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Æèòòºâèé öèêë îá’ºêòà íåðóõîìîñò³ 
ÿê áàçà ôîðìóâàííÿ ESG–îð³ºíòîâàíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â 

áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà
Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Ïîãëèáëåííÿ âèìîã äî ïðîçîðîñò³, äåêàðáîí³çàö³¿ òà ñîö³àëüíî¿ 

â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó ïîºäíàíí³ ç äåô³öèòîì äîâãîãî êàï³òàëó äëÿ â³äáóäîâè ³ ðîçâèòêó íåðóõîìîñò³ çó-
ìîâëþº ïîòðåáó ³íòåãðàö³¿ ESG–ïàðàìåòð³â ó ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷í³ ìîäåë³ áóä³âåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íàÿâí³ ï³äõîäè ïåðåâàæíî ô³êñóþòü íåô³íàíñîâ³ õàðàêòåðèñòèêè àáî 
æ ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè îêðåìî, íå çàáåçïå÷óþ÷è ôîðìàë³çîâàíîãî ïåðåõîäó â³ä ESG–³íäèêàòîð³â 
äî âèì³ðþâàíèõ ïàðàìåòð³â äîõîäíîñò³, ðèçèêó òà êàï³òàë³çàö³¿, ùî óñêëàäíþº ïðèéíÿòòÿ îá´ðóí-
òîâàíèõ óïðàâë³íñüêèõ ³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.

Ïîñòàíîâêà ìåòè ³ çàâäàíü äîñë³äæåííÿ. Ìåòîþ º ðîçðîáëåííÿ àíàë³òè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ òðàí-
ñëÿö³¿ ESG–õàðàêòåðèñòèê ó ñèñòåìó åêîíîì³÷íî¿ ä³àãíîñòèêè âàðòîñò³ àêòèâ³â äåâåëîïåðà. Çàâäàííÿìè 
âèçíà÷åíî ³äåíòèô³êàö³þ êàíàë³â âïëèâó íà îïåðàö³éíèé äîõ³ä, ôîðìóâàííÿ ìàòðèö³ «ïàðàìåòð – ô³íàí-
ñîâèé ïîêàçíèê – ð³øåííÿ ³íâåñòîðà» òà îá´ðóíòóâàííÿ KPI, ðåëåâàíòíèõ äëÿ ïîðòôåëüíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Âèêîðèñòàíî ïîºäíàííÿ ï³äõîä³â æèòòºâîãî öèêëó, äèñêîíòîâàíèõ ãðî-
øîâèõ ïîòîê³â, áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî àíàë³çó, ìåòîä³â ïîð³âíÿëüíî¿ îö³íêè òà ñöåíàðíîãî ìîäåëþ-
âàííÿ ç óðàõóâàííÿì ðåãóëÿòîðíèõ ³ êë³ìàòè÷íèõ ðèçèê³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Çàïðîïîíîâàíî ñèñòåìó ïîêàçíèê³â, ùî ï³äâèùóº â³äòâîðþâàí³ñòü 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ³ óçãîäæóº òåõí³÷í³ ïàðàìåòðè ïðîºêòó ç î÷³êóâàííÿìè ðèíêó êàï³òàëó.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Äåâåëîïåðñüê³ êîìïàí³¿, áàíêè, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, îð-
ãàíè ðåãóëþâàííÿ òà êîíñóëüòàíòè ç îö³íêè íåðóõîìîñò³ ïðè ôîðìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é, 
êðåäèòíèõ ïîë³òèê ³ ïðîãðàì ìîäåðí³çàö³¿.

Âèñíîâêè. Äîâåäåíî, ùî ³íòåãðàö³ÿ ESG ó ïðîöåäóðè åêîíîì³÷íî¿ ä³àãíîñòèêè ïåðåâîäèòü ñòà-
ë³ñòü ³ç ðåïóòàö³éíî¿ êàòåãîð³¿ ó ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, çäàòíèé çíèæóâàòè íåâèçíà÷åí³ñòü, ï³äâè-
ùóâàòè ñò³éê³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ôîðìóâàòè äîâãîñòðîêîâó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü áóä³âåëü-
íîãî ï³äïðèºìñòâà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ESG, áóä³âåëüíèé äåâåëîïìåíò, åêîíîì³÷íà ä³àãíîñòèêà, æèòòºâèé öèêë îá’ºê-
òà, ñòàëèé ðîçâèòîê, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü, öèôðîâ³çàö³ÿ, ³ííîâàö³¿, îïåðàö³éíà åôåêòèâ-
í³ñòü, ïîðòôåëü ïðîºêò³â, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü.

OLEKSII KUSHNIR 

The life cycle of a real estate asset 
as a basis for the formation of ESG–oriented value 

of construction enterprise assets
Relevance of the research topic. The tightening of requirements for transparency, decarbonization, 

and social responsibility, combined with the shortage of long–term capital for real estate recovery and 
development, necessitates the integration of ESG parameters into the financial and economic models 
of construction enterprises.

Problem statement. Existing approaches tend to consider non–financial characteristics or 
financial outcomes separately, without providing a formalized transition from ESG indicators to 
measurable parameters of return, risk, and capitalization, which complicates informed managerial 
and investment decision–making.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to develop analytical tools for translating 
ESG characteristics into a system of economic diagnostics of a developer’s asset value. The objectives 
include identifying the channels of influence on operating income, constructing the matrix «parameter 
– financial indicator – investor decision,» and substantiating KPIs relevant for portfolio management.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ñó÷àñí³é ô³íàíñîâî–
åêîíîì³÷í³é ïàðàäèãì³ ESG (Environmental, Social, 
Governance) ³íòåðïðåòóºòüñÿ íå ÿê äåêëàðàòèâíèé 
íàá³ð ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, 
à ÿê ñèñòåìà âèì³ðþâàíèõ íåô³íàíñîâèõ äåòåð-
ì³íàíò, ùî áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ïðîô³ëü 
ðèçèêó, óìîâè äîñòóïó äî êàï³òàëó òà äîâãîñòðî-
êîâó çäàòí³ñòü àêòèâó ãåíåðóâàòè ñòàá³ëüí³ ãðîøî-
â³ ïîòîêè. Ó öüîìó ðîçóì³íí³ ESG–ïàðàìåòðè âè-
êîíóþòü ôóíêö³þ òðàíñëÿòîðà ì³æ òåõíîëîã³÷íèìè, 
ïðîñòîðîâèìè é îðãàí³çàö³éíèìè õàðàêòåðèñòèêà-
ìè îá’ºêòà òà éîãî ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ, 
îñê³ëüêè ñàìå ÷åðåç íèõ ³íâåñòîð îö³íþº íàä³éí³ñòü, 
àäàïòèâí³ñòü ³ ðåãóëÿòîðíó ñò³éê³ñòü ìàéáóòí³õ ðå-
çóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³. Â³äòàê íåô³íàíñîâ³ ³íäèêàòîðè 
ïåðåñòàþòü áóòè çîâí³øí³ì äîïîâíåííÿì äî åêî-
íîì³÷íî¿ ìîäåë³ ï³äïðèºìñòâà ³ ïåðåòâîðþþòüñÿ íà 
³íòåãðîâàí³ äðàéâåðè âàðòîñò³. Òðàíñôîðìàö³ÿ ESG 
³ç ïëîùèíè ðåïóòàö³éíî¿ àòðèáóòèêè ó êàòåãîð³þ 
ô³íàíñîâî¿ ðàö³îíàëüíîñò³ â³äîáðàæàº ôóíäàìåí-
òàëüíèé çñóâ ó ëîã³ö³ îö³íþâàííÿ ðåçóëüòàòèâíîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâ áóä³âíèöòâà. ßêùî íà ðàíí³õ åòàïàõ 
ïîøèðåííÿ êîíöåïö³¿ åêîëîã³÷í³ òà ñîö³àëüí³ ³í³ö³-
àòèâè òðàêòóâàëèñÿ ïåðåâàæíî ÿê ³íñòðóìåíò ëå-
ã³òèìàö³¿ á³çíåñó â î÷àõ ãðîìàäè òà ðåãóëÿòîðà, òî 
â ñó÷àñí³é ³íâåñòèö³éí³é àðõ³òåêòîí³ö³ âîíè äåäà-
ë³ á³ëüøå ³íòåãðóþòüñÿ ó ìåõàí³çìè ö³íîóòâîðåííÿ 
êàï³òàëó, ñòðóêòóðóâàííÿ áîðãó, âèçíà÷åííÿ ñòðà-
õîâî¿ âàðòîñò³ ðèçèêó òà ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíî¿ äî-
õ³äíîñò³ àêòèâ³â. Â³äáóâàºòüñÿ ïåðåõ³ä â³ä ñèìâîë³÷-
íî¿ äî ³íñòðóìåíòàëüíî¿ ôóíêö³¿ ESG.

Ó áóä³âåëüí³é ãàëóç³ òàêà åâîëþö³ÿ ìàº îñîáëèâó 
ãëèáèíó ÷åðåç êàï³òàëîì³ñòê³ñòü ïðîºêò³â, òðèâà-
ëèé ³íâåñòèö³éíèé öèêë, çàëåæí³ñòü â³ä êðåäèòíîãî 

ô³íàíñóâàííÿ òà âèñîêó ÷óòëèâ³ñòü äî ðåãóëÿòîð-
íèõ çì³í. Åêîëîã³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè îá’ºêò³â, ïà-
ðàìåòðè áåçïåêè é êîìôîðòó êîðèñòóâà÷³â, ÿê³ñòü 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ïðîçîð³ñòü ïðîöå-
äóð ïåðåñòàþòü áóòè ôàêóëüòàòèâíèìè ïåðåâàãà-
ìè; âîíè ñòàþòü çì³ííèìè ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³, ùî 
âèçíà÷àþòü âåëè÷èíó äèñêîíòíî¿ ñòàâêè, òðèâà-
ë³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó òà ë³êâ³äí³ñòü çà-
ñòàâíî¿ ìàñè. Òàêèì ÷èíîì, ESG ïåðåõîäèòü ó 
ñòàòóñ ôàêòîðó, ÿêèé ôîðìóº î÷³êóâàíó ïðåì³þ çà 
ðèçèê. Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâèòêó ãàëóç³ õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ³íñòèòóö³îíàë³çàö³ºþ ESG ÿê ô³íàíñîâîãî 
äðàéâåðà: â³í âèçíà÷àº øâèäê³ñòü îáîðîòó êàï³òà-
ëó, ãëèáèíó ³íòåãðàö³¿ ï³äïðèºìñòâà ó ì³æíàðîäí³ 
³íâåñòèö³éí³ ïîòîêè òà äîâãîñòðîêîâó êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæí³ñòü. Ðåïóòàö³éíèé âèì³ð íå çíèêàº, îä-
íàê ñòàº ïîõ³äíèì â³ä çäàòíîñò³ êîìïàí³¿ äîâåñòè 
åêîíîì³÷íó ðåçóëüòàòèâí³ñòü ñâîº¿ â³äïîâ³äàëüíî¿ 
ïîâåä³íêè. Ñàìå ó ö³é ïëîùèí³ â³äáóâàºòüñÿ îñòà-
òî÷íå çëèòòÿ åòèêè òà ô³íàíñ³â, äå ñòàë³ñòü âèñòó-
ïàº ôîðìîþ âàðòîñò³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïðàêòèêî–îð³ºíòîâàíèõ ïó-
áë³êàö³é äåìîíñòðóº, ùî «çàïî÷àòêóâàííÿ ðîçâ’ÿ-
çàííÿ» ïðîáëåìè ESG–îð³ºíòîâàíî¿ âàðòîñò³ â áó-
ä³âíèöòâ³ â³äáóâàºòüñÿ íå ÷åðåç îäíó óí³âåðñàëüíó 
ìîäåëü, à ÷åðåç ïîºäíàííÿ òðüîõ êîíòóð³â: 1) òðàí-
ñëÿö³þ ESG ó äðàéâåðè ãðîøîâîãî ïîòîêó îá’ºêòà, 
2) òðàíñëÿö³þ ESG ó ïàðàìåòðè âàðòîñò³ êàï³òàëó
òà äîñòóïó äî ô³íàíñóâàííÿ, 3) òðàíñëÿö³þ ESG ó
ôîðìàë³çîâàí³ ³íñòðóìåíòè îö³íêè (LCA/whole–
life carbon, òàêñîíîì³¿, ñêîðèíã/ðåéòèíãè).

Íà ìàêðîð³âí³ (³ äëÿ ïðàêòèêè äåâåëîïåðà) ñóòòº-
âèìè º îãëÿäè òà äîâ³äíèêè [1], ÿê³ êðèñòàë³çóþòü 

Research methods. The study employs a combination of life–cycle approaches, discounted cash 
flow analysis, multi–criteria decision analysis, comparative assessment methods, and scenario 
modeling, taking into account regulatory and climate risks.

Results. A system of indicators is proposed that increases the reproducibility of investment 
decisions and aligns the project’s technical parameters with capital market expectations.

Application area. Developer companies, banks, institutional investors, regulatory authorities, 
and real estate valuation consultants in the formation of investment strategies, credit policies, and 
modernization programs.

Conclusions. It is proven that the integration of ESG into economic diagnostic procedures 
transforms sustainability from a reputational category into a financial instrument capable of reducing 
uncertainty, strengthening the resilience of cash flows, and ensuring the long–term competitiveness 
of a construction enterprise.

Keywords: ESG, construction development, economic diagnostics, asset life cycle, sustainable 
development, investment attractiveness, digitalization, innovation, operational efficiency, project 
portfolio, competitiveness.
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³íôðàñòðóêòóðó ñòàëîãî ô³íàíñóâàííÿ (ðèíîê ³í-
ñòðóìåíò³â, âèìîãè äî ïðîºêò³â/àêòèâ³â, ïðèêëàäè 
ñòðóêòóð ô³íàíñóâàííÿ ñòàëèõ áóä³âåëü). Âîíè âàæ-
ëèâ³ òèì, ùî çàäàþòü «ïðàâèëà âõîäó» ó êàï³òàë: ÿê³ 
õàðàêòåðèñòèêè àêòèâó ïîâèíí³ áóòè äîâåäåí³ äà-
íèìè, ÿê âèáóäîâóºòüñÿ ëîã³êà â³äïîâ³äíîñò³ òà ÿê³ 
ô³íàíñîâ³ ïåðåâàãè (àáî îáìåæåííÿ) âèíèêàþòü. 

Íàéá³ëüø «îïîðí³» ðîáîòè ó ïëîùèí³ îö³íêè íå-
ðóõîìîñò³ [2–5] ô³êñóþòü ìåòîäîëîã³÷íèé çñóâ â³ä 
äåêëàðàö³é äî êàï³òàë³çàö³éíî¿ ëîã³êè: ESG ïðî-
ïîíóºòüñÿ ââîäèòè â îö³íêó ÷åðåç êàíàëè NOI 
(îðåíäí³ ñòàâêè/âàêàíòí³ñòü/îïåðàö³éí³ âèòðà-
òè), ðèçèê ìîðàëüíîãî ñòàð³ííÿ («brown discount») 
òà êîðèãóâàííÿ ñòàâêè äèñêîíòó/êàï³òàë³çàö³¿. Ó 
ô³íàíñîâ³é ìîäåë³ íåðóõîìîñò³ NOI (Net Operating 
Income) — öå öåíòðàëüíà ëàíêà ì³æ ô³çè÷íèìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè îá’ºêòà òà éîãî êàï³òàë³çîâà-
íîþ âàðò³ñòþ. Ñàìå ÷åðåç NOI ðèíîê «ìîíåòèçóº» 
ÿê³ñòü àêòèâó, ðèçèêè òà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü. 
Êîëè ãîâîðÿòü ïðî êàíàëè âïëèâó, ìàþòü íà óâà-
ç³ ìåõàí³çìè, ÷åðåç ÿê³ ïåâí³ ïàðàìåòðè (çîêðåìà 
ESG) òðàíñôîðìóþòüñÿ ó çì³íó îïåðàö³éíîãî äî-
õîäó. Ñàìå öèì øëÿõîì ôîðìóþòüñÿ ðàìêè, ó ÿêèõ 
ESG ñòàº íå çîâí³øí³ì «áàëîì», à åëåìåíòîì, ùî 
çì³íþº ïàðàìåòðè DCF (Discounted Cash Flow — 
ìåòîä äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â) òà ïðè-
ïóùåííÿ ùîäî çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³. 

Ïàðàëåëüíî ðîçâèâàºòüñÿ ë³í³ÿ, ÿêà ïîºäíóº 
æèòòºâèé öèêë ³ âóãëåöåâèé ôàêòîð ó ô³íàíñî-
âå ð³øåííÿ [6–8]: ç’ÿâëÿþòüñÿ ïðèêëàäí³ ï³äõî-
äè äî âêëþ÷åííÿ ö³íè/îáë³êó âóãëåöþ (embodied 
+ operational + maintenance) ó ðåàë³ñòè÷í³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðîçðàõóíêè. Öå âàæëèâî òèì, ùî «âóã-
ëåöü» ïåðåñòàº áóòè ëèøå åêîëîã³÷íèì ïîêàç-
íèêîì ³ ïåðåòâîðþºòüñÿ íà êâàç³ô³íàíñîâèé øîê
äëÿ âèòðàò ³ âàðòîñò³ (÷åðåç ñöåíàð³¿ êàðáîíîâî-
ãî ö³íîóòâîðåííÿ, ðèçèê äîô³íàíñóâàííÿ ìîäåð-
í³çàö³¿ òîùî). Ó íàïðÿì³ êåðóâàííÿ ïîðòôåëåì
³ ìîäåðí³çàö³ºþ âèä³ëÿþòüñÿ ðîáîòè, ùî îá’ºä-
íóþòü îö³íêó æèòòºâîãî âóãëåöþ ç áàãàòîêðèòå-
ð³àëüíèìè ïðîöåäóðàìè âèáîðó ð³øåíü (MCDA
– Multi–Criteria Decision Analysis), çîêðåìà äëÿ
öèðêóëÿðíî¿ ðåíîâàö³¿. ¯õí³é âíåñîê — ôîðìàë³-
çàö³ÿ «ì³ñòêà» ì³æ LCA/whole–life carbon òà åêî-
íîì³÷íèì ðàíæóâàííÿì çàõîä³â (ïîñë³äîâí³ñòü
ðåíîâàö³é, ïð³îðèòåçàö³ÿ ³íâåñòèö³é), ùî ïðÿìî
â³äïîâ³äàº çàäà÷³ åêîíîì³÷íî¿ ä³àãíîñòèêè ïîðò-
ôåëÿ àêòèâ³â äåâåëîïåðà.

Ùå îäèí «âóçîë» ñó÷àñíèõ ïóáë³êàö³é — êà-
íàë ô³íàíñóâàííÿ: äîñë³äæåííÿ ç òåìàòèêè green 

credit/ESG ïîêàçóþòü, ùî ³íñòðóìåíòè «çåëåíî-
ãî» êðåäèòóâàííÿ òà ïîë³òèêè áàíê³â ìîæóòü áóòè 
ìåõàí³çìîì, ÿêèé îäíî÷àñíî ñòèìóëþº ESG–ïî-
âåä³íêó áóä³âåëüíèõ êîìïàí³é ³ çì³íþº ¿õíþ âàð-
ò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ (÷åðåç ô³íàíñîâ³ îáìåæåííÿ, 
ñòèìóë ³ííîâàö³é ³, ÿê íàñë³äîê, ³íøèé ðèçèêîâèé 
ïðîô³ëü), ùî ôàêòè÷íî åìï³ðè÷íî ï³äêð³ïëþº òå-
çó ïðî ESG ÿê «ìîâó» âçàºìîä³¿ ï³äïðèºìñòâà ç 
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ [9–10]. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íå îá´ðóí-
òóâàííÿ òà ðîçðîáëåííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ åêîíî-
ì³÷íî¿ ³íòåðïðåòàö³¿ ESG–õàðàêòåðèñòèê ó ñèñ-
òåì³ ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â áóä³âåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ ëîã³êè æèòòºâîãî öèêëó 
îá’ºêòà íåðóõîìîñò³. Äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíî¿ ìå-
òè ïåðåäáà÷àº ðîçâ’ÿçàííÿ êîìïëåêñó âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíèõ çàâäàíü: êîíöåïòóàë³çóâàòè ìåõàí³çì 
ïåðåõîäó â³ä íåô³íàíñîâèõ ïàðàìåòð³â ñòàëî-
ñò³ äî ô³íàíñîâèõ ³íäèêàòîð³â ðåçóëüòàòèâíîñò³; 
³äåíòèô³êóâàòè êàíàëè òðàíñì³ñ³¿ ESG–ôàêòîð³â 
ó ñòðóêòóðó îïåðàö³éíîãî äîõîäó, ðèçèêîâî¿ ïðå-
ì³¿ òà çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³; ñôîðìóâàòè ôîðìàë³-
çîâàíó ìàòðèöþ â³äïîâ³äíîñò³ ì³æ òåõí³÷íèìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè àêòèâó òà ð³øåííÿìè ³íâåñòîðà; 
ðîçðîáèòè ñèñòåìó êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â åôåê-
òèâíîñò³, ïðèäàòíèõ äëÿ ïîðòôåëüíî¿ àëîêàö³¿ êà-
ï³òàëó; çàáåçïå÷èòè ìîæëèâ³ñòü ³íòåãðàö³¿ îòðèìà-
íèõ ðåçóëüòàò³â ó ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â ³ ïðîöåäóðè ³íâåñòèö³éíîãî ñêîðèíãó. Ðå-
àë³çàö³ÿ çàçíà÷åíèõ çàâäàíü ñïðÿìîâàíà íà ï³ä-
âèùåííÿ â³äòâîðþâàíîñò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ³ 
çíèæåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ ì³æ äåâåëîïå-
ðîì òà ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
Æèòòºâèé öèêë îá’ºêòà íåðóõîìîñò³ º áàçîâîþ 
àíàë³òè÷íîþ ðàìêîþ, ó ìåæàõ ÿêî¿ ôîðìóºòüñÿ, 
íàêîïè÷óºòüñÿ òà «ìàòåð³àë³çóºòüñÿ» ESG–îð³ºí-
òîâàíà âàðò³ñòü àêòèâ³â áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºì-
ñòâà, îñê³ëüêè ñàìå ïîôàçí³ ð³øåííÿ — â³ä ³í³ö³àö³¿ 
ïðîºêòó äî âèâåäåííÿ ç åêñïëóàòàö³¿ — âèçíà÷à-
þòü òðàºêòîð³þ ðåñóðñîñïîæèâàííÿ, âóãëåöåâîãî 
ïðîô³ëþ, ñîö³àëüíî¿ êîðèñíîñò³ òà êåðîâàíîñò³ ðè-
çèê³â. Ó ö³é ëîã³ö³ îá’ºêò íåðóõîìîñò³ âèñòóïàº íå 
ëèøå ÿê ô³çè÷íèé ïðîäóêò áóä³âíèöòâà, à ÿê áà-
ãàòîêîìïîíåíòíèé àêòèâ, ó ÿêîìó ïîºäíàí³ ìàòå-
ð³àëüíà ñêëàäîâà (çåìëÿ, áóä³âëÿ, ³íæåíåðí³ ñèñ-
òåìè), îïåðàö³éíà çäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ 
ïîòîêè òà íåô³íàíñîâ³ õàðàêòåðèñòèêè, ùî äåäàë³ 
÷àñò³øå òðàíñôîðìóþòüñÿ ó ô³íàíñîâ³ ïàðàìåòðè 
— ñòàâêó äèñêîíòó, ïðåì³¿ çà ðèçèê, êàï³òàë³çàö³é-
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íèé ìíîæíèê, äîñòóï äî áîðãîâîãî êàï³òàëó é ë³ê-
â³äí³ñòü íà âòîðèííîìó ðèíêó.

Ó ôàç³ ïåðåä³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó òà êîíöåï-
òóàë³çàö³¿ ESG–îð³ºíòîâàíà âàðò³ñòü çàðîäæóºòü-
ñÿ ÿê åôåêò â³ä ïðàâèëüíîãî ïîçèö³îíóâàííÿ àê-
òèâó: âèá³ð ëîêàö³¿ ç óðàõóâàííÿì òðàíñïîðòíî¿ 
äîñòóïíîñò³ òà ì³ñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, îö³íêà êë³-
ìàòè÷íèõ ³ ïðèðîäíèõ ðèçèê³â (ñïåêà, ï³äòîïëåííÿ, 
äåô³öèò âîäè), ìîäåëþâàííÿ ñöåíàð³¿â ïîïèòó òà 
ðåãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü ñòâîðþþòü ï³ä´ðóíòÿ äëÿ 
çíèæåííÿ «ðèçèêó çàñòàð³âàííÿ» àêòèâó (stranding 
risk) ³ ôîðìóþòü î÷³êóâàííÿ ùîäî ñòàá³ëüíîñò³ 
ìàéáóòí³õ ïîòîê³â äîõîäó. Ñàìå òóò ESG ïåðåõîäèòü 
³ç äåêëàðàòèâíîãî ð³âíÿ â ³íñòðóìåíò ô³íàíñîâî¿ 
ðàö³îíàëüíîñò³: åêîëîã³÷í³ ïàðàìåòðè (åíåðãîå-
ôåêòèâí³ñòü, ìàòåð³àëüíà ³íòåíñèâí³ñòü, æèòòºâèé 
âóãëåöåâèé ñë³ä), ñîö³àëüí³ ïàðàìåòðè (äîñòóïí³ñòü, 
áåçïåêà, ³íêëþçèâí³ñòü, êîìôîðò), óïðàâë³íñüê³ ïà-
ðàìåòðè (ïðîçîð³ñòü ïðîöåäóð, êîìïëàºíñ, àíòèêî-
ðóïö³éí³ çàïîá³æíèêè, ÿê³ñòü ï³äðÿäíîãî ëàíöþãà) 
ñòàþòü êðèòåð³ÿìè â³äáîðó ïðîºêò³â äî ïîðòôåëÿ òà 
âèçíà÷àþòü ¿õ ³íâåñòèö³éíó ïðèäàòí³ñòü ó ñåðåäî-
âèù³ «â³äïîâ³äàëüíîãî» êàï³òàëó.

Íà ñòàä³¿ ïðîºêòóâàííÿ ESG–îð³ºíòîâàíà âàð-
ò³ñòü íàáóâàº ôîðìè òåõí³êî–åêîíîì³÷íî¿ îïòè-
ì³çàö³¿ ïðîòÿãîì óñüîãî æèòòºâîãî öèêëó: ð³øåí-
íÿ ùîäî àðõ³òåêòóðíî–ïëàíóâàëüíî¿ ñòðóêòóðè, 
³íæåíåðíèõ ñèñòåì, îáîëîíêè áóä³âë³, ìàòåð³àë³â ³ 
òåõíîëîã³é çâîäÿòüñÿ äî ì³í³ì³çàö³¿ ñóìàðíî¿ âàð-
òîñò³ âîëîä³ííÿ (total cost of ownership) çà çàäà-
íîãî ð³âíÿ ÿêîñò³. Òóò ïðèíöèïîâèì º ïåðåõ³ä â³ä 
ëîêàëüíî¿ ì³í³ì³çàö³¿ CapEx äî ñèñòåìíî¿ ì³í³ì³-
çàö³¿ LCC (life cycle cost) ç óðàõóâàííÿì çîâí³øí³õ 
åôåêò³â ³ ðèçèê³â. Ïðîºêòí³ ð³øåííÿ, ÿê³ ìîæóòü 
çá³ëüøóâàòè ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³¿, ÷àñòî çíèæó-
þòü OpEx, àâàð³éí³ñòü, âèòðàòè íà ðåìîíò, ï³ä-
âèùóþòü îðåíäíó ïðèâàáëèâ³ñòü ³ çàáåçïå÷óþòü 
äîâøèé «åêîíîì³÷íèé ñòðîê ñëóæáè», à îòæå — 
çá³ëüøóþòü ïðèâåäåíó âàðò³ñòü ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â. Ó âèì³ð³ åêîëîã³÷íî¿ ñêëàäîâî¿ êëþ÷îâèì ñòàº 
LCA–ï³äõ³ä (îö³íêà æèòòºâîãî öèêëó), ùî äîç-
âîëÿº ïîð³âíþâàòè àëüòåðíàòèâè çà ñóêóïíèìè 
âèêèäàìè òà ðåñóðñíèì íàâàíòàæåííÿì, âêëþ-
÷àþ÷è embodied carbon (âáóäîâàíèé âóãëåöü 
ìàòåð³àë³â ³ áóä³âíèöòâà) òà operational carbon 
(âèêèäè ï³ä ÷àñ åêñïëóàòàö³¿). Ó ñîö³àëüíîìó âè-
ì³ð³ ïðîºêòóâàííÿ ôîðìóº ïàðàìåòðè «ëþäèíî-
öåíòðè÷íîñò³» àêòèâó: áåçáàð’ºðí³ñòü, çäîðîâ’ÿ 
òà áåçïåêà êîðèñòóâà÷³â, àêóñòè÷íèé ³ ñâ³òëî-
âèé êîìôîðò, ïðîñòîðîâó ñïðàâåäëèâ³ñòü; ó âè-

ì³ð³ G — çàêëàäàþòüñÿ âèìîãè äî ïðîñòåæóâàíî-
ñò³ ð³øåíü, óïðàâë³ííÿ çì³íàìè, êîíòðîëþ ÿêîñò³, 
åòè÷íèõ çàêóï³âåëü òà óïðàâë³ííÿ äàíèìè.

Ôàçà áóä³âíèöòâà º êðèòè÷íîþ ç ïîãëÿäó ïå-
ðåòâîðåííÿ çàïðîºêòîâàíèõ ESG–õàðàêòåðèñòèê 
ó ôàêòè÷í³ âëàñòèâîñò³ àêòèâó. Òóò ESG–îð³ºíòî-
âàíà âàðò³ñòü «âðàçëèâà», îñê³ëüêè â³äõèëåííÿ â 
ÿêîñò³, çàì³íè ìàòåð³àë³â, ïîðóøåííÿ òåõíîëîã³é 
³ âèìîã îõîðîíè ïðàö³ ïðèçâîäÿòü äî ïðèõîâàíèõ 
äåôåêò³â ³ ìàéáóòíüîãî çðîñòàííÿ OpEx, âòðàò ðå-
ïóòàö³¿ òà þðèäè÷íèõ ðèçèê³â. Åêîëîã³÷íà êîìïî-
íåíòà ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç óïðàâë³ííÿ â³äõîäàìè 
áóä³âíèöòâà, ëîã³ñòèêó, åíåðãî– ³ âîäîñïîæèâàí-
íÿ íà áóäìàéäàí÷èêó, êîíòðîëü ïèëó ³ øóìó; ñîö³-
àëüíà — ÷åðåç îõîðîíó ïðàö³, ñïðàâåäëèâ³ óìîâè 
çàéíÿòîñò³, âçàºìîä³þ ç ãðîìàäîþ òà ì³í³ì³çàö³þ 
íåãàòèâíîãî âïëèâó íà ñóñ³äí³ òåðèòîð³¿; óïðàâ-
ë³íñüêà — ÷åðåç êîíòðàêòí³ ìîäåë³, àíòèêîðóï-
ö³éí³ ïðîöåäóðè, ïðîçîð³ñòü ëàíöþã³â ïîñòà÷àííÿ, 
àóäèò ï³äðÿäíèê³â ³ öèôðîâó ï³äçâ³òí³ñòü (êîíòðîëü 
ãðàô³êà/ÿêîñò³/îáñÿã³â). Ñàìå ó ö³é ôàç³ «âàð-
ò³ñòü ESG» ÷àñòî íàáóâàº ôîðìè çíèæåííÿ ðè-
çèêîâî¿ ïðåì³¿: ñòàá³ëüí³ ïðîöåñè òà êîìïëàºíñ 
çìåíøóþòü éìîâ³ðí³ñòü çóïèíîê, øòðàô³â ³ ñóäî-
âèõ ñïîð³â, ï³äâèùóþ÷è ïðîãíîçîâàí³ñòü çàâåð-
øåííÿ ïðîºêòó òà äîâ³ðó êðåäèòîð³â/³íâåñòîð³â.

Åêñïëóàòàö³ÿ º ôàçîþ, äå ESG–îð³ºíòîâàíà 
âàðò³ñòü ñòàº ô³íàíñîâî âèì³ðþâàíîþ íàéá³ëüø 
áåçïîñåðåäíüî, îñê³ëüêè ñàìå òóò àêòèâ ãåíå-
ðóº îïåðàö³éí³ äîõîäè òà âèòðàòè. Åíåðãîåôåê-
òèâí³ñòü, êåðîâàí³ñòü ñïîæèâàííÿ ðåñóðñ³â, íà-
ä³éí³ñòü ³íæåíåðíèõ ñèñòåì, ãíó÷ê³ñòü ïðîñòîðó 
òà öèôðîâà êåðîâàí³ñòü áóä³âë³ (ñèñòåìè ìîí³òî-
ðèíãó, äèñïåò÷åðèçàö³ÿ, ïðåäèêòèâíå îáñëóãîâó-
âàííÿ) òðàíñôîðìóþòüñÿ â íèæ÷³ OpEx (Operating 
Expenditures — îïåðàö³éí³ âèòðàòè; ïîòî÷í³ âè-
òðàòè íà ôóíêö³îíóâàííÿ, óòðèìàííÿ òà óïðàâë³í-
íÿ àêòèâîì ó ïðîöåñ³ éîãî åêñïëóàòàö³¿ (åíåðã³ÿ, 
ïåðñîíàë, ñåðâ³ñ, ðåìîíòè, àäì³í³ñòðóâàííÿ òî-
ùî), ìåíøó âîëàòèëüí³ñòü âèòðàò ³ âèùó ñòàá³ëü-
í³ñòü NOI (net operating income). Ñîö³àëüíèé áëîê 
ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ïîêàçíèêè óòðèìàííÿ îðåí-
äàð³â/ìåøêàíö³â, çàäîâîëåí³ñòü êîðèñòóâà÷³â, 
áåçïå÷í³ñòü ³ çäîðîâ’ÿ ñåðåäîâèùà, ³íêëþçèâí³ñòü 
òà äîñòóïí³ñòü ñåðâ³ñ³â; ö³ ôàêòîðè âïëèâàþòü íà 
ð³âåíü âàêàíòíîñò³, îðåíäí³ ñòàâêè, òðèâàë³ñòü 
äîãîâîð³â ³, â³äïîâ³äíî, êàï³òàë³çàö³éíó âàðò³ñòü. 
Óïðàâë³íñüêèé áëîê ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ÿê³ñòü 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àêòèâîì: ïðîçîð³ñòü 
îïåðàö³éíèõ ïðîöåäóð, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà ³í-
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öèäåíòàìè, çàõèñò äàíèõ, àíòèêîðóïö³éí³ ìåõàí³ç-
ìè ó çàêóï³âëÿõ ñåðâ³ñ³â ³ ðåìîíò³â, ùî âïëèâàº íà 
äîâ³ðó ³íâåñòîð³â ³ ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ «çåëåíî-
ãî» àáî ESG–ïîâ’ÿçàíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Ôàçà ðåíîâàö³¿, ìîäåðí³çàö³¿ òà ïåðåïðîô³ëþ-
âàííÿ º ³íñòðóìåíòîì ï³äòðèìàííÿ «ESG–àêòó-
àëüíîñò³» àêòèâó â óìîâàõ çì³íè òåõíîëîã³é, ðå-
ãóëÿòîðíèõ âèìîã òà óïîäîáàíü êîðèñòóâà÷³â. Ó 
ì³ðó ïîñèëåííÿ âèìîã äî åíåðãîåôåêòèâíîñò³ òà 
ðîçêðèòòÿ êë³ìàòè÷íèõ ðèçèê³â àêòèâè ç íèçüêè-
ìè õàðàêòåðèñòèêàìè ñòàþòü ìåíø ë³êâ³äíèìè, 
äîðîæ÷èìè â åêñïëóàòàö³¿ òà âðàçëèâèìè äî ðå-
ãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü, ùî çíèæóº ¿õíþ ðèíêîâó 
âàðò³ñòü. Îòæå, ìîäåðí³çàö³ÿ âèñòóïàº ìåõàí³ç-
ìîì çàõèñòó â³ä «çàñòðÿãëî¿» âàðòîñò³ òà ñïîñî-
áîì çáåðåãòè àáî ï³äâèùèòè êàï³òàë³çàö³þ, çìåí-
øóþ÷è ðèçèêîâó ïðåì³þ, ï³äâèùóþ÷è îðåíäíó 
ïðèâàáëèâ³ñòü ³ çàáåçïå÷óþ÷è â³äïîâ³äí³ñòü âè-
ìîãàì ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Âîäíî÷àñ ð³øåí-
íÿ ïðî ðåíîâàö³þ ïîâèíí³ ïðèéìàòèñÿ íà îñíî-
â³ ïîð³âíÿííÿ ñöåíàð³¿â LCC/LCA: ³íêîëè ãëèáîêà 
òåðìîìîäåðí³çàö³ÿ àáî çàì³íà ³íæåíåðíèõ ñèñ-
òåì äàº êðàùó ñóêóïíó åêîíîì³êó, í³æ íîâå áóä³â-
íèöòâî, îñîáëèâî ÿêùî âðàõîâóâàòè âáóäîâàíèé 
âóãëåöü ³ ñîö³àëüí³ âèòðàòè. LCC (Life Cycle Cost) 
— âàðò³ñòü æèòòºâîãî öèêëó; ³íòåãðîâàíèé ïîêàç-
íèê ñóêóïíèõ âèòðàò íà îá’ºêò â³ä çàäóìó é ïðî-
ºêòóâàííÿ äî ë³êâ³äàö³¿ àáî ðåíîâàö³¿, ùî âêëþ÷àº 
CapEx (Capital Expenditures) — êàï³òàëüí³ âèòðàòè, 
OpEx, âèòðàòè íà òåõí³÷íå îáñëóãîâóâàííÿ, ìî-
äåðí³çàö³þ, ô³íàíñóâàííÿ òà óòèë³çàö³þ. LCA (Life 
Cycle Assessment) — îö³íêà æèòòºâîãî öèêëó; 
ìåòîäîëîã³ÿ ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ åêîëîã³÷íèõ 
âïëèâ³â îá’ºêòà àáî ïðîäóêòó íà âñ³õ ñòàä³ÿõ éî-
ãî ³ñíóâàííÿ, âêëþ÷àþ÷è âèäîáóòîê ðåñóðñ³â, âè-
ðîáíèöòâî ìàòåð³àë³â, áóä³âíèöòâî, åêñïëóàòàö³þ 
òà çàâåðøåííÿ æèòòºâîãî öèêëó.

Ñòàä³ÿ âèâåäåííÿ ç åêñïëóàòàö³¿ òà äåìîíòàæó 
ôîðìóº çàâåðøàëüíèé êîíòóð ESG–âàðòîñò³ ÷å-
ðåç ìîæëèâ³ñòü öèðêóëÿðíèõ ñòðàòåã³é: ïîâòîð-
íå âèêîðèñòàííÿ êîìïîíåíò³â, ïåðåðîáêà ìàòå-
ð³àë³â, ì³í³ì³çàö³ÿ â³äõîä³â ³ íåãàòèâíîãî âïëèâó 
íà ãðîìàäó. Õî÷à öÿ ôàçà ÷àñòî íåäîîö³íþºòüñÿ, 
ó äîâãîñòðîêîâèõ ïîðòôåëüíèõ ñòðàòåã³ÿõ âîíà 
âïëèâàº íà îö³íêó çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ òà þðè-
äè÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî åêîëîã³÷íî¿ áåçïåêè, à 
òàêîæ íà ðåïóòàö³éí³ íàñë³äêè äëÿ äåâåëîïåðà/
âëàñíèêà àêòèâó.

Êëþ÷îâèé ìåõàí³çì ö³º¿ òðàíñôîðìàö³¿ ïîâ’ÿ-
çàíèé ³ç òèì, ùî ðèíêè êàï³òàëó äåäàë³ àêòèâí³øå 

ïåðåâîäÿòü íåô³íàíñîâ³ ïàðàìåòðè ó âèì³ðþâàí³ 
³íäèêàòîðè é âáóäîâóþòü ¿õ ó ïðîöåäóðè ñêîðèíãó, 
ðåéòèíãóâàííÿ òà ïîðòôåëüíî¿ àëîêàö³¿. Äëÿ äå-
âåëîïåðà öå îçíà÷àº, ùî ð³âåíü åíåðãîåôåêòèâ-
íîñò³, âóãëåöåâèé ïðîô³ëü ìàòåð³àë³â, ñòàíäàð-
òè îõîðîíè ïðàö³, ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ ëàíöþãàìè 
ïîñòà÷àííÿ àáî àíòèêîðóïö³éí³ ïîë³òèêè áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü, 
ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ äîâãèõ ðåñóðñ³â ³ ó÷àñòü ó 
ì³æíàðîäíèõ ïðîãðàìàõ ô³íàíñóâàííÿ. Ôàêòè÷íî 
ESG ñòàº ìîâîþ êîìóí³êàö³¿ ì³æ ï³äïðèºìñòâîì ³ 
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ (òàáëèöÿ 1). Îö³íþâàííÿ 
çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ çâ’ÿçêó ì³æ 
ESG–ïàðàìåòðàìè, âèì³ðþâàíèìè ³íäèêàòîðàìè 
åôåêòèâíîñò³ òà óïðàâë³íñüêèìè ð³øåííÿìè ùî-
äî ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ é ðèçèêîâî¿ ïîçèö³¿.

Îö³íþâàííÿ ïåðåäáà÷àº ³äåíòèô³êàö³þ ôàê-
òè÷íèõ çíà÷åíü KPI, ¿õ ïîð³âíÿííÿ ç ãàëóçåâèìè 
áåí÷ìàðêàìè òà âèçíà÷åííÿ âïëèâó â³äõèëåíü íà 
ïàðàìåòðè ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³. Îòðèìàí³ ðåçóëü-
òàòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ êîðèãóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ð³øåíü, óìîâ ô³íàíñóâàííÿ òà ñòðàòå-
ã³é ìîäåðí³çàö³¿ ïîðòôåëÿ. Íå ìåíø âàæëèâîþ 
º çì³íà ïîâåä³íêîâî¿ ìîäåë³ ñïîæèâà÷à òà îðåí-
äàðÿ. Ï³äâèùåííÿ âèìîã äî áåçïåêè, êîìôîðòó, 
åíåðãîîùàäíîñò³ é åêîëîã³÷íî¿ ÿêîñò³ ñåðåäîâè-
ùà ôîðìóº äîäàòêîâèé ïîïèò íà «â³äïîâ³äàëü-
í³» îá’ºêòè, ùî òðàíñëþºòüñÿ ó âèù³ ñòàâêè îðåí-
äè, äîâø³ êîíòðàêòè òà íèæ÷ó âàêàíòí³ñòü. Ó 
ðåçóëüòàò³ íåô³íàíñîâ³ ïàðàìåòðè êîíâåðòóþòü-
ñÿ ó ñòàá³ë³çàö³þ îïåðàö³éíîãî äîõîäó, à îòæå — ó 
çðîñòàííÿ êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³. Ðèíîê ïî÷è-
íàº ìîíåòèçóâàòè ñòàë³ñòü.

Ç óïðàâë³íñüêî¿ ïîçèö³¿ â³äáóâàºòüñÿ ïåðåã-
ëÿä ñàìî¿ ïðèðîäè åôåêòèâíîñò³. Âîíà á³ëüøå 
íå çâîäèòüñÿ äî ì³í³ì³çàö³¿ âèòðàò áóä³âíèöòâà 
àáî ìàêñèì³çàö³¿ êîðîòêîñòðîêîâîãî ïðèáóòêó 
â³ä ïðîäàæó. Íàòîì³ñòü ó ôîêóñ³ îïèíÿºòüñÿ äîâ-
ãîñòðîêîâà çäàòí³ñòü àêòèâó çáåð³ãàòè ôóíêö³î-
íàëüíó ïðèäàòí³ñòü, â³äïîâ³äàòè ìàéáóòí³ì íîð-
ìàòèâíèì âèìîãàì ³ çàëèøàòèñÿ ïðèâàáëèâèì 
äëÿ êîðèñòóâà÷³â. Îòæå, ñòðàòåã³÷í³ ð³øåííÿ, ùî 
ï³äâèùóþòü ñò³éê³ñòü äî êë³ìàòè÷íèõ, ñîö³àëü-
íèõ ÷è ³íñòèòóö³éíèõ øîê³â, íàáóâàþòü õàðàêòå-
ðó ³íâåñòèö³é ó ìàéáóòíþ ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü. 
Ó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó âèì³ð³ öÿ òðàíñôîðìà-
ö³ÿ îçíà÷àº, ùî áóä³âåëüí³ ï³äïðèºìñòâà ³íòå-
ãðóþòüñÿ ó ãëîáàëüíèé ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàëó íà 
êîðèñòü òèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ çäàòí³ ï³äòâåðäèòè ïðî-
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çîð³ñòü, â³äïîâ³äí³ñòü ñòàíäàðòàì ³ êåðîâàí³ñòü 
ðèçèê³â. Íåçäàòí³ñòü àäàïòóâàòèñÿ äî íîâî¿ ëî-
ã³êè ïðèçâîäèòü äî ïîäîðîæ÷àííÿ ô³íàíñóâàííÿ, 
âòðàòè ³íâåñòîðñüêî¿ äîâ³ðè òà ïîñòóïîâî¿ ìàðã³-
íàë³çàö³¿ àêòèâ³â. Òàêèì ÷èíîì, ESG ïåðåòâîðþ-
ºòüñÿ íà ñåëåêö³éíèé ìåõàí³çì ðèíêó.

Âèñíîâêè
Æèòòºâèé öèêë îá’ºêòà íåðóõîìîñò³ çàäàº ïðè-

÷èííî–íàñë³äêîâèé «ëàíöþã âàðòîñò³» ESG: åêî-
ëîã³÷í³, ñîö³àëüí³ òà óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ, ïðè-
éíÿò³ íà ðàíí³õ ôàçàõ, ôîðìóþòü ïðîô³ëü ðèçèê³â 
³ âèòðàò ó ï³çí³õ ôàçàõ, à ÷åðåç íèõ — ïàðàìåòðè 
êàï³òàë³çàö³¿ àêòèâó. ESG–îð³ºíòîâàíà âàðò³ñòü 
íå º äîäàòêîâîþ «íàäáàâêîþ» äî ö³íè, à âèñòó-
ïàº ðåçóëüòàòîì çíèæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â 
(ðåãóëÿòîðíèõ, îïåðàö³éíèõ, ðåïóòàö³éíèõ, êë³ìà-
òè÷íèõ), ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ 
ïðîäîâæåííÿ åêîíîì³÷íîãî æèòòºâîãî öèêëó àê-
òèâó. Äëÿ áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà öå îçíà÷àº, 
ùî óïðàâë³ííÿ æèòòºâèì öèêëîì ñòàº ³íñòðó-
ìåíòîì åêîíîì³÷íî¿ ä³àãíîñòèêè òà îïòèì³çà-
ö³¿ ïîðòôåëÿ àêòèâ³â: âîíî äîçâîëÿº ³íòåãðóâàòè 
íåô³íàíñîâ³ ESG–ïîêàçíèêè ó ô³íàíñîâ³ ìîäåë³, 
ïåðåòâîðþþ÷è ¿õ íà êåðîâàí³ äðàéâåðè âàðòîñò³, 
³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â óìîâàõ âîºííèõ ³ ïîâîºííèõ òðàí-
ñôîðìàö³é. Ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ çàïî÷àòêîâóþòü 

ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè íå ÷åðåç ºäèíó ôîðìóëó, 
à ÷åðåç îïåðàö³îíàë³çàö³þ: 1) ESG  äðàéâåðè 
NOI òà ðèçèêó «brown discount» ó ìîäåëÿõ îö³í-
êè; 2) ESG  óìîâè ô³íàíñóâàííÿ (âàðò³ñòü áîð-
ãó/äîñòóï äî ³íñòðóìåíò³â); 3) LCA/whole–life 
carbon  ïð³îðèòåçàö³ÿ ³íâåñòèö³é ó ìîäåðí³çà-
ö³þ; 4) äàí³/ðîçêðèòòÿ  çíèæåííÿ ³íôîðìàö³é-
íî¿ àñèìåòð³¿ ÿê ïåðåäóìîâà çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. 
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