íà íå¿, îñê³ëüêè äëÿ äîãîâîðó ì³íè íåðóõîìîãî ìàéíà ñò. 716 
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè (äàë³ — ÖÊ Óêðà¿íè) [8, 142] ïåðåäáà÷àº íîòàð³àëüíó 
ïèñüìîâó ôîðìó, à çã³äíî ñò. 331 ÖÊ Óêðà¿íè [8, 77], íà ñòàä³¿ áóä³âíèöòâà â³äñóòí³ 
ÿê ñàìà íåðóõîì³ñòü, òàê ³ çàðåºñòðîâàí³ ïðàâà âëàñíîñò³ çàáóäîâíèêà. Ç ³íøîãî 
áîêó, äîãîâ³ð ì³íè îá’ºêòà íåðóõîìîñò³ — æèòëà, óêëàäåíèé ó ïðîñò³é ïèñüìîâ³é 
ôîðì³ ï³ä ÷àñ éîãî áóä³âíèöòâà, º í³ê÷åìíèì çã³äíî ÷. 1 ñò. 220 ÖÊ Óêðà¿íè [8, 68]. 

Çâ³ñíî, òåîðåòè÷íî ìîæëèâèì º óêëàäåííÿ äîãîâîðó ì³íè ï³ñëÿ ââåäåííÿ æèòëà 
â åêñïëóàòàö³þ. Óò³ì ó òàêîìó ðàç³: (1) ïåðøèì âëàñíèêîì æèòëà ñòàº çàáóäîâíèê, 
éîìó äîâåäåòüñÿ ïðèéìàòè öå æèòëî íà áàëàíñ, ùî ïîâ’ÿçàíî ç îðãàí³çàö³éíèìè óñê-
ëàäíåííÿìè; (2) ãîëîâíå — äî ìîìåíòó ââåäåííÿ æèòëà â åêñïëóàòàö³þ ³ ðåºñòðàö³¿ 
ïðàâà âëàñíîñò³ çàáóäîâíèêà íà íüîãî (òîáòî — ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó) â ³íâå-
ñòîðà íå áóäå æîäíèõ ïðàâîâèõ ãàðàíò³é òîãî, ùî òàêèé äîãîâ³ð ì³íè âçàãàë³ áóäå 
óêëàäåíèé (òàêîþ ãàðàíò³ºþ ìîæå áóòè ïîïåðåäí³é äîãîâ³ð ì³íè, àëå, çã³äíî ñò. 635 
ÖÊ Óêðà¿íè [8, 133], â³í ìàº áóòè óêëàäåíèé ó ò³é ñàì³é íîòàð³àëüí³é ôîðì³, ùî é 
îñíîâíèé äîãîâ³ð, à öå íåìîæëèâî çðîáèòè äî ââåäåííÿ æèòëà â åêñïëóàòàö³þ). 

Îòæå, çä³éñíèòè öþ ñõåìó íà çàñàäàõ, îêðåñëåíèõ Ì. Í³êîëàºíêî, íåìîæëèâî. 
Íà ïðàêòèö³ çàáóäîâíèêè óêëàäàþòü ç ³íâåñòîðàìè äîãîâîðè ì³íè äèñêîíò-

íèõ îáë³ãàö³é äî ìîìåíòó ââåäåííÿ æèòëà â åêñïëóàòàö³þ, ³ ïåðøèì âëàñíèêîì 
â³äïîâ³äíîãî îá’ºêòà ñòàº íå çàáóäîâíèê, à ³íâåñòîð. Äîãîâ³ð ì³íè óêëàäàºòüñÿ ó 
ïðîñò³é ïèñüìîâ³é ôîðì³. Ïðè öüîìó ³íâåñòîð îòðèìóº çà äîãîâîðîì íå íåðóõîì³ñòü, 
à “ïðàâî îòðèìàòè ó ìàéáóòíüîìó íåðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ”, àáî æ “ìàéíîâ³ ïðà-
âà íà íåðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ”. 

Óò³ì ñõåìà çàëó÷åííÿ êîøò³â çàáóäîâíèêîì æèòëà ÷åðåç âèïóñê äèñêîíòíèõ 
îáë³ãàö³é ç íàñòóïíèì “çâîðîòíèì” îáì³íîì öèõ îáë³ãàö³é íà ìàéíîâ³ ïðàâà íà 
íåðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ, ïåðåäáà÷àº ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà çà ðàõó-
íîê êîøò³â ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á çàñîáîì, íå âñòàíîâëåíèì ÷. 3 ñò. 4 Çàêîíó 
Óêðà¿íè “Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü” [1], òà ³ç ïîðóøåííÿì ï. 1.5.2 Ïîëîæåííÿ 
ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ [4], îòæå — íå º çàêîííîþ. 
Ïðè öüîìó ³íâåñòîðè íåñóòü óñ³ ïðàâîâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç ìîæëèâèì ðîç³ðâàí-
íÿì äîãîâîðó ì³íè îáë³ãàö³é íà ìàéíîâ³ ïðàâà íà íåðóõîì³ñòü, ùî áóäóºòüñÿ, àáî 
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âèçíàííÿ òàêîãî äîãîâîðó íåä³éñíèì; íåìîæëèâ³ñòþ éîãî âèêîíàííÿ, àáî íàâ³òü 
éîãî íåóêëàäåííÿ, áåç ìîæëèâîñò³ ïîâåðíóòè êîøòè, çà ðàõóíîê ÿêèõ ôàêòè÷íî 
áóäóºòüñÿ æèòëî, ÿê³ ³íâåñòîðè ñïëà÷óþòü çàáóäîâíèêîâ³. 
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Èñïîëüçîâàíèå äèñêîíòíûõ îáëèãàöèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ 
èíâåñòîðîâ — ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö â ñòðîèòåëüñòâî  æèëüÿ 
ïðÿìî íàðóøàåò íîðìû çàêîíîäàòåëüñòâà Óêðàèíû. Êðîìå òîãî, áóäó-
÷è âûãîäíûì çàñòðîéùèêó ýêîíîìè÷åñêè è óäîáíûì åìó îðãàíèçà-
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ñ èñïîëüçîâàíèåì äèñêîíòíûõ îáëèãàöèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ 
èíâåñòîðîâ — ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö â ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ 
â ñîîòâåòñòâèå ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì íåâîçìîæíî. 
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