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ПРОСПЕКТ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ЯК ІНСТРУМЕНТ РОЗКРИТТЯ 
ІНФОРМАЦІЇ НА РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Постановка проблеми. Îäíèì ³ç ïð³îðèòåòíèõ çàâäàíü ïðàâîâîãî 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â є çàáåçïå÷åííÿ ³íôîðìîâàíîñò³ ³íâåñòî-
ð³â ïðî åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ï³äëÿãàþòü ïóáë³÷íîìó ðîçì³ùåííþ. 
Вàæëèâèì íàïðÿìîì ðåàë³çàö³¿ öüîãî çàâäàííÿ є êîíòðîëü çà ðîçêðèòòÿì 
åì³òåíòîì ³íôîðìàö³¿ ïðî ñâîþ êîìïàí³þ, ¿¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ñòàíî-
âèùå, à òàêîæ ïðî çàïëàíîâàíèé âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñïåö³àëüíîìó 
äîêóìåíò³, ÿêèé ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äëÿãàє 
îáíàðîäóâàííþ äî ïî÷àòêó ðîçì³ùåííÿ. Іíâåñòîð ìàє áóòè çàáåçïå÷åíèé 
óñ³ìà óìîâàìè äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íôîðìîâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ ïðî 
ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ êðàùèì çàñîáîì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³-
òåíòà òà ïðî åì³ñ³þ ââàæàєòüñÿ ïðîñïåêò – ñâîãî ðîäó «ïàñïîðò» âèïóñêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ çàïðîøåííÿ ³íâåñòîð³â äî ó÷àñò³ ó êàï³òàë³ òîâàðè-
ñòâà. Яê çàçíà÷àâ ñâîãî ÷àñó І. Тàðàñîâ, ïðîñïåêò ìàє çíà÷åííÿ çàïðîøåí-
íÿ ç áîêó çàñíîâíèê³â âçÿòè ó÷àñòü ó ï³äïðèєìñòâ³, à òîìó îáîâ’ÿçêîâî ìàє 
ì³ñòèòè âñ³ äàí³, íà ï³äñòàâ³ ÿêèõ ïåðåäïëàòíèê ì³ã áè ñêëàñòè ïðàâèëüíå 
òà ïîâíå óÿâëåííÿ ïðî õàðàêòåð ï³äïðèєìñòâà, ñòóï³íü éîãî ñîë³äíîñò³ 
òà äîõîäíîñò³ [1, c. 222]. 

Çàêîíîäàâñòâà á³ëüøîñò³ äåðæàâ ñâ³òó âñòàíîâëþþòü æîðñòê³ âèìîãè 
ùîäî çì³ñòó òà ïîðÿäêó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî ì³ñòèòüñÿ ó ïðîñïåêò³, 
à òàêîæ çàïðîâàäæóþòü ñóâîðó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íàäàííÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ 
³íôîðìàö³¿ â òåêñò³ ïðîñïåêòó. Тàê, â СШÀ ðîçä³ë 10 Çàêîíó «Пðî ö³íí³ 
ïàïåðè» 1933 ðîêó ïåðåäáà÷àє íåîáõ³äí³ñòü ï³äãîòîâêè ïðîñïåêòó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, à òàêîæ â³äîìîñòåé, ÿê³ ï³äëÿãàþòü âêëþ÷åííþ äî ïðîñïåêòó. В³ä-
ïîâ³äíî äî ï. 15 ÷. 1 ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê» â³ä 23.02.2006 ðîêó ïðîñïåêò ö³ííèõ ïàïåð³â – öå äîêóìåíò, ÿêèé 
îôîðìëþєòüñÿ ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ â³äïîâ³äíî äî âèìîã, âèçíà÷åíèõ çàêîíîì. Яê çàçíà-
÷àєòüñÿ ó ÷. 1 ñò. 5 Дèðåêòèâè 2003/71/ЄС Єâðîïåéñüêîãî Пàðëàìåí-
òó òà Рàäè â³ä 4 ëèñòîïàäà 2003 ð. ïðî ïðîñïåêò, ùî ï³äëÿãàє ïóáë³êà-
ö³¿ ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷è ¿õ äîïóñêó äî òîðã³â  
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(äàë³ – «Дèðåêòèâà ЄС ïðî ïðîñïåêò»), öåé äîêóìåíò ì³ñòèòü âñþ ³íôîð-
ìàö³þ, ÿêà íåîáõ³äíà äëÿ íàäàííÿ ³íâåñòîðàì ìîæëèâîñò³ çâàæåíî îö³íèòè 
àêòèâè òà ïàñèâè, ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå, ïðèáóòêè òà çáèòêè, ïåðñïåêòèâè 
ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà òà áóäü-ÿêîãî ãàðàíòà, à òàêîæ ïðàâà, ùî ïîñâ³ä÷óþòü-
ñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Дàíà Дèðåêòèâà ó ñò. 3(1) âèìàãàє, ùîá äåðæàâè- 
ó÷àñíèö³ íå äîçâîëÿëè çä³éñíåííÿ áóäü-ÿêî¿ ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â øèðî-
êîìó çàãàëó â ìåæàõ ¿õ òåðèòîð³é áåç ïîïåðåäíüî¿ ïóáë³êàö³¿ ïðîñïåêòó. 

Аналіз останніх публікацій та досліджень. В óêðà¿íñüê³é ïðàâîâ³é 
äîêòðèí³ òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîðèñòàííÿì ïðîñïåêòó ö³ííèõ 
ïàïåð³â äëÿ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, íå áóëè îá’єêòîì 
íàëåæíî¿ óâàãè ç áîêó íàóêîâö³â. Îêðåì³ ïèòàííÿ ùîäî ïðîñïåêò³â ïîðóøó-
âàëèñÿ ó ðîáîòàõ ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ åì³ñ³¿, çîêðåìà, Î.Þ. Сèíåíêî 
[2], À.С. Рîãîâà [3], Г.Í. Шåâ÷åíêî [4], à òàêîæ äîñë³äæóâàëèñÿ ó ñïåö³-
àëüíèõ ðîáîòàõ М. Бîíäàðåâñüêî¿ [5], Д. Вàâóë³íà [6], Í.À. Вåðáèöüêî¿ [7], 
Є.В. Гàëêîâî¿ [9] òà ³íøèõ. 

Рàçîì ç òèì íà äîêòðèíàëüíîìó ð³âí³ çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè äåÿ-
ê³ ïèòàííÿ òåîðåòè÷íîãî òà ïðèêëàäíîãî õàðàêòåðó, ùî ñòîñóþòüñÿ öüîãî 
âàæëèâîãî ³íñòðóìåíòó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, çîêðå-
ìà, ïèòàííÿ ïðî ïðàâîâó ïðèðîäó ïðîñïåêòó ö³ííèõ ïàïåð³â òà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü çà íåäîñòîâ³ðíó ÷è îìàíëèâó ³íôîðìàö³þ â ïðîñïåêò³. Кð³ì òîãî, çà 
óìîâ ïîæâàâëåííÿ ïðîöåñ³â ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè ó єâðîïåéñüêèé ô³íàíñîâèé 
òà åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð òà íåîáõ³äíîñò³ íàáëèæåííÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè äî єâðîïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â îñîáëèâî¿ àêòóàëü-
íîñò³ íàáóâàє âèâ÷åííÿ ðåçóëüòàò³â ãàðìîí³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñôåð³ ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â êðà¿íàõ ЄС.

Метою даної статті є àíàë³ç ïèòàííÿ ïðî ïðàâîâó ïðèðîäó ïðîñïåê-
òó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà, ìîæëèâîñò³ éîãî êâàë³ô³êàö³¿ ÿê îôåðòè ö³í-
íèõ ïàïåð³â â³ä åì³òåíòà, ÿêó ìàє àêöåïòóâàòè ³íâåñòîð, äîñë³äæåííÿ ï³ä-
ñòàâ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà âì³ùåííÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿ ó ïðîñïåêò³, 
à òàêîæ âèâ÷åííÿ óí³ô³êàö³éíèõ òà ãàðìîí³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà òåðåíàõ 
ЄС â êîíòåêñò³ çàïðîâàäæåííÿ «ïðèíöèïó âçàєìíîãî âèçíàííÿ» â³äíîñíî 
ïðîñïåêò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çàðåєñòðîâàíèõ â îäí³é ³ç äåðæàâ ЄС.

Викладення основних результатів. Пóáë³÷í³ñòü ïðîñïåêòó ö³ííèõ 
ïàïåð³â çàáåçïå÷óєòüñÿ âèìîãîþ ùîäî éîãî ðåєñòðàö³¿ òà ïóáë³êàö³¿ ó ñïî-
ñ³á, âèçíà÷åíèé íàö³îíàëüíèì ðåãóëÿòîðîì ôîíäîâîãî ðèíêó. Íåâèêîíàííÿ 
ö³є¿ âèìîãè çàçâè÷àé òÿãíå çà ñîáîþ çàñòîñóâàííÿ êðèì³íàëüíèõ ñàíêö³é, 
à ïîðóøåííÿ âèìîã ùîäî çì³ñòó òàêîãî äîêóìåíòó çóìîâëþє âèíèêíåí-
íÿ ñóâîðî¿ àäì³í³ñòðàòèâíî¿, öèâ³ëüíî¿ òà êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³. 
Рåàë³çàö³ÿ òàêèõ âèìîã çàáåçïå÷óє ïðîçîð³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, çìåí-
øóє ðèçèêè øàõðàéñòâà ç áîêó íåäîáðîñîâ³ñíèõ åì³òåíò³â, ï³äâèùóє äîâ³-
ðó ñóñï³ëüñòâà äî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, çàõèùàє ³íâåñòîð³â â³ä ïðèéíÿò-
òÿ ïîìèëêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü òà çíèæóє ðèçèêè âòðàò âíàñë³äîê 
ïîòåíö³éíèõ áàíêðóòñòâ åì³òåíò³â. Кð³ì òîãî, íàëåæíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìà-
ö³¿ åì³òåíòîì çàáåçïå÷óє âñòàíîâëåííÿ àäåêâàòíî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ö³íí³ 
ïàïåðè, ùî ïðîïîíóþòüñÿ äî ïðîäàæó. 

Вèãîвсьêèé О. І. Проспект цінних паперів як інструмент розкриття ...
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Àíàë³ç çàêîíîäàâñòâ ³íîçåìíèõ äåðæàâ äîçâîëÿє âèä³ëèòè íàñòóïí³ êðè-
òåð³¿, ÿê³ âèçíà÷àþòü íåîáõ³äí³ñòü ï³äãîòîâêè òà ïóáë³êàö³¿ ïðîñïåêòó ö³í-
íèõ ïàïåð³â:

1) ñïîñ³á ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïðîñïåêòè çàçâè÷àé íåîáõ³äíî 
ðîçêðèâàòè øèðîêîìó çàãàëó ó âèïàäêó ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ);

2) ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèõ íàáóâà÷³â ö³ííèõ ïàïåð³â (íàïðèêëàä, êîëè ö³í-
í³ ïàïåðè ïðîïîíóþòüñÿ á³ëüø í³æ 100 îñîáàì);

3) îáñÿã åì³ñ³¿, òîáòî ñóìàðíî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ âñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â 
çàïëàíîâàíîãî âèïóñêó;

4) õàðàêòåð ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â (òàê, ÿêùî ö³íí³ ïàïåðè áóäóòü ðîç-
ì³ùóâàòèñÿ âèêëþ÷íî ñåðåä ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, äëÿ ÿêèõ ³íâåñòè-
ö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ÿâëÿє ñîáîþ ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü ³ ÿê³ ïîâíîþ ì³ðîþ 
ìîæóòü óñâ³äîìëþâàòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç òàêèì ³íâåñòóâàííÿì, âèìîãè 
ùîäî ïðîñïåêòó ìîæóòü áóòè á³ëüø ë³áåðàëüíèìè àáî âçàãàë³ â³äñóòí³ìè).

Іíøèìè ñëîâàìè, ï³äãîòîâêà òà ïóáë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó ñòàþòü îáîâ’ÿç-
êîâèìè, êîëè åì³òåíò ïëàíóє çàëó÷àòè êîøòè â³ä çíà÷íîãî àáî çàçäàëå-
ã³äü íåîáìåæåíîãî êîëà ³íâåñòîð³â, ÿê³ íå є â äàíèé ìîìåíò ó÷àñíèêàìè 
êîìïàí³¿, à îòæå, íå ìàþòü íàëåæíîãî ð³âíÿ ³íôîðìîâàíîñò³ ïðî åì³òåíòà  
òà ïðî ö³íí³ ïàïåðè. 

В ïðàâîâ³é äîêòðèí³ äèñêóñ³éíèì є ïèòàííÿ ùîäî ïðàâîâî¿ ïðèðîäè 
ïðîñïåêòó ö³ííèõ ïàïåð³â. Чè ìîæíà ââàæàòè ïðîñïåêò îôåðòîþ óêëàñòè 
äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ç åì³òåíòîì? Чè âèñòóïàє â òàêî-
ìó âèïàäêó åì³òåíò â ÿêîñò³ îôåðåíòà, à ³íâåñòîð – â ÿêîñò³ àêöåïòàíòà 
îôåðòè (ïðè öüîìó ôîðìîþ âèðàæåííÿ àêöåïòó áóäå çàÿâêà íà ïðèäáàííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â)? 

Íà íàø ïîãëÿä, ç³ñòàâëåííÿ êëàñè÷íîãî ïîíÿòòÿ îôåðòè ó äîãîâ³ðíî-
ìó ïðàâ³ òà þðèäè÷íèõ õàðàêòåðèñòèê ïðîñïåêòó äàє âñ³ ï³äñòàâè ñòâåð-
äæóâàòè, ùî ïðîñïåêò íå ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê îôåðòà ïðèäáàâàòè ö³íí³ 
ïàïåðè. Яê çàçíà÷àє À.Þ. Сèíåíêî, ïðîñïåêò åì³ñ³¿ ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ 
ÿê ïðèêëàä îôåðòè ëèøå çà äîòðèìàííÿ òàêèõ óìîâ: (1) åì³òåíò ïîâèíåí 
âæèòè àêòèâíèõ ä³é ùîäî íàïðàâëåííÿ ïðîñïåêòó ïîòåíö³éíèì íàáóâà-
÷àì àáî çðîáèòè éîãî äîñòóïíèì äëÿ íèõ ³íøèì ñïîñîáîì; (2) ïðîñïåêò 
åì³ñ³¿ ì³ñòèòü ïðÿìó âêàç³âêó íà òå, ùî â³í є îôåðòîþ [2, c. 65]. Вîäíî-
÷àñ íà ïðàêòèö³ ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ïðîñïåêò íå àäðåñóєòüñÿ áóäü-ÿêèì êîíêðåòíèì îñîáàì, éîãî ö³ëüîâà 
àóäèòîð³ÿ є ìàêñèìàëüíî øèðîêîþ, îçíàéîìèòèñÿ ç íèì ìîæå áóäü-ÿêèé 
ïîòåíö³éíèé ³íâåñòîð, çîêðåìà, òîé, ïðî ³ñíóâàííÿ ÿêîãî åì³òåíò íàâ³òü íå 
çäîãàäóєòüñÿ. Бåçóìîâíî, åì³òåíò í³êîëè íå ïîçíà÷àє äàíèé äîêóìåíò ÿê 
îôåðòó. Íà íàøó äóìêó, ïóáë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó ç þðèäè÷íî¿ òî÷êè çîðó є 
í³÷èì ³íøèì, ÿê ðåêëàìîþ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Пóáë³êàö³ÿ çàðåєñòðî-
âàíîãî ðåãóëÿòîðîì ïðîñïåêòó ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ є ñïîñîáîì 
çä³éñíåííÿ ìàðêåòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèìàãàєòüñÿ íà íîðìàòèâíîìó 
ð³âí³ ³ ÿêèé íå çàì³íþþòü áóäü-ÿê³ ³íø³ ìàðêåòèíãîâ³ çàõîäè (ïðåçåíòàö³¿ 
(«ðîàä-øîó»), ïóáë³êàö³¿ â ïðåñ³, îãîëîøåííÿ â ñîö³àëüíèõ ìåðåæàõ òîùî). 
Þðèäè÷íà îñîáà ðåêëàìóє ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè øëÿõîì ðîçêðèòòÿ íîðìàòèâ-
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íî ïåðåäáà÷åíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñåáå òà ñâ³é âèïóñê òà óêëàäàє äîãîâîðè 
êóï³âë³-ïðîäàæó ç òèì, õòî â³äãóêíåòüñÿ íà öþ ðåêëàìó òà çàæàäàє ïðè-
äáàòè âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â. Сàìå òàêèé ³íâåñòîð ðîáèòè-
ìå îôåðòó ùîäî ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Іíøèìè ñëîâàìè, ïðîïîçèö³ÿ 
íåîáìåæåíîìó êîëó îñ³á íàáóâàòè ó âëàñí³ñòü ö³íí³ ïàïåðè íå çóìîâëþє 
âèíèêíåííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà óêëàäàòè ïðàâî÷èíè ç öèì íåîáìåæå-
íèì êîëîì îñ³á: åì³òåíò, íå áóäó÷è çâ’ÿçàíèì óìîâàìè îôåðòè, âïðàâ³ 
â³äìîâèòè ìàéáóòíüîìó ³íâåñòîðó â óêëàäåíí³ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó. 

В³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íåðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ó ïðîñïåêò³, íåïîâíå ðîç-
êðèòòÿ àáî âêëþ÷åííÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿ ââàæàєòüñÿ àáñîëþòíîþ, 
òîáòî âîíà âèíèêàє ó åì³òåíòà íåçàëåæíî â³ä éîãî îá³çíàíîñò³ ç ðåàëüíèìè 
ôàêòàìè. Бóäü-ÿêå çíÿòòÿ ç ñåáå òàêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà äîïîìîãîþ ñïå-
ö³àëüíèõ çàñòåðåæåíü â òåêñò³ ïðîñïåêòó є íåìîæëèâèì. Сïåöèô³÷íèì є ³ 
êîëî îñ³á, ùî íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çì³ñò ïðîñïåêòó. Îêð³ì äèðåêòîð³â 
(÷ëåí³â âèêîíàâ÷îãî îðãàíó) åì³òåíòà, äî òàêèõ îñ³á çàçâè÷àé âêëþ÷àþòüñÿ 
àóäèòîðè (âîíè íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü â ÷àñòèí³, ùî ñòîñóєòüñÿ ô³íàíñî-
âî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíòà), àíäåðàéòåðè, ³íêîëè – þðèñòè òà ³íø³ åêñïåðòè, 
ìàæîðèòàðí³ àêö³îíåðè. Хàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ є íàñòàííÿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ íàâ³òü çà â³äñóòíîñò³ âèíè (òàê, â³äïîâ³äíî äî àáç. 2 ÷. 5 ñò. 36 Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà äîñòî-
â³ðí³ñòü â³äîìîñòåé, íàâåäåíèõ ó äîêóìåíòàõ, ùî ïîäàþòüñÿ äëÿ çàòâåð-
äæåííÿ ïðîñïåêòó, íåñå îñîáà, ÿêà îôîðìèëà ïðîñïåêò). 

Яêùî îìàíëèâà ÷è íåäîñòîâ³ðíà ³íôîðìàö³ÿ áóëà ñâ³äîìî âêëþ÷åíà äî 
ïðîñïåêòó, öå є ï³äñòàâîþ äëÿ âèíèêíåííÿ êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
òà öèâ³ëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íàíåñåí³ çáèòêè. Îäíàê â ïðàâîâ³é äîêòðè-
í³ íå äî ê³íöÿ ðîçðîáëåíèì є ïèòàííÿ ùîäî çì³ñòó ïîíÿòòÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ 
³íôîðìàö³¿ ó ïðîñïåêò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà íàø ïîãëÿä, òàêå ïîíÿòòÿ íå 
ïîâèííî çâîäèòèñÿ âèíÿòêîâî äî ïåðåë³êó íåäîñòîâ³ðíèõ ôàêò³â. Тàê, áóäü-
ÿêà çàÿâà åì³òåíòà ïðî íàì³ðè (íàïðèêëàä, ùîäî íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ 
êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìàéáóòí³õ ïðîãðàì ìîäåðí³-
çàö³¿ âèðîáíèöòâà, äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè òîùî) є íåäîñòîâ³ðíîþ ³íôîðìàö³-
єþ, ÿêùî åì³òåíò íàñïðàâä³ íå ìàâ òàêîãî íàì³ðó íà ìîìåíò îôîðìëåííÿ 
ïðîñïåêòó. Бóäü-ÿê³ ïðîãíîçè ùîäî ìàéáóòí³õ ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ ÷è ï³äâèùåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âèðîáíèöòâà ìîæóòü òàêîæ êâà-
ë³ô³êóâàòèñÿ ÿê íåäîñòîâ³ðí³, ÿêùî åì³òåíò ñàì íå â³ðèâ ó ¿õ ðåàëüí³ñòü 
(õî÷à òàêèé ôàêò áóäå ñêëàäíî äîâåñòè) àáî íà ìîìåíò îôîðìëåííÿ ïðî-
ñïåêòó ³ñíóâàëè ôàêòè, ÿê³ î÷åâèäíî çàïåðå÷óâàëè éîãî çä³éñíåíí³ñòü. 
Рàçîì ç òèì ö³ëêîì ðåàë³ñòè÷íèé ïðîãíîç, ÿêèé íå â³äáóâñÿ ÷åðåç ïîë³òè÷-
í³ àáî ìàêðîåêîíîì³÷í³ ôàêòîðè, íå ïîâèíåí áóòè ï³äñòàâîþ äëÿ ïðèòÿã-
íåííÿ åì³òåíòà äî â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íåäîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ. 

Îäíèì ç êëþ÷îâèõ àñïåêò³â ñèñòåìè ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó 
òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â êðà¿íàõ ЄС є «ïðèíöèï âçàєìíîãî âèçíàííÿ» 
(àíãë. “mutual recognition principle”), çàô³êñîâàíèé â ðÿä³ íîðìàòèâíèõ 
äîêóìåíò³â. Тàê, â³äïîâ³äíî äî ÷. 1 ñò. 17 Дèðåêòèâè ЄС ïðî ïðîñïåêò, ïðî-
ñïåêò, ñõâàëåíèé ó äåðæàâ³ éîãî ïîõîäæåííÿ, áóäå ââàæàòèñÿ çàêîííîþ 

Вèãîвсьêèé О. І. Проспект цінних паперів як інструмент розкриття ...



52 Наукові праці НУ ОЮА

ï³äñòàâîþ äëÿ ïðîâåäåííÿ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ÷è äîïóñêó äî òîðã³â 
ó áóäü-ÿê³é ³íø³é äåðæàâ³-ó÷àñíèö³, äå áóäå çä³éñíþâàòèñÿ òàêà ä³ÿëüí³ñòü, 
çà óìîâè ïîâ³äîìëåííÿ êîìïåòåíòíîãî îðãàíó òàêî¿ äåðæàâè. В³äïîâ³äíå 
ïîâ³äîìëåííÿ ìàє íàäàâàòèñÿ êîìïåòåíòíèì îðãàíîì äåðæàâè ðåєñòðàö³¿ 
ïðîñïåêòó íà âèìîãó åì³òåíòà ÷è îñîáè, â³äïîâ³äàëüíî¿ çà ï³äãîòîâêó ïðî-
ñïåêòó, ïðîòÿãîì òðüîõ ðîáî÷èõ äí³â ï³ñëÿ îòðèìàííÿ â³äïîâ³äíîãî çàïèòó, 
àáî ïðîòÿãîì îäíîãî ðîáî÷îãî äíÿ ç ìîìåíòó ñõâàëåííÿ ïðîñïåêòó, ÿêùî 
çàïèò áóâ ïîäàíèé îäíî÷àñíî ç ïðîåêòîì ïðîñïåêòó, øëÿõîì íàäàííÿ êîì-
ïåòåíòíîìó îðãàíó äåðæàâè ì³ñöÿ çä³éñíåííÿ ðîçì³ùåííÿ ÷è ïðîâåäåííÿ 
òîðã³â ñâ³äîöòâà ïðî ñõâàëåííÿ ïðîñïåêòó, ÿêèé ï³äòâåðäæóє, ùî ïðîñïåêò 
áóâ ñêëàäåíèé ó â³äïîâ³äíîñò³ äî âèìîã äàíî¿ Дèðåêòèâè (÷. 1 ñò. 18).  
Сïåö³àëüí³ ïîëîæåííÿ ïåðåäáà÷åí³ ñò. 20 ö³є¿ Дèðåêòèâè â³äíîñíî åì³-
òåíò³â, çàðåєñòðîâàíèõ â òðåò³õ äåðæàâàõ. Кîìïåòåíòíèé îðãàí äåðæàâè- 
ó÷àñíèö³ ìîæå ñõâàëèòè ïðîñïåêò, ñêëàäåíèé â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà 
òðåòüî¿ äåðæàâè, çà óìîâè, ùî: (à) ïðîñïåêò áóâ ñêëàäåíèé â³äïîâ³äíî 
äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, âêëþ÷àþ÷è ñòàíäàðòè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
IOSCO; (á) âèìîãè äî ³íôîðìàö³¿, ùî ì³ñòèòüñÿ â ïðîñïåêò³, âêëþ÷àþ÷è 
³íôîðìàö³þ ô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó, åêâ³âàëåíòí³ âèìîãàì, âñòàíîâëåíèì 
äàíîþ Дèðåêòèâîþ.

Сë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðèíöèï âçàєìíîãî âèçíàííÿ â òîìó âèãëÿä³, ÿê 
éîãî â³äòâîðåíî â òåêñòàõ íîðìàòèâíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ЄС, íå âàðòî ðîç-
ãëÿäàòè ÿê ñïîñ³á âèð³øåííÿ êîë³ç³éíèõ ïèòàíü, îñê³ëüêè ä³éñí³ñòü ïðî-
ñïåêòó òà ³íôîðìàö³éíèõ ìåìîðàíäóì³â ³íîçåìíîãî ïîõîäæåííÿ ó áóäü-
ÿê³é äåðæàâ³-ó÷àñíèö³ «çóìîâëåíà àí³ çàñòîñóâàííÿì êëàñè÷íèõ êîë³ç³éíèõ 
íîðì, àí³ äîáðîâ³ëüíèì íàäàííÿì ³íîçåìíîìó ïðàâó ïåðåâàæíî¿ þðèäè÷íî¿ 
ñèëè ïåðåä âíóòð³øíüîäåðæàâíèì ïðàâîì...» [9, c. 155]. Íîðìàòèâí³ àêòè 
ЄС ëèøå âèçíà÷àþòü äåðæàâó ïîõîäæåííÿ åì³òåíòà ÿê êîìïåòåíòíó þðèñ-
äèêö³þ äëÿ ñõâàëåííÿ ïðîñïåêòó, ³ àêòè éîãî äåðæàâíèõ îðãàí³â âèíÿòêîâî 
ç îãëÿäó íà ïðèíöèï âçàєìíîãî âèçíàííÿ, çàêð³ïëåíèé íàäíàö³îíàëüíèì 
çàêîíîäàâñòâîì ЄС, îòðèìóþòü âèçíàííÿ â áóäü-ÿê³é ³íø³é äåðæàâ³-ó÷àñ-
íèö³. Іíîçåìíå ïðàâî ÿê òàêå â äàíîìó âèïàäêó íå çàñòîñîâóєòüñÿ; ð³øåííþ 
³íîçåìíîãî äåðæàâíîãî îðãàíó ïðî ñõâàëåííÿ ïðîñïåêòó íàäàєòüñÿ þðè-
äè÷íà ñèëà íà òåðèòîð³¿ ³íøî¿ äåðæàâè âèíÿòêîâî íà îñíîâ³ ôàêòó ³äåí-
òè÷íîñò³ áàçîâèõ ñòàíäàðò³â, ùî ³ñíóþòü äëÿ ïîä³áíèõ äîêóìåíò³â â óñ³õ 
äåðæàâàõ-ó÷àñíèöÿõ, ÿê³ ³ìïëåìåíòóâàëè â³äïîâ³äí³ Дèðåêòèâè ЄС. Вèçíà-
÷åííÿ êîìïåòåíòíîãî ïðàâîïîðÿäêó ç óñ³õ ³íøèõ ïèòàíü òðàíñêîðäîííîãî 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîäîâæóє çä³éñíþâàòèñÿ íà ï³äñòàâ³ êîë³ç³é-
íèõ íîðì íàö³îíàëüíèõ çàêîíîäàâñòâ äåðæàâ – ÷ëåí³â ЄС.

В óìîâàõ ðîçâèòêó ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ãîñòðî â³ä÷óâàєòüñÿ 
ïîòðåáà ó ïðèñêîðåíí³ óí³ô³êàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ðåã³îíàëüíîìó òà óí³âåð-
ñàëüíîìó ð³âíÿõ. М³æíàðîäí³ äîãîâîðè òà óãîäè, ÿê³ âñòàíîâëþþòü îäíà-
êîâ³ âèìîãè äî ïîðÿäêó âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðîçêðèòòÿ 
³íôîðìàö³¿ åì³òåíòàìè òà ³íøèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, óìîâè 
òà ôîðìè çàõèñòó ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â â ïðîöåñ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
åì³òåíòàìè-íåðåçèäåíòàìè, ñë³ä ðîçãëÿäàòè â ÿêîñò³ îñíîâíèõ ³íñòðóìåí-
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ò³â, ùî çàáåçïå÷óþòü ïðîöåñ óí³ô³êàö³¿ íîðì ó äàí³é ñôåð³ íà óí³âåðñàëü-
íîìó òà ðåã³îíàëüíîìó ð³âíÿõ.

Íàéá³ëüø ³ñòîòí³ êðîêè ó öüîìó íàïðÿìó áóëè çä³éñíåí³ íà ðåã³îíàëü-
íîìó ð³âí³ øëÿõîì ïðèéíÿòòÿ áàçîâîãî íîðìàòèâíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ЄС 
ç éîãî íàñòóïíîþ òðàíñôîðìàö³єþ â íàö³îíàëüí³ çàêîíîäàâñòâà єâðîïåé-
ñüêèõ äåðæàâ. Ó êðà¿íàõ ЄС ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òðàäèö³éíî 
ðîçãëÿäàєòüñÿ â ðàìêàõ ñâîáîäè íàäàííÿ ïîñëóã ³ ñâîáîäè ðóõó êàï³òàëó, 
ÿê³ âèçíà÷àþòü îñíîâíó ñïðÿìîâàí³ñòü ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ â ö³é ñôåð³. 
Сèñòåìó ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â ðàìêàõ 
ЄС óòâîðþþòü ÿê ñïåö³àëüí³ íîðìàòèâí³ àêòè, ùî ðåãóëþþòü îêðåì³ àñïåê-
òè ó ñôåð³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (íàïðèêëàä, Дèðåêòèâà 2003/6/ЄС Єâðî-
ïåéñüêîãî Пàðëàìåíòó ³ Рàäè â³ä 28 ñ³÷íÿ 2003 ð. ïðî ³íñàéäåðñüê³ ïðàâî-
÷èíè òà ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì (çëîâæèâàííÿ íà ðèíêó)), òàê ³ êîìïëåêñí³ 
íîðìàòèâí³ àêòè, ùî íàëåæàòü çàçâè÷àé äî ñôåðè ðåãóëþâàííÿ íàäàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òà ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ì³ñòÿòü ïðèïèñè ùîäî 
òèõ àáî ³íøèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Íà íîðìàòèâíîìó ð³âí³ áóëà ðåàë³çîâàíà ³äåÿ òàê çâàíîãî «єäèíîãî 
єâðîïåéñüêîãî ïàñïîðòà» äëÿ åì³òåíò³â, ùî äîçâîëÿє ¿ì çàëó÷àòè ô³íàíñîâ³ 
êîøòè øëÿõîì âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà âñ³é òåðèòîð³¿ ЄС 
áåç íåîáõ³äíîñò³ ðåєñòðàö³¿ âèïóñêó ³ ïðîñïåêòó â êîæí³é äåðæàâ³ òàêîãî 
ðîçì³ùåííÿ. Îñíîâíèìè ðåçóëüòàòàìè ãàðìîí³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â â ðàìêàõ 
ЄС ó ãàëóç³ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàëà óí³-
ô³êàö³ÿ ïîðÿäêó ðîçêðèòòÿ åì³òåíòàìè ³íôîðìàö³¿ â³äïîâ³äíî äî çàãàëüíî-
âèçíàíèõ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, çàïðîâàäæåííÿ ñïðîùåíî¿ ïðîöåäóðè 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò³â, ÿê³ âæå äîïóùåí³ äî òîðã³â íà îðãà-
í³çîâàíèõ ðèíêàõ äåðæàâ – ÷ëåí³â ЄС, ïðàêòè÷íà ðåàë³çàö³ÿ êîíöåïö³¿ 
«єäèíîãî ïàñïîðòà» åì³òåíòà.

Висновки. 
1. Пóáë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó ç þðèäè÷íî¿ òî÷êè çîðó є í³÷èì ³íøèì, ÿê 

ðåêëàìîþ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Пóáë³êàö³ÿ çàðåєñòðîâàíîãî ðåãóëÿ-
òîðîì ïðîñïåêòó ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ є ñïîñîáîì çä³éñíåííÿ 
ìàðêåòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Пðîïîçèö³ÿ íåîáìåæåíîìó êîëó îñ³á íàáóâàòè 
ó âëàñí³ñòü ö³íí³ ïàïåðè íå çóìîâëþє âèíèêíåííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà 
óêëàäàòè ïðàâî÷èíè ç öèì íåîáìåæåíèì êîëîì îñ³á: åì³òåíò, íå áóäó-
÷è çâ’ÿçàíèì óìîâàìè îôåðòè, âïðàâ³ â³äìîâèòè ìàéáóòíüîìó ³íâåñòîðó 
â óêëàäåíí³ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó.

2. Ç îãëÿäó íà «ïðèíöèï âçàєìíîãî âèçíàííÿ», çàêð³ïëåíèé íàäíàö³î-
íàëüíèì çàêîíîäàâñòâîì ЄС, àêòè äåðæàâíèõ îðãàí³â äåðæàâè ïîõîäæåí-
íÿ åì³òåíòà ùîäî ñõâàëåííÿ ïðîñïåêòó ÷è äëÿ íàäàííÿ äîçâîë³â íà çä³éñ-
íåííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â îòðèìóþòü âèçíàííÿ â áóäü-ÿê³é 
³íø³é äåðæàâ³ – ó÷àñíèö³ ЄС. Рåàë³çàö³ÿ ïðèíöèïó «єäèíîãî єâðîïåéñüêîãî 
ïàñïîðòà» äëÿ åì³òåíò³â äîçâîëÿє ¿ì çàëó÷àòè ô³íàíñîâ³ êîøòè øëÿõîì 
âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà âñ³é òåðèòîð³¿ ЄС áåç íåîáõ³äíîñò³ 
ðåєñòðàö³¿ âèïóñêó ³ ïðîñïåêòó â êîæí³é äåðæàâ³ òàêîãî ðîçì³ùåííÿ.
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А н о т а ц і я

Вèãîвсьêèé О. І. Проспект цінних паперів як інструмент розкриття інформації 
на  фондовому ринку. – Сòàòòÿ.

Сòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà âèñâ³òëåííþ ïðàâîâèõ ïèòàíü âèêîðèñòàííÿ ïðîñïåêòó ÿê çàñîáó 
çàáåçïå÷åííÿ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ñòàòò³ àíàë³çóєòüñÿ ïðàâîâà 
ïðèðîäà ïðîñïåêòó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïèòàííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ åì³òåíòà òà ³íøèõ îñ³á çà íå-
äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ ó ïðîñïåêò³, à òàêîæ ðåçóëüòàòè ãàðìîí³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñôåð³ 
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèïóñê³â òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â ðàìêàõ ЄС, â òîìó ÷èñë³ 
â êîíòåêñò³ çàïðîâàäæåííÿ «ïðèíöèïó âçàєìíîãî âèçíàííÿ» ùîäî çàðåєñòðîâàíèõ ïðîñïåê-
ò³â ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê êëþ÷îâîãî ïðèíöèïó çàáåçïå÷åííÿ ôîðìóâàííÿ єäèíîãî єâðîïåéñüêî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó.
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Сòàòüÿ ïîñâÿùåíà îñâåùåíèþ ïðàâîâыõ âîïðîñîâ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîñïåêòà êàê ñðåä-
ñòâà îáåñïå÷åíèÿ ðàñêðыòèÿ èíôîðìàöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã. В ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ 
ïðàâîâàÿ ïðèðîäà ïðîñïåêòà öåííыõ áóìàã, âîïðîñы îòâåòñòâåííîñòè эìèòåíòà è äðóãèõ 
ëèö çà íåäîñòîâåðíóþ èíôîðìàöèþ â ïðîñïåêòå, à òàêæå ðåçóëüòàòы ãàðìîíèçàöèîííыõ 
ïðîöåññîâ â ñôåðå ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âыïóñêîâ è ðàçìåùåíèÿ öåííыõ áóìàã â ðàì-
êàõ ЕС, â òîì ÷èñëå â êîíòåêñòå âíåäðåíèÿ «ïðèíöèïà âçàèìíîãî ïðèçíàíèÿ» îòíîñèòåëüíî 
çàðåãèñòðèðîâàííыõ ïðîñïåêòîâ öåííыõ áóìàã êàê êëþ÷åâîãî ïðèíöèïà îáåñïå÷åíèÿ ôîð-
ìèðîâàíèÿ åäèíîãî åâðîïåéñêîãî ôîíäîâîãî ðыíêà.
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ïðèçíàíèÿ».
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Vygovskyy O. I. Securities prospectus as an instrument of disclosure at stock market. –  
Article. 

This article highlights legal issues of using securities prospectus as a document ensuring 
disclosure at the securities market. The author of the article analyzes legal nature of securities 
prospectus, misrepresentation liability of an issuer and other persons for false information con-
tained in the prospectus, as well as the results of harmonization processes in legal regulation 
of issue and placement of securities within EU, in particular, in the context of introduction 
of mutual recognition principle regarding registered securities prospectuses as key principle 
underlying the formation of single European stock market. 

Key words: securities, prospectus, issuer, investor, mutual recognition principle.
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