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НЕГАТИВНІ НАСЛІДКИ ВИКОРИСТАННЯ
ДЕЯКИХ СПОСОБІВ ІНВЕСТУВАННЯ БУДІВНИЦТВА

Ó ðàç³ íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ óïðàâèòåëåì ñâî¿õ îáîâ’ÿçê³â äîâ³ðèòåëþ ìàº áóòè íå
ïðîñòî ïîâåðíóòî ïîâí³ñòþ ñïëà÷åíó íèì ñóìó ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â, à ³ çàñòîñîâàí³
øòðàôí³ ñàíêö³¿ ùîäî óïðàâèòåëÿ íà êîðèñòü äîâ³ðèòåëÿ. Íàäàííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó
ð³âí³ ìîæëèâîñò³ áàíêó àêóìóëþâàòè «â³ëüí³ êîøòè íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ ôîíäó» ç
ìîæëèâ³ñòþ âèêîðèñòàííÿ ¿õ ó âëàñí³é áàíê³âñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ìîæå ñòâîðèòè ðèçèêî-
âàíó ñèòóàö³þ, ïðè ÿê³é áàíê íàâìèñíî áóäå ç ïåâíèõ ïðè÷èí «íåäîô³íàíñîâóâàòè» áó-
ä³âíèöòâî. Âèêîðèñòàííÿ ñåðòèô³êàò³â ôîíä³â îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ³ âèêîðèñòàííÿ
ôîíä³â ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà — öå äâà ïðèíöèïîâî ð³çíèõ ñïîñîáè ³íâåñòóâàííÿ.
Ðåàëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çà íàäàííÿ íåïðàâäèâî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ íå ïåðåäáà÷åíà æîäíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì àêòîì.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíä ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà, ôîíä îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ, ³íñòè-
òóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿.

Ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ º âàæëè-
âèì ÷èííèêîì çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ äåðæàâè òà îäíèì ³ç ïð³î-
ðèòåòíèõ øëÿõ³â âèõîäó ç åêîíîì³÷íî¿
êðèçè.

Çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó
áóä³âíèöòâî çä³éñíþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³
ñò. 4 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü» [1]. À ñàìå: ³íâåñòóâàííÿ òà
ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà îá’ºêò³â æèò-
ëîâîãî áóä³âíèöòâà ç âèêîðèñòàííÿì íå-
äåðæàâíèõ êîøò³â, çàëó÷åíèõ â³ä ô³çè÷-
íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ó òîìó ÷èñë³ â
óïðàâë³ííÿ, ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ âè-
êëþ÷íî ÷åðåç ôîíäè ô³íàíñóâàííÿ áóä³â-
íèöòâà, ôîíäè îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ,
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à òà-
êîæ øëÿõîì åì³ñ³¿ ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é
ï³äïðèºìñòâ, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà
ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ïåðåäà÷³
îá’ºêòà (÷àñòèíè îá’ºêòà) æèòëîâîãî áó-
ä³âíèöòâà. ²íø³ ñïîñîáè ô³íàíñóâàííÿ
áóä³âíèöòâà òàêèõ îá’ºêò³â âèçíà÷àþòü-
ñÿ âèêëþ÷íî çàêîíàìè.

Ïðîàíàë³çóâàâøè íîðìè Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ìåõàí³çìè ³
óïðàâë³ííÿ ìàéíîì ïðè áóä³âíèöòâ³ æèò-
ëà ³ îïåðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ» [2], ìîæíà
âèä³ëèòè ïåâí³ êàòåãîð³¿ ðèçèêó äëÿ ³íâåñ-
òîðà.

Ïî-ïåðøå, â³äñóòí³ñòü ÷³òêèõ êðèòåð³¿â
íåö³ëüîâîãî óïðàâë³ííÿ ìàéíîì óïðàâèòå-
ëåì.

Ïî-äðóãå, ñóìà êîøò³â, ùî ï³äëÿãàº
ïîâåðíåííþ äîâ³ðèòåëþ çà â³äìîâè â³ä
ó÷àñò³ ó ôîíä³ ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèö-
òâà, âèçíà÷àºòüñÿ óïðàâèòåëåì ñàìîñò³é-
íî, âèõîäÿ÷è ç ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ îá’ºêòà
³íâåñòóâàííÿ íà äåíü ïåðåäà÷³ êîøò³â â
óïðàâë³ííÿ óïðàâèòåëþ. Âîäíî÷àñ ó ðàç³
íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ óïðàâèòåëåì
ñâî¿õ îáîâ’ÿçê³â äîâ³ðèòåëü ìàº ïðàâî âè-
ìàãàòè â³ä óïðàâèòåëÿ ðîç³ðâàííÿ äîãî-
âîðó òà âèïëàòè éîìó êîøò³â ó ñóì³ íå
ìåíø³é, í³æ âíåñåíà äîâ³ðèòåëåì. Îäíàê
ó òàêîìó âèïàäêó äîâ³ðèòåëþ ìàº áóòè
íå ïðîñòî ïîâåðíóòî ïîâí³ñòþ ñïëà÷åíó
íèì ñóìó ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â, à ³ çà-
ñòîñîâàí³ øòðàôí³ ñàíêö³¿ ïî â³äíîøåí-
íþ äî óïðàâèòåëÿ íà êîðèñòü äîâ³ðèòåëÿ.

Ïî-òðåòº, óïðàâèòåëü ôîíäó íà ï³äñòà-
â³ ïðàâà äîâ³ð÷î¿ âëàñíîñò³ çä³éñíþº
óïðàâë³ííÿ ôîíäîì òà äëÿ äîñÿãíåííÿ
ìåòè óïðàâë³ííÿ ìàéíîì ïåðåðàõîâóº
÷àñòèíó îòðèìàíèõ êîøò³â íà ô³íàíñó-
âàííÿ áóä³âíèöòâà. Ðåøòà êîøò³â çàëè-
øàºòüñÿ â óïðàâë³íí³ óïðàâèòåëÿ. Â³ëüí³
êîøòè íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ ôîíäó, ÿê³
òèì÷àñîâî íå ïåðåäàí³ íà ô³íàíñóâàííÿ
áóä³âíèöòâà, áàíê-óïðàâèòåëü ìàº ïðàâî
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âèêîðèñòîâóâàòè ïðè çä³éñíåíí³ áàíê³â-
ñüêèõ îïåðàö³é. Ïðè öüîìó áàíê-óïðàâè-
òåëü íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ¿õ çáåðå-
æåííÿ âëàñíèìè êîøòàìè. Òóò âèíèêàº
ïèòàííÿ, ÿê ìîæå âèíèêíóòè «ðåøòà
êîøò³â», ÿêùî êîøòè â³ä äîâ³ðèòåë³â çà-
ëó÷àþòüñÿ âèêëþ÷íî ó ìåæàõ êîøòîðè-
ñó íà áóä³âíèöòâî êîíêðåòíîãî îá’ºêòà
áóä³âíèöòâà. Îêð³ì òîãî, íàäàííÿ íà çà-
êîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ìîæëèâîñò³ áàíêó
àêóìóëþâàòè «â³ëüí³ êîøòè íà ïîòî÷íèõ
ðàõóíêàõ ôîíäó» ç ìîæëèâ³ñòþ âèêîðèñ-
òàííÿ ¿õ ó âëàñí³é áàíê³âñüê³é ä³ÿëüíî-
ñò³ ìîæå ñòâîðèòè ðèçèêîâàíó ñèòóàö³þ,
ïðè ÿê³é áàíê íàâìèñíî áóäå ç ïåâíèõ
ïðè÷èí «íåäîô³íàíñîâóâàòè» áóä³âíèö-
òâî, ïîñèëàþ÷èñü, íàïðèêëàä, íà íåíà-
ä³éí³ñòü çàáóäîâíèêà àáî ³íøèõ ñóá’ºê-
ò³â òàêèõ ïðàâîâ³äíîñèí. Òîáòî ãðîøîâ³
êîøòè, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ³íâåñòó-
âàííÿ îá’ºêò³â áóä³âíèöòâà, ïîâèíí³ áó-
òè ñïðÿìîâàí³ âèêëþ÷íî íà áóä³âíèöòâî
àáî áàíê-óïðàâèòåëü ïîâèíåí îòðèìàòè
ïèñüìîâèé (çâè÷àéíî, êðàùå òàê³ â³äíî-
ñèíè îôîðìèòè îêðåìèì äîãîâîðîì) äî-
çâ³ë äîâ³ðèòåë³â íà âèêîðèñòàííÿ ¿õí³õ
êîøò³â äëÿ çä³éñíåííÿ áàíê³âñüêèõ îïå-
ðàö³é ³ç âèïëàòîþ â³äïîâ³äíîãî ïðîöåíòó
â³ä äîõîäó, ÿêèé áàíê îòðèìàº â ðåçóëü-
òàò³ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Óïðàâèòåëü ïðè ðåàë³çàö³¿ ïðàâà äî-
â³ð÷î¿ âëàñíîñò³ ìàº ïðàâî îäíî÷àñíî
çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ ê³ëüêîìà ôîí-
äàìè ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà. Äàíà
íîðìà òàêîæ íàäàº ìîæëèâ³ñòü óïðàâè-
òåëþ íå ò³ëüêè «çì³øóâàòè» çàëó÷åí³ â³ä
äîâ³ðèòåë³â íà ³íâåñòóâàííÿ ð³çíèõ
îá’ºêò³â êîøòè, àëå ³ áóäóâàòè â ïðÿìî-
ìó ñåíñ³ «ô³íàíñîâó ï³ðàì³äó».

Íåãàòèâí³ íàñë³äêè ìîæå ñïðè÷èíèòè
³ òîé ôàêòîð, ùî áóäü-ÿê³ îáìåæåííÿ ùî-
äî îáñÿã³â çàëó÷åíèõ óïðàâèòåëåì ôîíäó
ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà â óïðàâë³ííÿ
êîøò³â íå âñòàíîâëþþòüñÿ. Òîáòî ñèòó-
àö³ÿ âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì: íà ðà-
õóíêó óïðàâèòåëÿ çíàõîäèòüñÿ ñòàòóòíèé
êàï³òàë ó ðîçì³ð³ 1 ìëí ºâðî, à ê³ëüê³ñòü
çàëó÷åíèõ êîøò³â íå îáìåæóºòüñÿ.

Ñòàòòÿ 16 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâ-
ë³ííÿ ìàéíîì ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà òà
îïåðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ» çîáîâ’ÿçóº çà-
ìîâíèêà ïîâ³äîìèòè óïðàâèòåëÿ ôîíäó
ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà ïðî âñ³ ñâî¿
çîáîâ’ÿçàííÿ (òà ïðî â³äîì³ éîìó çîáîâ’ÿ-

çàííÿ çåìëåâëàñíèêà) ïåðåä òðåò³ìè
îñîáàìè çà öèì îá’ºêòîì áóä³âíèöòâà.
Íàñë³äêè íåâèêîíàííÿ çàìîâíèêîì öüî-
ãî çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæóòü áóòè äîñèòü íå-
ñïðèÿòëèâèìè ³ äëÿ äîâ³ðèòåë³â, ³ äëÿ
óïðàâèòåëÿ, ³ äëÿ ñàìîãî çàìîâíèêà. Â
äàíîìó âèïàäêó ñë³ä çîáîâ’ÿçàòè óïðàâè-
òåëÿ áóòè ãàðàíòîì ïðè ìîæëèâèõ íå-
ñïðèÿòëèâèõ íàñë³äêàõ òàêî¿ ñèòóàö³¿ ³
íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä äîâ³ðèòåëÿ-
ìè ó âèïàäêó, ÿêùî çàìîâíèê íå ïîâ³äî-
ìèâ, à òðåò³ îñîáè ç â³äïîâ³äíèìè âèìî-
ãàìè âñå æ òàêè ç’ÿâèëèñü.

Âèêîðèñòàííÿ ñåðòèô³êàò³â ôîíä³â
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ³ âèêîðèñòàííÿ
ôîíä³â ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà — öå
äâà ïðèíöèïîâî ð³çíèõ ñïîñîáè ³íâåñòó-
âàííÿ, à òîìó îá’ºäíóâàòè ¿õ ïåâíèìè ïî-
íÿòòÿìè, ïåðåïë³òàòè ³ äàâàòè ìîæëè-
â³ñòü ³íâåñòîðó ââàæàòè, ùî öå ñõîæ³
ñïîñîáè, º ãðóáîþ ïîìèëêîþ. Ôîíä îïå-
ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ñòâîðþºòüñÿ íå äëÿ
òîãî, ùîá ëåãàëüíî çàëó÷àòè êîøòè ³í-
âåñòîð³â ó áóä³âíèöòâî [3]. Ôîíä îïåðà-
ö³é ç íåðóõîì³ñòþ ñòâîðþºòüñÿ ïåðø çà
âñå äëÿ îòðèìàííÿ ³íâåñòîðàìè äîõîäó.
Îêð³ì òîãî, òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî âèêî-
ðèñòàííÿ ñåðòèô³êàò³â ôîíäó îïåðàö³é ç
íåðóõîì³ñòþ ñóòòºâî çíèæóº ðèçèêè äëÿ
áóäü-ÿêèõ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè íîðìè çà-
êîíó ï³äâèùóþòü â³ðîã³äí³ñòü âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â ïðîåê-
òó [4], º òàêîæ ïîìèëêîâèì.

Ïðî³íâåñòîâàí³ îá’ºêòè ïåðåõîäÿòü
óïðàâèòåëþ ó âëàñí³ñòü. Íà ³ì’ÿ óïðàâè-
òåëÿ ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ àáî
óïðàâèòåëÿ ñèñòåìè ÔÎÍ—ÔÔÁ, ÿêèé
ä³º ÿê äîâ³ð÷èé âëàñíèê, ðåºñòðóºòüñÿ
ïðàâî âëàñíîñò³ íà íåðóõîì³ñòü.

Óïðàâèòåëü ìîæå îäíîîñ³áíî ïðèéíÿ-
òè ð³øåííÿ ïðî ïðèïèíåííÿ ôóíêö³îíó-
âàííÿ ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ òà
âèêóï ñåðòèô³êàò³â òàêîãî ôîíäó, ÿêùî
ïðîòÿãîì ðîêó â³äáóëîñÿ çíèæåííÿ âàð-
òîñò³ éîãî ÷èñòèõ àêòèâ³â. Òóò ìîæëèâà
ñèòóàö³ÿ, çà ÿêî¿ óïðàâèòåëü øòó÷íî áó-
äå ñòâîðþâàòè óìîâè äëÿ çàíèæåííÿ âàð-
òîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíäó îïåðàö³é ç
íåðóõîì³ñòþ. Äëÿ íåäîïóùåííÿ òàêî¿ ñè-
òóàö³¿ ñë³ä íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ âè-
çíà÷èòè ïðàâî âëàñíèê³â ñåðòèô³êàò³â
ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ áðàòè
ó÷àñòü ó ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ïðî ïðèïè-
íåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ òàêîãî ôîíäó òà
çàêð³ïèòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü óïðàâèòåëÿ ó
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âèãëÿä³ êîíêðåòíèõ øòðàô³â çà çáèòêè,
çàâäàí³ âëàñíèêàì ñåðòèô³êàò³â éîãî
ä³ÿìè àáî áåçä³ÿëüí³ñòþ, â ò. ÷. ïðè âè-
êóï³ ñåðòèô³êàò³â.

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ô³íàíñîâî-êðå-
äèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâë³ííÿ ìàéíîì
ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà òà îïåðàö³ÿõ ç íå-
ðóõîì³ñòþ» â ÷. 1 ñò. 30 çàêð³ïëþº ïðàâî
óïðàâèòåëÿ ñòðàõóâàòè ñâîþ ô³íàíñîâó
â³äïîâ³äàëüí³ñòü. Îñê³ëüêè ïðè ïðèïè-
íåíí³ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäó îïåðàö³é ç
íåðóõîì³ñòþ âèïëàòè âëàñíèêàì ñåðòè-
ô³êàò³â çä³éñíþþòüñÿ â îñòàííþ ÷åðãó,
áóäå äîðå÷íèì âíåñòè çì³íè äî äàíî¿ íîð-
ìè, çàêð³ïèâøè íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³
íå ïðàâî óïðàâèòåëÿ íà òàêå ñòðàõóâàí-
íÿ, à îáîâ’ÿçîê.

Âèíàãîðîäà óïðàâèòåëþ ôîíäó îïåðà-
ö³é ç íåðóõîì³ñòþ íå ñïëà÷óºòüñÿ ó ðàç³,
ÿêùî ïðîòÿãîì ñòðîêó ä³¿ ôîíäó â³äáóëî-
ñÿ çíèæåííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ éîãî àêòè-
â³â ó ðîçðàõóíêó íà îäèí ñåðòèô³êàò
ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ïîð³âíÿíî
ç ö³íîþ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ öèõ ñåð-
òèô³êàò³â íà âåëè÷èíó ïîíàä ï’ÿòü â³ä-
ñîòê³â çà ìåòîäèêîþ ðîçðàõóíêó âàðòîñò³
÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõî-
ì³ñòþ. Îäíàê çà ÷àñ ³ñíóâàííÿ ôîíäó
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ óïðàâèòåëü íà
âëàñíèé ðîçñóä óêëàäàº äîãîâîðè, ùî
ïðèçâîäÿòü äî âèíèêíåííÿ ïåâíèõ çîáî-
â’ÿçàíü. Êîìïàí³¿, ùî íàäàþòü ïîñëóãè,
ïîñòàâëÿþòü òîâàðè ³ ò. ä., â³äïîâ³äíî äî
òàêèõ äîãîâîð³â ìîæóòü ìàòè äî óïðàâè-
òåëÿ ïðÿìå â³äíîøåííÿ, à îòæå, óïðàâè-
òåëü â ðåçóëüòàò³ âèêîíàííÿ òàêèõ äîãî-
âîð³â ìîæå îòðèìàòè ñóìó, ð³âíîçíà÷íó
ñâî¿é âèíàãîðîä³. Âèïëàòè çà çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè, ÿê³ âèíèêëè âíàñë³äîê óïðàâë³í-
íÿ ôîíäîì îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ, çä³é-
ñíþþòüñÿ â òðåòþ ÷åðãó, òîáòî ÷åðãó, ùî
ïåðåäóº ÷åðç³ âèïëàò âëàñíèêàì ñåðòè-
ô³êàò³â ôîíäó.

Ó ðàç³ ÿêùî ô³íàíñóâàííÿ ñïîðóäæåí-
íÿ îá’ºêòà áóä³âíèöòâà íå çàáåçïå÷óºòü-
ñÿ ó ïîâíîìó îáñÿç³ øëÿõîì åì³ñ³¿ ñåðòè-
ô³êàò³â ôîíäó îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ,
çàáóäîâíèê ìàº ïðàâî äëÿ çàâåðøåííÿ
áóä³âíèöòâà âèêîðèñòàòè ³íø³ äîçâîëåí³
Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ô³íàíñîâî-êðå-
äèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâë³ííÿ ìàéíîì
ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà òà îïåðàö³ÿõ ç íå-
ðóõîì³ñòþ» çàñîáè.

×åðãîâ³ñòü ðîçïîä³ëåííÿ êîøò³â ïðè
ïðèïèíåíí³ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäó îïå-

ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ âèêëèêàº ïåâí³
ñóìí³âè â íàä³éíîñò³ äàíîãî ñïîñîáó ³í-
âåñòóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ó ïåðøó ÷åðãó
âèçíà÷àþòüñÿ ñóìè òà âíîñÿòüñÿ îáîâ’ÿç-
êîâ³ ïëàòåæ³ äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó
Óêðà¿íè; ó äðóãó ÷åðãó âèçíà÷àºòüñÿ ñó-
ìà âèíàãîðîäè çà óïðàâë³ííÿ ôîíäó îïå-
ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ; ó òðåòþ ÷åðãó âè-
çíà÷àºòüñÿ ñóìà òà çä³éñíþþòüñÿ âèïëà-
òè ùîäî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, ÿê³ âè-
íèêëè âíàñë³äîê óïðàâë³ííÿ ôîíäó îïå-
ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ; ó ÷åòâåðòó ÷åðãó
âèçíà÷àþòüñÿ ñóìè òà çä³éñíþþòüñÿ âè-
ïëàòè âëàñíèêàì ñåðòèô³êàò³â ôîíäó
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ.

Çàãàëîì îñîáè, ÿê³ ñòâîðþþòü ²Ñ², íà-
áóâàþòü ìîæëèâîñò³ îòðèìóâàòè ïðèáóò-
êè â³ä óïðàâë³ííÿ çíà÷íèìè êàï³òàëàìè,
ùî óòâîðþþòüñÿ íå çà ðàõóíîê êîøò³â,
îòðèìàíèõ ÿê ïðèáóòêè ç âèðîáíè÷î¿
ñôåðè àáî íà êðåäèòíèõ ï³äñòàâàõ. Òà-
êèé êàï³òàë çíà÷íî «äåøåâøèé» â³ä çà-
ïîçè÷åíîãî, îïîäàòêóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ìàº ï³ëüãîâèé õà-
ðàêòåð.

Ïåðåä òèì, ÿê ðîçêðèòè êðèòåð³¿ ðè-
çèêîâàíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà
ïðè âèêîðèñòàíí³ ²Ñ² ÿê ñïîñîáó ³íâåñòó-
âàííÿ, ñë³ä ïðîàíàë³çóâàòè, ùî, âëàñíå,
º ñïîñîáîì ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà ³ç
âèêîðèñòàííÿì ²Ñ².

Îñê³ëüêè â³äïîâ³äíî äî ï. 8 ÷. 3 ñò. 48
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ» ²Ñ² äèâåðñèô³êîâàíîãî
âèäó çàáîðîíÿºòüñÿ ïðèäáàâàòè àáî äî-
äàòêîâî ³íâåñòóâàòè â îá’ºêòè íåðóõîìî-
ñò³ á³ëüøå í³æ 10 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿
âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ², íå ìîæíà ââàæàòè
îêðåìèì ñïîñîáîì ³íâåñòóâàííÿ áóä³â-
íèöòâà âèêîðèñòàííÿ ²Ñ² äèâåðñèô³êîâà-
íîãî âèäó. Ïðè çä³éñíåíí³ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² äèâåðñèô³êîâàíîãî âèäó
³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà íå º ìåòîþ
ñòâîðåííÿ òàêîãî ²Ñ², à º ëèøå ñêëàäî-
âîþ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ.

Â³äïîâ³äíî äî ÷. 8 ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ»
[5] äëÿ ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ íåäèâåðñèô³êîâàíèé ²Ñ² çàêðè-
òîãî òèïó. Â³äïîâ³äíî äî ÷. 10 ñò. 7 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ» íåäèâåðñèô³êîâàíèé ²Ñ² çàêðè-
òîãî òèïó, ÿêèé çä³éñíþº âèêëþ÷íî ïðè-
âàòíå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²
ñåðåä þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á, º âåí-
÷óðíèì ôîíäîì.
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Ñêëàä ³ ñòðóêòóðà àêòèâ³â âåí÷óðíîãî
ôîíäó âèçíà÷àºòüñÿ ò³ëüêè éîãî ó÷àñíè-
êàìè àáî êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè. Çîêðåìà âåí÷óðíèé ôîíä ìîæå ³í-
âåñòóâàòè âñ³ ñâî¿ çàñîáè â íåë³êâ³äí³
ö³íí³ ïàïåðè îäíîãî åì³òåíòà, êóïóâàòè
âåêñåë³ ³ íàäàâàòè ïîçèêè êîìïàí³ÿì,
ÿêèìè â³í âîëîä³º, ³ ò. ä. Íåìàº îáìå-
æåíü ³ íà ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â âåí÷óðíî-
ãî ôîíäó: éîãî ó÷àñíèêîì ìîæå áóòè ³
îäíà îñîáà. Îêð³ì òîãî, âåí÷óðí³ ôîíäè
äàþòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè êîøòè çà
êîðäîí, ðåàë³çîâóâàòè âåêñåëüí³ ñõåìè,
îòðèìóâàòè êðåäèòè ï³ä çàñòàâó àêòèâ³â,
âèêîðèñòîâóâàòè âåëèêó ê³ëüê³ñòü ³íñò-
ðóìåíò³â äëÿ îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïî-
òîê³â óñåðåäèí³ ãðóïè êîìïàí³é. Òàêîæ
âîíè ìîæóòü âèäàâàòè êðåäèòè ï³äïðè-
ºìñòâàì, àêö³ÿìè àáî êîðïîðàòèâíèìè
ïðàâàìè ÿêèõ âîëîä³º öåé âåí÷óðíèé
ôîíä. Òîáòî òàê³ ï³äïðèºìñòâà îòðèìó-
þòü ìîæëèâ³ñòü â³äêðèòè äëÿ íèõ áàãà-
òîì³ëüéîííó êðåäèòíó ë³í³þ ï³ä íèçüêèé
ïðîöåíò [6].

Ïîòåíö³éíèé ³íâåñòîð íå ìàº ðåàëüíî¿
ìîæëèâîñò³ ïåðåâ³ðèòè âåí÷óðíèé ôîíä,
à îòæå ìàº äîâ³ðÿòè ³íôîðìàö³¿, ÿêó
éîìó íàäàº êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ÊÓÀ. Äî ðå÷³, ðåàëüíà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çà
íàäàííÿ íåïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿ íå ïå-
ðåäáà÷åíà æîäíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì
àêòîì. Ç îãëÿäó íà öå ñë³ä ïåðåäáà÷èòè
íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ â³äïîâ³äàëüí³ñòü
ÊÓÀ ïåðåä ³íâåñòîðîì çà íàäàííÿ íå-
ïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿. Îêð³ì òîãî, íå
ñë³ä çàáóâàòè, ùî â³äïîâ³äíî äî ÷. 3
ñò. 43 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» àêòèâè ïàéîâî-
ãî ôîíäó, â òîìó ÷èñë³ íåðóõîìå ìàéíî,
ö³íí³ ïàïåðè ³ äåïîçèòè, ðåºñòðóþòüñÿ â
óñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó íà ³ì’ÿ êîìïàí³¿
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ç îáîâ’ÿçêîâèì
çàçíà÷åííÿì ðåêâ³çèò³â òàêîãî ôîíäó.

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü» âèçíà÷àº îäíèì ³ç âèêëþ÷-
íèõ ñïîñîá³â ³íâåñòóâàííÿ æèòëîâîãî áó-
ä³âíèöòâà çä³éñíåííÿ òàêîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ ÷åðåç ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, ïðîòå ñïåö³àëüíèé çàêîí, ùî ðå-
ãóëþº òàê³ ïðàâîâ³äíîñèíè, òîáòî Çàêîí

Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ», íå äàº ÷³òêîãî ³ êîíêðåòíîãî
óÿâëåííÿ ïðî òå, ÿêèì ÷èíîì áóäå òàêå
³íâåñòóâàííÿ â³äáóâàòèñü, äîñèòü ðîçìè-
òî âèçíà÷àº ïðàâà ³ îáîâ’ÿçêè ñòîð³í. Ó
çâ’ÿçêó ç öèì íåìàº í³÷îãî äèâíîãî ó òî-
ìó, ùî âèêîðèñòàííÿ ²Ñ² ÿê ñïîñîáó ³í-
âåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà ïîáóäîâàíå íà
ïåâíèõ ñõåìàõ òà âàð³àíòàõ áåçïîñåðåä-
íüîãî ³íâåñòóâàííÿ òà îïòèì³çàö³¿ îïî-
äàòêóâàííÿ â äàí³é ñôåð³.

Äëÿ ö³ëåé ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ö³ëüîâ³ ³ äåêîëè äèñ-
êîíòí³ îáë³ãàö³¿ ÿê ñïîñ³á ³íâåñòóâàííÿ
áóä³âíèöòâà.

Ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà ïðè
âèêîðèñòàíí³ ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é ÿê ñïî-
ñîáó ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà ïåðåäáà-
÷àº, ùî ÿê ì³í³ìóì íà äâîõ åòàïàõ
åì³òåíò ìîæå îãîëîñèòè äåôîëò. À ñàìå
íà åòàïàõ: 1) îá³ãó îáë³ãàö³é. Íà öüîìó
åòàï³ ïåðøèé âëàñíèê íàáóâàº ïðàâî
â÷èíÿòè ïðàâî÷èíè ùîäî ïðèäáàíèõ îá-
ë³ãàö³é, â³ä÷óæóþ÷è ¿õ òðåò³ì îñîáàì
àáî åì³òåíòó; 2) ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é.
Ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ¿õ âëàñíèêàì â³ä-
áóâàºòüñÿ øëÿõîì îôîðìëåííÿ ïðàâà
âëàñíîñò³ íà ïðèì³ùåííÿ â³äïîâ³äíî äî
äîãîâîðó ðåçåðâóâàíÿ òà äîãîâîðó êóï³â-
ë³-ïðîäàæó îáë³ãàö³é ïðîòÿãîì óñüîãî
ñòðîêó ïîãàøåííÿ. Ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é
ìîæå áóòè çàê³í÷åíî íå ò³ëüêè âèïëàòîþ
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, à é äåôîëòîì.

Äåôîëò — öå íåñïðîìîæí³ñòü åì³òåí-
òà îáë³ãàö³é âèïëàòèòè âëàñíèêàì îáë³-
ãàö³é ó ñòðîê, âñòàíîâëåíèé ïðîñïåêòîì
åì³ñ³¿, â³äñîòêîâèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ÿìè
òà/àáî ïîãàñèòè ÷àñòèíó ÷è ïîâíó
âàðò³ñòü îáë³ãàö³é. Äëÿ òîãî ùîá çáåðåã-
òè ñâî¿ êîøòè, ³íâåñòîðó ñë³ä óâàæíî
ïðîàíàë³çóâàòè çàáåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³é,
êîìïàí³þ, ùî âèñòóïàº ãàðàíòîì, ïîðó-
÷èòåëåì, àáî ñòðàõîâó êîìïàí³þ.

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîãà-
øåííÿì ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é ó âèïàäêó
äåôîëòó, º íåìîæëèâ³ñòü ïîãàøåííÿ
ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é ãðîøîâèìè êîøòàìè
àáî ³íøèìè àêòèâàìè. Ïîâåðíåííÿ êîø-
ò³â ³íâåñòîðàì, ó âèïàäêó äåôîëòó, ìîæå
áóòè çä³éñíåíî ëèøå øëÿõîì ¿õ âèêóïó
åì³òåíòîì.
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Ðÿáîâà Åêàòåðèíà. Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ èñïîëüçîâàíèÿ íåêîòîðûõ ñïîñîáîâ èí-
âåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà.
Â ñëó÷àå íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ óïðàâëÿþùèì ñâîèõ îáÿçàííîñòåé äîâåðèòåëþ äîë-
æíî áûòü íå ïðîñòî âîçâðàùåííà ïîëíîñòüþ óïëà÷åííàÿ èì ñóììà èíâåñòèöèîííûõ
ñðåäñòâ, à è ïðèìåíåíû øòðàôíûå ñàíêöèè ïî îòíîøåíèþ ê óïðàâëÿþùåìó â ïîëüçó äîâå-
ðèòåëÿ. Ïðåäîñòàâëåíèå íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå âîçìîæíîñòè áàíêà àêêóìóëèðîâàòü
«ñâîáîäíûå ñðåäñòâà íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ ôîíäà» ñ âîçìîæíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ èõ â ñîá-
ñòâåííîé áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò ñîçäàòü ðèñêîâàííóþ ñèòóàöèþ, ïðè êîòîðîé
áàíê íàìåðåííî áóäåò ïîä îïðåäåëåííûìè ïðè÷èíàìè «íåäîôèíàíñèðîâàòü» ñòðîèòåëü-
ñòâî. Ñåðòèôèêàòû ôîíäîâ îïåðàöèé ñ íåäâèæèìîñòüþ è èñïîëüçîâàíèÿ ôîíäîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà — ýòî äâà ïðèíöèïèàëüíî ðàçëè÷íûõ ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðå-
àëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü êîìïàíèè ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè çà ïðåäîñòàâëåíèå ëîæíîé
èíôîðìàöèè íå ïðåäóñìîòðåíà íè îäíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâûì àêòîì.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíä ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà, ôîíä îïåðàöèé ñ íåäâèæèìîñòüþ,
èíñòèòóòû ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, öåëåâûå îáëèãàöèè.

Ryabova Kateryna. The negative effects of the use of certain methods of construction
investment.
In the case of improper execution by manager of his duties the principal must be repaid in full
the sum paid by him for investment funds, and is subject to a penalty in respect of the trustee
in favour of the client. The provision on the legislative level, the Bank’s ability to accumulate
«available funds on the current accounts of the Fund with the ability to use them in their own
banking activities» can create a risky situation in which the Bank will intentionally be
«underfinanced» for some reason. The use of certificates of funds of operations with real
estate and the use of construction financing funds are two fundamentally different ways of
investing. The real responsibility of company assets management for providing false
information is not provided by any legal act.
Key words: Fund of construction financing, Fund of real estate transactions, collective
investment institution, the bonds of trust.
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