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АНОТАЦІЯ
У статті досліджено сутність поняття цільових облігацій, 

визначено правове поле функціонування ринку цільових об-
лігацій в Україні, охарактеризовано порядок їх емісії, обігу та 
погашення, а також сформульовано переваги та недоліки ви-
користання цільових облігацій як інструменту фінансування 
житлового будівництва.
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АННОТАЦИЯ
В статье исследована сущность понятия целевых обли-

гаций, определено правовое поле функционирования рынка 
целевых облигаций в Украине, охарактеризованы порядок их 
эмиссии, обращения и погашения, а также сформулированы 
преимущества и недостатки использования целевых облигаций 
как инструмента финансирования жилищного строительства.
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ANNOTATION
The article is devoted to the research of essence of target 

bonds, the determination of law condition of target bonds market 
functioning in Ukraine, the specification of their issue, circulation 
and redemption and the naming advantages and disadvantages of 
the target bonds usage for housing construction financing.

Keywords: target bonds, issuer, builder, investor, financial in-
strument, housing construction.

Постановка проблеми. Чергова економічна 
криза знову викликала науковий та практич-
ний інтерес до питання захисту прав інвесторів. 
Особливо це стосується світового ринку неру-
хомості, який протягом останнього десятиліття 
вважався об’єктивно одним із найнадійніших 
сегментів інвестиційного ринку. Проте, як пока-
зала практика використання цільових облігацій 
спочатку в США, а потім і в багатьох країнах 
існуючі форми та механізми захисту прав інвес-
торів на ринку нерухомості є малоефективними, 
держава не в змозі забезпечити їх дієвий захист. 
Відповідно, на сучасному етапі постало питання 
про необхідність наукового обґрунтування прин-
ципово нових заходів державного захисту ін-
весторів. В Україні ця проблема ускладнюється 
незрілістю вітчизняного рину нерухомості, його 
корумпованістю, значними диспропорціями у 
розвитку на користь будівельних організацій, а 
поступове впровадження в інвестиційний процес 
цінних паперів тільки ускладнює завдання.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
В Україні питання сутності цільових облігацій, 
нормативно-правового регулювання порядку їх 
емісії та обігу досліджували такі вчені-фахівці, 

як Л. Ковтун [1], Л. Дачник [2], Н. Доценко-
Білоус [3; 4], Л.  Гавриш [5], І. Курафєєва [6] 
та інші. Однак ці дослідження були здійснені в 
межах публікацій, які містили лише огляд змін 
до вітчизняного законодавства, що стосувалися 
цільових облігацій, або ж коротку характерис-
тику сутності даного цінного паперу та особли-
востей його використання.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Вітчизняні підприємства на-
магаються у своїй емісійній стратегії на ринку 
облігацій використати базові характеристики 
цінних паперів  – їхні стандартність та серій-
ність – ігноруючи при цьому інші параметри, 
зокрема ліквідність.

Постановка завдання. На основі викладено-
го матеріалу можна бути розробити механізми 
реформування нормативно-правової бази та пе-
регляду емісійних та інвестиційних стратегій 
учасників ринку для розкриття більшого по-
тенціалу цільових облігацій.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Існуючі в національному законодавстві обме-
ження фактично визначають можливість ре-
алізації лише двох стратегій інвестування на 
ринку нерухомості України з використанням 
цінних паперів: безпосередню (через купівлю 
цільових облігацій) та опосередковану (через 
використання трансформаційних послуг інсти-
тутів спільного інвестування та купівлю серти-
фікатів ФОН (Фонди операцій з нерухомості)).

В таких умовах об’єктивно виникає питання 
про ефективність як на рівні наведених страте-
гій, так і на рівні використання різних фінан-
сових інструментів. Зважаючи на суттєву різ-
ницю в економічній та правовій природі прямої 
та опосередкованої стратегії, вважаємо за необ-
хідне здійснити їх окремий аналіз з наступною 
порівняльною характеристикою.

Зазначимо, що на мікрорівні ефективність 
використання цінних паперів для інвестицій на 
ринку нерухомості полягає у такому:

–	 по-перше, відповідність цілям інвестуван-
ня та суб’єктивним уявленням про параметри 
інвестиційного процесу конкретного економіч-
ного агента;

–	 по-друге, рівень захисту інвестицій та 
прав інвесторів як на рівні об’єкту нерухомості, 
так і на рівні цінних паперів;
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–	 по-третє, ефективність впливу на розви-
ток ринку нерухомості використання різних ви-
дів цінних паперів;

–	 по-четверте, адекватність цілям фінансо-
вої політики емітента на мікрорівні та сприян-
ня залученню фінансування з позицій усього 
ринку нерухомості.

Потрібно підкреслити окремі параметри ці-
льових облігацій, які визначають їхні інвести-
ційні характеристики:

1. Номінал – визначає бар’єри інвестора для 
участі в інвестиційному процесі на ринку не-
рухомості. Чим нижчим є номінал, тим більша 
кількість інвесторів може їх придбати. Опосе-
редковано розмір номіналу засвідчує коло потен-
ційних покупців облігацій, на які орієнтується 
емітент. У  цьому контексті варто зазначити, 
що переважна більшість підприємств (80%) ви-
користовують серійність цінних паперів для 
встановлення різних номіналів. Така варіатив-
ність пов’язана з різними характеристиками 
об’єктів нерухомості, які є об’єктом цільових 
облігацій – для квартир передбачено низькі но-
мінали, тоді як для обслуговуючих приміщень, 
машиномісць (паркомісць)  – значний номінал 
(який, як правило, відповідає вартості відповід-
ного об’єкту нерухомості).

2. З аналогічних позицій необхідно розгля-
дати процес встановлення базової одиниці то-
вару. Якщо для емісій, що відбулися у 2006 
році, такою одиницею була лише певна площа 
об’єкта нерухомості, то випуски, що відбули-
ся у 2012–2014  рр., передбачали у цій якос-
ті і площу житлового приміщення, і цілісний 
об’єкт нерухомості нежитлового призначення.

3. Прослідковується повне ігнорування емі-
тентами ціноутворюючої функції ринку цін-
них паперів – проспекти емісії містять засте-
реження, що під час первинного розміщення 
цільові облігації продаються первинному влас-
никові за ціною, що не є меншою за номінал 
(хоча окремі емітенти визначили можливість 
зростання ціни).

В загальному, можна зробити висновок, що 
вітчизняні підприємства намагаються у своїй 
емісійній стратегії на ринку облігацій викорис-
тати базові характеристики цінних паперів  – 
їхні стандартність та серійність  – ігноруючи 
при цьому інші параметри, зокрема ліквідність.

Встановлення емітентами таких умов про-
ведення операцій на вторинному ринку, засвід-
чує, що на даному етапі розвитку цільові об-
лігації не забезпечують реалізації усієї повноти 
прав між емітентом та покупцем в інвестицій-
ному процесі на ринку нерухомості:

•	 по-перше, у частині закріплення за ін-
вестором конкретної квартири в житловому 
об’єкті  – більшість випусків передбачають 
укладання додаткової угоди резервування квар-
тири, що, зрозуміло, збільшує трансакційні ви-
трати та зменшує дохідність інвестицій;

•	 по-друге, через необхідність продажу на 
вторинному ринку тільки лотами, які відпові-

дають кількості квадратних метрів, що адекват-
на конкретній квартирі.

З нашої точки зору, дискримінаційні норми 
у першу чергу впливають на зниження ліквід-
ності цільових облігацій. Такий підхід необхід-
но розглянути як з позицій емітента, так і з 
позицій інвестора:

•	 для інвестора зниження ліквідності впли-
ває на інвестиційну привабливість цільових об-
лігацій порівняно з іншими потенційними ін-
струментами інвестування;

•	 з погляду емітента, повне ігноруван-
ня ліквідності на певному етапі є вигідним, 
оскільки не дає можливості ринку оцінювати 
як ефективність діяльності самого підприєм-
ства, так і справедливу вартість його фінансо-
вих інструментів. Окрім того, зниження лік-
відності фактично перетворює цільові облігації 
на неринкові цінні папери, що є вигідним для 
емітента, оскільки інвестор не має можливості 
вийти з інвестиції. За умов невпинного зрос-
тання ринку більшість емітентів перспективно 
оцінювали своє майбутнє і могли ігнорувати 
певні інтереси інвестора.

Варто зазначити, що як ринок корпоратив-
них облігацій України взагалі, так і ринок ці-
льових облігацій зокрема характеризуються 
значними диспропорціями у частині процеду-
ри розміщення цінних паперів. По-перше, це 
стосується тривалості встановлених термінів 
розміщення; по-друге, використання переваг 
андерайтингу. Підкреслимо, що використання 
послуг андерайтерів стало відмінною рисою ві-
тчизняного ринку облігацій – на інших сегмен-
тах ринку цінних паперів послуги з андерай-
тингу фактично не представлені.

У контексті оцінки інвестиційних якостей 
саме цільових облігацій представляє інтерес 
процедура їх погашення, адже на цьому етапі 
задовольняються головні майнові права інвесто-
ра, відповідно до яких він набуває права влас-
ності на об’єкт нерухомості.

Оптимальна схема процедури погашення 
цільових облігацій виглядає таким чином 
(рис. 1).
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Рис. 1. Система оцінки процедури погашення 
цільових облігацій

Джерело: складено автором
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З рисунка 1 можна зробити висновки, що 
процедура погашення цільових облігацій впли-
ває на інвестиційні якості у такому розрізі:

•	 по-перше, через терміни погашення 
(оскільки у емітента виникають можливості ва-
ріювати час виконання своїх зобов’язань – по-
гашення цільових облігацій);

•	 по-друге, через відповідність/невідповід-
ність нерухомості заявленим під час розміщен-
ня параметрам за фізичними обсягами та урегу-
лювання відносин;

•	 по-третє, у випадку порушення інвесто-
ром термінів пред’явлення до погашення облі-
гацій (реалізація права на об’єкт нерухомості 
чи отримання грошового еквіваленту);

•	 по-четверте, у контексті можливості достро-
кового погашення облігацій (ініціатор оферти та 
процедура її проведення, обставини, які можуть 
призвести до вимоги інвестора щодо оферти).

Інвестиційна привабливість цільових обліга-
цій на ринку нерухомості багато в чому визна-
чається фінансово-господарським станом емітен-
та. Зауважимо, що хоча у сучасній економічній 
науці існує достатньо багато фундаментальних 
концепцій його оцінки, їх використання для 
підприємств, що випустили цільові облігації по-
требує певного коригування, з врахування спе-
цифіки таких цінних паперів. На нашу думку, 
оптимальна схема аналізу емітентів цільових об-
лігацій виглядає таким чином (рис. 2).

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ФІНАНСОВО-
ГОСПОДАРСЬКОГО СТАНУ ЕМІТЕНТА

АНАЛІЗ КРЕДИТОСПРОМОЖНОСТІ 

ЕМІСІЙНА ІСТОРІЯ ПІДПРИЄМСТВА

КОНКУРЕНТНА ПОЗИЦІЯ 
НА РИНКУ НЕРУХОМОСТІ

Рис. 2. Послідовність аналізу емітентів  
цільових облігацій

Джерело: систематизовано автором

Отже, базисом для дослідження емітента ці-
льових облігацій є характеристика, яка дається 
на основі загальноприйнятих методик фінансово-
го на налізу. Проте отриманий результат коригу-
ється з врахуванням результатів аналізу кредито-
спроможності емітента, його емісійної історії та 
конкурентної позиції на ринку нерухомості (яка 
характеризує можливості забезпечення процесу 
будівництва). На нашу думку, в контексті загаль-
ної характеристики фінансово-господарського ста-
ну емітента цільових облігацій насамперед необ-
хідно звернути увагу на такі показники: по-перше, 
структури капіталу (в площині оцінки ризиків не-
виконання зобов’язань); по-друге, прибутковості 
(в площині оцінки ефективності управління).

У контексті аналізу зазначеного питання за-
уважимо, що чинна процедура оприлюднення 
інформації про попередні випуски облігацій 
не враховує специфіку цільових цінних папе-
рів, оскільки передбачає існування вимог щодо 
змісту тільки в площині цінних паперів, зали-

шаючи поза увагою інформацію, яка дає мож-
ливість оцінити параметри об’єктів нерухомос-
ті, площа яких є базовим товаром.

Зазначена проблема ускладнюється тим, 
що існують досить лояльні до емітента вимоги 
у питанні оприлюднення інформації про його 
конкурентну позицію на ринку нерухомості.

У цілому можна зробити висновок, що в 
Україні практично відсутні ефективні обмежен-
ня для емітентів цільових облігацій, що потен-
ційно може призвести до дефолтів та появи не-
добудованих об’єктів.

Якщо розглянути об’єкти нерухомості, пло-
ща яких використовується в якості базово-
го товару, то головним параметром для неї є 
ціна. Формально, виходячи з обсягу залучених 
фінансових ресурсів під час емісії цільових об-
лігацій та характеристик об’єктів нерухомості, 
можна розрахувати вартість квадратного метра 
нерухомості для інвестора, який опосередкова-
но купує їх через придбання цінних паперів.

Висновки з проведеного дослідження. Під-
сумовуючи практику використання цільових 
облігацій у процесі інвестиційної діяльності на 
ринку нерухомості, можна зазначити, що:

1.	Більшість емітентів використовували до-
сить стандартні схеми випуску цільових облі-
гацій, в основі яких домінуючою є думка про 
невпинне зростання цін на нерухомість в Укра-
їні. Відповідно, більшість параметрів встанов-
люються виходячи із передумов емітента й іг-
норують при цьому бажання інвесторів.

2.	На сучасному етапі свого розвитку цільо-
ві облігації об’єктивно не можуть забезпечити 
реалізацію усього спектра економічних і право-
вих взаємин між емітентом та інвестором, що 
викликає необхідність укладання додаткових 
цивільно-правових угод між контрагентами.

3.	В Україні на законодавчому рівні відсутні 
пруденційні механізми регулювання діяльності 
емітентів цільових облігацій, насамперед у час-
тині ефективних обмежень на розміри випуску 
цінних паперів та інформаційної складової ді-
яльності учасників ринку нерухомості.

4.	У контексті переваг використання цінних 
паперів в інвестиціях на ринку нерухомості під-
приємства найкраще використовують стандарт-
ність та серійність сек’юритизованих фінансо-
вих інструментів, тоді як ліквідність повністю 
ігнорується.

Усе вищезазначене свідчить про часткове 
використання потенціалу цільових облігацій 
на ринку нерухомості України, необхідність 
реформування нормативно-правової бази та пе-
регляду емісійних та інвестиційних стратегій 
учасників ринку.
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