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ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÏÐÀÂÎÂÎÃÎ ÑÒÀÒÓÑÓ ÅÌ²ÒÅÍÒ²Â Ö²ÍÍÈÕ
ÏÀÏÅÐ²Â ÍÀ ÂÍÓÒÐ²ØÍÜÎÌÓ ÐÈÍÊÓ ªÑ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íàÿâí³ñòü â Óêðà¿í³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³
ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ øâèäêî ðîçâèâàþòüñÿ é ìàþòü ïîòðåáè â íîâèõ äæåðå-
ëàõ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, îáóìîâëþº àêòóàëüí³ñòü âèâ÷åííÿ ìîæëèâèõ
øëÿõ³â âèõîäó ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäí³ ôîíäîâ³ ðèíêè. Êåð³âíèêè ³
âëàñíèêè óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, ùî øâèäêî ðîñòóòü, çàö³êàâëåí³ â äæå-
ðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ îðãàí³çàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ì³í³ìàëüíèìè âèòðà-
òàìè. Òàêó ìîæëèâ³ñòü ¿ì ìîæå çàáåçïå÷èòè ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³ ºâðî-
ïåéñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ, ùî, êð³ì îäåðæàííÿ êîøò³â íà ðîçøèðåííÿ
ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, äîçâîëÿº çá³ëüøóâàòè âàðò³ñòü àêòèâ³â êîìïàí³¿, çàëó-
÷àòè äî ñï³âïðàö³ êðóïíèõ ïàðòíåð³â. Ó äîñë³äæåííÿõ â³ò÷èçíÿíèõ åêî-
íîì³ñò³â [1] îá’ºêòèâíî äîâåäåíî ïåðñïåêòèâí³ñòü âèõîäó óêðà¿íñüêèõ
åì³òåíò³â íà ºâðîïåéñüê³ ôîíäîâ³ ìàéäàí÷èêè, ïðîòå áðàê äîñë³äæåíü
äàíî¿ ïðîáëåìè ç ïðàâîâî¿ òî÷êè çîðó º î÷åâèäíèì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Íåçâàæàþ÷è íà âàæ-
ëèâ³ñòü ïîøóêó äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ êîìïàí³é, çîêðåìà óêðà¿íñüêèõ,
ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ êàï³òàëó çà äîïîìîãîþ åì³ñ³¿ òà îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ïðàêòè÷íî íå äîñë³äæóâàëàñÿ
óêðà¿íñüêèìè íàóêîâöÿìè-ïðàâîçíàâöÿìè. Þðèäè÷íèé ñóïðîâ³ä ïîä³áíèõ
ïðîåêò³â çä³éñíþºòüñÿ þðèäè÷íèìè ô³ðìàìè, îäíàê ´ðóíòîâí³ òåîðåòè÷í³
ðîçðîáêè ç äàíî¿ ïðîáëåìè â³äñóòí³. Çàñëóãîâóþòü íà óâàãó äîñë³äæåííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó ªÑ Ì. Â. ²â÷åíêà [2] òà ª. Á. Ïðîêîïåíêà [3], àëå âîíè
áåçïîñåðåäíüî íå ñïðÿìîâàí³ íà âèð³øåííÿ âèùåçàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 1 (à) Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ ªâðîïåéñüêîãî ïàðëà-
ìåíòó òà Ðàäè â³ä 28 òðàâíÿ 2001 ðîêó ïðî äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â äî
îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ³ ïðî ³íôîðìàö³þ, ÿêà ïîâèííà
áóòè îïóáë³êîâàíà ïðî ö³ ö³íí³ ïàïåðè, òåðì³í «åì³òåíòè» îçíà÷àº (äëÿ
äàíî¿ Äèðåêòèâè) êîìïàí³¿, ³íø³ þðèäè÷í³ îñîáè òà áóäü-ÿêå ï³äïðèºì-
ñòâî, ÷è¿ ö³íí³ ïàïåðè º ïðåäìåòîì ïîäàííÿ äî ïðèéíÿòòÿ äî îô³ö³éíîãî
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ë³ñòèíãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ [4]. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 2 (h) Äèðåêòèâè
2003/71/EC ªâðîïåéñüêîãî ïàðëàìåíòó òà Ðàäè â³ä 4 ëèñòîïàäà 2003
ðîêó ïðî ïðîñïåêò, ùî ïîâèíåí áóòè îïóáë³êîâàíèé, êîëè ö³íí³ ïàïåðè
ïðîïîíóþòüñÿ äëÿ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àáî äîïóùåí³ äî òîðã³â, «åì³-
òåíò» îçíà÷àº þðèäè÷íó îñîáó, ÿêà âèïóñêàº àáî ïðîïîíóº åì³ñ³þ ö³ííèõ
ïàïåð³â [5].

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî åì³òåíòîì íå îáîâ’ÿçêîâî ìàº áóòè þðèäè÷íà
îñîáà. Îñê³ëüêè êîìïàí³¿ àáî ô³ðìè ïîâèíí³ áóòè çàñíîâàí³ «íà îñíîâ³
öèâ³ëüíîãî àáî òîðãîâåëüíîãî ïðàâà» (ñò. 54 (48) ÄÔªÑ [6]), äîïóñêà-
þòüñÿ òàê³ ôîðìè ï³äïðèºìíèöòâà â ðîë³ åì³òåíò³â, ÿê offene
handdelsgesellschraft, societa simplice, venootschap òîùî, àäæå âîíè, íå
áóäó÷è þðèäè÷íèìè îñîáàìè, º íîñ³ÿìè ïðàâ ³ îáîâ’ÿçê³â [7].

Äèðåêòèâà 2003/71/EC ªâðîïåéñüêîãî ïàðëàìåíòó òà Ðàäè â³ä 4 ëè-
ñòîïàäà 2003 ðîêó ïðî ïðîñïåêòè íå ïîøèðþºòüñÿ: íà áîðãîâ³ ö³íí³
ïàïåðè, âèïóùåí³ äåðæàâîþ-÷ëåíîì àáî îäíèì ç ðåã³îíàëüíèõ àáî ì³ñöå-
âèõ îðãàí³â âëàäè äåðæàâè-÷ëåíà, ì³æíàðîäíèì ïóáë³÷íèì îðãàíîì,
ªâðîïåéñüêèì öåíòðàëüíèì áàíêîì àáî öåíòðàëüíèìè áàíêàìè äåðæàâ-
÷ëåí³â; ÿêùî ö³íí³ ïàïåðè îñòàòî÷íî ³ áåççàñòåðåæíî ãàðàíòîâàí³ äåðæà-
âîþ — ÷ëåíîì ªÑ òà â äåÿêèõ ³íøèõ âèïàäêàõ. Îäíàê åì³òåíòè òàêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü, ÿêùî âîíè òîãî ïîáàæàþòü, ñêëàñòè ïðîñïåêò
â³äïîâ³äíî äî Äèðåêòèâè, ç òèì ùîá îòðèìàòè â³ä öüîãî âèãîäè (ñò. 1 ï. 2
Äèðåêòèâè 2003/71/EC).

Ìåòîþ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå áóòè ôîðìóâàííÿ ïåðâèííîãî ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó ïðè çàñíóâàíí³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çì³íà âåëè÷è-
íè ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, êîíñîë³äàö³ÿ àáî äðîá-
ëåííÿ ðàí³øå âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåîðãàí³çàö³ÿ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà àáî ³íøèõ ôîðì þðèäè÷íèõ îñ³á (çäåá³ëüøîãî ïðè ïåðåòâî-
ðåíí³ â àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî), çì³íà îáñÿãó ïðàâ, ùî íàäàþòüñÿ ðàí³øå
âèïóùåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, ïîïîâíåííÿ
âëàñíîãî êàï³òàëó (çàëó÷åííÿ íåïîçèêîâèõ ³íâåñòèö³é), çàëó÷åííÿ ïîçè-
êîâèõ ³íâåñòèö³é, îäíàê â áóäü-ÿêîìó âèïàäêó — öå çàëó÷åííÿ ïåâíèõ
ðåñóðñ³â.

ßêùî ïåâíîìó ï³äïðèºìñòâó, çàðåºñòðîâàíîìó â îäí³é ç äåðæàâ —
÷ëåí³â ªÑ, íåîáõ³äíî çàëó÷èòè ïåâí³ ðåñóðñè, òî âîíî ñêîð³øå ñêîðèñ-
òàºòüñÿ ìîæëèâîñòÿìè, ùî íàäàº ôîíäîâèé ðèíîê, àí³æ çâåðíåòüñÿ äî
áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ êðåäèòó. Â Óêðà¿í³ êóëüòóðà
âåäåííÿ á³çíåñó ³ ïðàêòèêà ñêëàëèñÿ òàê, ùî ï³äïðèºìñòâî ñêîð³øå áóäå
çâåðòàòèñÿ äî áàíê³â, ùîá îòðèìàòè êðåäèò, äî òîãî æ ï³ä âåëèê³ ïðî-
öåíòè, ùî íåð³äêî ïåðåâèùóþòü 40 %, ïðè÷îìó â êðåäèòíîìó äîãîâîð³
ïðîïèñóþòüñÿ çíà÷í³ øòðàôí³ ñàíêö³¿ é ïðèõîâàí³ êîì³ñ³¿, í³æ ï³äïðèºì-
ñòâî çâàæèòüñÿ íà âèïóñê ïàéîâèõ, áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÷è ³íøèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³äïîâ³äíî äî ïîòðåá ³ ìîæëèâîñòåé. Îäíèìè ç
î÷åâèäíèõ ïðè÷èí âèùåíàâåäåíîãî º òå, ùî, ïî-ïåðøå, ï³äïðèºìñòâî
ìîæå ïîíåñòè âèòðàòè íà ïðîöåäóðó âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à ³íâåñòîð
ïðè öüîìó ìîæå â÷àñíî íå ç’ÿâèòèñÿ, ïî-äðóãå, äàëåêî íå âñ³ ï³äïðèºì-
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ñòâà â³äïîâ³äàþòü ñòàíäàðòàì ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, äîòðèìóþòüñÿ ïðèí-
öèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà â³äïîâ³äàþòü ³íøèì âèìîãàì çàêî-
íîäàâñòâà, ùî çâè÷àéíî ñòàâëÿòüñÿ äî åì³òåíò³â êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

Çàãàëüíèìè óìîâàìè ùîäî îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â â³äïî-
â³äíî äî ñò. 5 Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ ªâðîïåéñüêîãî ïàðëàìåíòó òà
Ðàäè â³ä 28 òðàâíÿ 2001 ðîêó ïðî äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â äî îô³ö³éíîãî
ë³ñòèíãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ³ ïðî ³íôîðìàö³þ, ÿêà ïîâèííà áóòè îïóá-
ë³êîâàíà ïðî òàê³ ö³íí³ ïàïåðè, º òå, ùî ö³íí³ ïàïåðè íå ìîæóòü áóòè
äîïóùåí³ äî ë³ñòèíãó íà áóäü-ÿê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ùî ðîçòàøîâàíà ÷è
ä³º íà òåðèòîð³¿ äåðæàâ-÷ëåí³â, ÿêùî óìîâè, âèêëàäåí³ â ö³é Äèðåêòèâ³,
íå âèêîíàí³, íà åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ áóëè äîïóùåí³ äî îô³ö³é-
íîãî ë³ñòèíãó, íåçàëåæíî â³ä äàòè, íà êîëè òàêèé äîïóñê â³äáóâñÿ, ìî-
æóòü áóòè ïîêëàäåí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ïåðåäáà÷åí³ ö³ºþ Äèðåêòèâîþ.

Îñîáëèâèìè óìîâàìè äëÿ äîïóñêó àêö³é º òàê³. Ïî-ïåðøå, ïðàâîâå
ñòàíîâèùå êîìïàí³¿ ìàº â³äïîâ³äàòè çàêîíàì ³ ïðàâèëàì, ïðåäìåòîì
ðåãóëþâàííÿ ÿêèõ âîíà º, ÿê ñòîñîâíî ïðîöåñó ñòâîðåííÿ êîìïàí³¿, òàê
³ ¿¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â.

Ïî-äðóãå, ïåðåäáà÷óâàíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ àêö³é, ùîäî ÿêèõ ïëà-
íóºòüñÿ ïðîõîäæåííÿ ïðîöåäóðè ë³ñòèíãó, àáî, ÿêùî êàï³òàë³çàö³ÿ íå
ìîæå áóòè âèçíà÷åíà, êàï³òàë êîìïàí³¿ ³ ¿¿ ðåçåðâ³â, âêëþ÷àþ÷è ïðèáóò-
êè òà çáèòêè, çà îñòàíí³é ô³íàíñîâèé ð³ê ïîâèíí³ ñêëàäàòè íå ìåíøå
îäíîãî ì³ëüéîíà ºâðî. Îäíàê äåðæàâè-÷ëåíè ìîæóòü íàäàâàòè äîïóñê äî
îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó, íàâ³òü êîëè öÿ óìîâà íå âèêîíàíà, ÿêùî êîìïå-
òåíòí³ îðãàíè çàäîâîëåí³ òèì, ùî ðèíîê áóäå àäåêâàòíèì çàïðîïîíîâà-
íèì àêö³ÿì. Ïåðåäáà÷óâàíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ àêö³é ìîæå âèìàãàòè-
ñÿ äåðæàâîþ-÷ëåíîì äëÿ äîïóñêó äî îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó, ò³ëüêè ÿêùî
³íøèé ðåãóëüîâàíèé, ðåãóëÿðíî ä³þ÷èé, âèçíàíèé â³äêðèòèì ðèíîê ³ñíóº
â ö³é äåðæàâ³ ³ éîãî âèìîãè ð³âí³ àáî ìåíø³, í³æ çàçíà÷åí³ âèùå. Åêâ-
³âàëåíò ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ îäíîãî ïîâèíåí áóòè ð³âíèì îäíîìó
ì³ëüéîíó ºâðî. Ïî-òðåòº, êîìïàí³ÿ ïîâèííà îïóáë³êóâàòè àáî ïîäàòè
ñâîþ ð³÷íó çâ³òí³ñòü â³äïîâ³äíî äî íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà çà òðè
ô³íàíñîâ³ ðîêè, ùî ïåðåäóþòü çàÿâö³ íà îô³ö³éíèé ë³ñòèíã. ßê âèíÿòîê,
êîìïåòåíòí³ îðãàíè ìîæóòü â³äñòóïàòè â³ä ö³º¿ óìîâè, êîëè òàêèé
â³äñòóï º áàæàíèì â ³íòåðåñàõ ñóñï³ëüñòâà àáî ³íâåñòîð³â ³ äå êîìïå-
òåíòí³ îðãàíè çàäîâîëåí³ òèì, ùî ³íâåñòîðè ìàþòü íåîáõ³äíó ³íôîðìà-
ö³þ, ùîá ïðèéíÿòè îá´ðóíòîâàíå ð³øåííÿ ïðî êîìïàí³þ òà àêö³¿, ùîäî
ÿêèõ ïëàíóºòüñÿ äîïóñê äî îô³ö³éíî¿ òîðã³âë³ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³
(ñò. ñò. 42–51 Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ).

Äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â äî îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó ïîâèíåí áóòè çðîáëå-
íèé ó â³äïîâ³äíîñò³ ç óìîâàìè, âèêëàäåíèìè â ñò. ñò. 42 äî 51, àáî 52 äî
63 Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ, ùî ñòîñóþòüñÿ àêö³é ³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â³äïîâ³äíî. Åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïóùåíèõ äî îô³ö³éíîãî
ë³ñòèíãó, ïîâèíåí âèêîíàòè çîáîâ’ÿçàííÿ, âèêëàäåí³ â ñò. ñò. 64 äî 69,
àáî 78 äî 84 Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ, ùî ñòîñóþòüñÿ àêö³é ³ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â â³äïîâ³äíî.
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Êîìïàí³¿ ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè ïðèíöèïó ïðîçîðîñò³, ùî ïðîÿâ-
ëÿºòüñÿ â òàêîìó. Äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â äî îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó íà ôîí-
äîâ³é á³ðæ³, ùî ðîçòàøîâàíà àáî ä³º íà òåðèòîð³¿ äåðæàâè-÷ëåíà, çàëå-
æèòü â³ä ïóáë³êàö³¿ ³íôîðìàö³éíîãî ëèñòà, ùî ³ìåíóºòüñÿ «Ë³ñòèíãîâ³
â³äîìîñò³». «Ë³ñòèíãîâ³ â³äîìîñò³» ïîâèíí³ ì³ñòèòè ³íôîðìàö³þ, ÿêà íå-
îáõ³äíà, ùîá ³íâåñòîðè ³ ¿õ ³íâåñòèö³éí³ êîíñóëüòàíòè ìîãëè çðîáèòè
îá´ðóíòîâàíó îö³íêó àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â, ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, ïðè-
áóòê³â ³ çáèòê³â, à òàêîæ ïåðñïåêòèâè åì³òåíòà òà ïðàâà çà öèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè (ñò. ñò. 20–23 Äèðåêòèâè 2001/34/ÅÑ).

Äåðæàâè-÷ëåíè íå ïîâèíí³ äîçâîëÿòè áóäü-ÿêó ïðîïîçèö³þ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ãðîìàäñüêîñò³ íà ñâî¿é òåðèòîð³¿ áåç ïîïåðåäíüî¿ ïóáë³êàö³¿
ïðîñïåêòà åì³ñ³¿, â³äïîâ³äíî äî îñîáëèâîãî õàðàêòåðó åì³òåíòà ³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, íà äîïóñê ÿêèõ ïîäàíà â³äïîâ³äíà çàÿâà. Íåîáõ³äíî, ùîá ³íâå-
ñòîðè ³ ¿õ ³íâåñòèö³éí³ êîíñóëüòàíòè ìîãëè çðîáèòè îá´ðóíòîâàíó îö³íêó
àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â, ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, ïðèáóòê³â ³ çáèòê³â, à òàêîæ
ïåðñïåêòèâè åì³òåíòà òà ïðàâà çà öèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ñò. 3 Äèðåê-
òèâè 2003/71/EC ïðî ïðîñïåêòè).

Â ïðåàìáóë³ Äèðåêòèâè ¹ 88/627/EEC [8], ÿêà ðåãóëþº ïîðÿäîê
ïóáë³êàö³¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî çì³íè â ïðàâàõ âëàñíîñò³ íà çíà÷í³ ïàêåòè
àêö³é, ùî êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, çàçíà÷àºòüñÿ, ùî íàëåæíà
³íôîðìîâàí³ñòü ³íâåñòîð³â ùîäî ïðàâ âëàñíîñò³ íà ³ñòîòí³ àáî âåëèê³
ïàêåòè àêö³é º îäíèì ³ç çàñîá³â çàõèñòó ¿õ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ï³äâèùåí-
íÿ äîâ³ðè äî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Çîêðåìà, â³äïîâ³äíî äî ñò. 1 åì³òåíò,
àêö³¿ ÿêîãî êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, çîáîâ’ÿçàíèé ³íôîðìóâàòè
ãðîìàäñüê³ñòü ïðî çì³íè ó ñêëàä³ àêö³îíåð³â, ÿêèì íàëåæàòü âåëèê³ ïà-
êåòè àêö³é, îäðàçó æ, ÿê ò³ëüêè ¿ì ïðî öå ñòàíå â³äîìî. Êîìïàí³¿, àêö³¿
ÿêèõ íå êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, çîáîâ’ÿçàí³ ³íôîðìóâàòè ãðî-
ìàäñüê³ñòü ïðî çì³íè ó ñêëàä³ àêö³îíåð³â, ÿêèì íàëåæàòü âåëèê³ ïàêåòè
àêö³é, óïðîäîâæ äåâ’ÿòè êàëåíäàðíèõ äí³â ç ìîìåíòó, êîëè ¿ì ïðî öå
ñòàëî â³äîìî. Ó òèõ âèïàäêàõ, êîëè åì³òåíòîì âèïóùåí³ àêö³¿ íà ïðåä’ÿâ-
íèêà, îáîâ’ÿçîê îáíàðîäóâàòè çàÿâó ïðî ïðèäáàííÿ àáî ïðîäàæ âåëèêèõ
ïàêåò³â àêö³é ïîêëàäàºòüñÿ íå íà åì³òåíòà, à íà ³íâåñòîð³â, ÿê³ êåðóþòü
àáî ïðîäàþòü òàê³ ïàêåòè.

Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé îïðèëþäíèòè ùîð³÷íèé ô³íàíñîâèé çâ³ò íå
ï³çí³øå í³æ ÷åðåç ÷îòèðè ì³ñÿö³ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ êîæíîãî ô³íàíñîâîãî
ðîêó ³ ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè, ùîá ³íôîðìàö³ÿ çàëèøèëàñÿ çàãàëüíîäîñ-
òóïíîþ ïðèíàéìí³ ï’ÿòü ðîê³â (ñò. 4 Äèðåêòèâè 2004/109/EC [9]). Åì-
³òåíò àêö³é àáî áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îãîëîøóº ï³âð³÷íèé ô³íàíñîâèé
çâ³ò çà ïåðø³ ø³ñòü ì³ñÿö³â ô³íàíñîâîãî ðîêó ÿê ìîæíà øâèäøå ï³ñëÿ çà-
ê³í÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó, àëå íå ï³çí³øå í³æ â îñòàíí³ äâà ì³ñÿö³
ï³ñëÿ öüîãî. Åì³òåíò çàáåçïå÷óº, ùîá ï³âð³÷íèé ô³íàíñîâèé çâ³ò çàëè-
øàâñÿ â ðîçïîðÿäæåíí³ ãðîìàäñüêîñò³ ïðèíàéìí³ ï’ÿòü ðîê³â. Åì³òåíò
òàêîæ çîáîâ’ÿçàíèé îïðèëþäíèòè: 1) çâ³ò ñâîãî ïðàâë³ííÿ ïðîòÿãîì
ïåðøèõ øåñòè ì³ñÿö³â ô³íàíñîâîãî ðîêó, íàñòóïíèõ øåñòè ì³ñÿö³â ó
ïåð³îä ì³æ äåñÿòüìà òèæíÿìè ï³ñëÿ ïî÷àòêó ³ çà ø³ñòü òèæí³â äî çà-

Î. Ê. Âèøíÿêîâ, ². Ï. ßíîâñüêà. Åì³òåíòè ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó ªÑ
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ê³í÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ øåñòè ì³ñÿö³â; 2) áóäü-ÿê³ çì³íè â ïðàâàõ, ïîâ’ÿçàí³
ç ð³çíèìè êëàñàìè àêö³é, â òîìó ÷èñë³ çì³íè â ïðàâàõ, ïîâ’ÿçàí³ ç ïî-
õ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, âèïóùåíèìè åì³òåíòîì áåç çàòðèìêè; 3) ïåð-
ñïåêòèâíó ³íôîðìàö³þ (ñò. 9 Äèðåêòèâè 2004/109/EC) òà 4) äîäàòêîâó
³íôîðìàö³þ (ñò. 16 Äèðåêòèâè 2004/109/EC) òîùî.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 17 Äèðåêòèâè 2004/109/EC åì³òåíò àêö³é, äîïóùå-
íèõ äî òîðã³â íà ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó, ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè ð³âíå ñòàâ-
ëåííÿ äî âñ³õ àêö³îíåð³â, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ â îäíàêîâîìó ñòàíîâèù³.
Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé: (à) íàäàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ì³ñöå, ÷àñ ïðîâåäåííÿ
òà ïîðÿäîê äåííèé çàãàëüíèõ çáîð³â, çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü àêö³é òà ïðàâà
ãîëîñó ³ ïðàâà âëàñíèê³â äëÿ ó÷àñò³ â çáîðàõ; (á) íàäàâàòè ïðîêñ³ (äî-
ðó÷åííÿ) çà ôîðìîþ, â ïàïåðîâîìó âèãëÿä³ àáî, êîëè ìîæëèâî, çà äîïî-
ìîãîþ åëåêòðîííèõ çàñîá³â, êîæí³é îñîá³, ÿêà ìàº ïðàâî ãîëîñóâàòè íà
çáîðàõ àêö³îíåð³â, ðàçîì ç ïîâ³äîìëåííÿì ïðî ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ
çáîð³â, àáî çà çàïèòîì ï³ñëÿ îãîëîøåííÿ; (â) ïðèçíà÷èòè â ðîë³ ñâîãî
àãåíòà ô³íàíñîâó óñòàíîâó, ÷åðåç ÿêó àêö³îíåðè ìîæóòü çä³éñíþâàòè
ñâî¿ ô³íàíñîâ³ ïðàâà, ³ (ã) îïóáë³êîâóâàòè ïîâ³äîìëåííÿ àáî ïîøèðþâàòè
â³äîìîñò³, ùî ñòîñóþòüñÿ ðîçïîä³ëó ³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â, âèïóñêó íîâèõ
àêö³é, âêëþ÷àþ÷è ³íôîðìàö³þ ïðî áóäü-ÿê³ ìåõàí³çìè ï³äïèñêè, ñêàñó-
âàííÿ àáî ïåðåòâîðåííÿ.

Åì³òåíòè áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïóùåíèõ äî òîðã³â íà ðåãóëüî-
âàíîìó ðèíêó, ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè, ùîá âñ³ì âëàñíèêàì áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîãî ðåéòèíãó áóëî íàäàíî ð³âí³ óìîâè ùîäî âñ³õ ïðàâ,
ïîâ’ÿçàíèõ ç äàíèìè áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé
çàáåçïå÷èòè, ùîá óñ³ óìîâè òà ³íôîðìàö³ÿ, íåîáõ³äí³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ìîæëèâîñò³ âëàñíèê³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþâàòè ¿õ ïðàâà,
áóëè ïóáë³÷íî äîñòóïí³ â äåðæàâ³ ïîõîäæåííÿ ³ ùîá ö³ë³ñí³ñòü òàêèõ
äàíèõ çáåð³ãàëàñÿ. Âëàñíèêè áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü çä³éñíþ-
âàòè ñâî¿ ïðàâà çà äîðó÷åííÿì â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà êðà¿íè, â
ÿê³é åì³òåíò çàðåºñòðîâàíèé.

Çîêðåìà, åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé: (à) îïóáë³êîâóâàòè ïîâ³äîìëåííÿ àáî
ïîøèðþâàòè â³äîìîñò³, ùî ñòîñóþòüñÿ ì³ñöÿ, ÷àñó ïðîâåäåííÿ òà ïîðÿä-
êó äåííîãî çàñ³äàííÿ âëàñíèê³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðî âèïëàòó
â³äñîòê³â, çä³éñíåííÿ áóäü-ÿêîãî ïåðåòâîðåííÿ, îáì³íó, ï³äïèñêè, ñêàñó-
âàííÿ ïðàâà, ïîãàøåííÿ, à òàêîæ ïðàâà âëàñíèê³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ùîäî ó÷àñò³ â òàêîìó çàñ³äàíí³; (á) íàäàâàòè ïðîêñ³ (äîðó÷åííÿ) çà
ôîðìîþ, â ïàïåðîâîìó âèãëÿä³ àáî, êîëè ìîæëèâî, çà äîïîìîãîþ åëåê-
òðîííèõ çàñîá³â, êîæí³é îñîá³, ÿêà ìàº ïðàâî ãîëîñóâàòè íà çáîðàõ
âëàñíèê³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðàçîì ç ïîâ³äîìëåííÿì ïðî ïðîâå-
äåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â, àáî çà çàïèòîì ï³ñëÿ îãîëîøåííÿ; (â) ïðèçíà÷è-
òè â ðîë³ ñâîãî àãåíòà ô³íàíñîâó óñòàíîâó, ÷åðåç ÿêó âëàñíèêè áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü çä³éñíþâàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ ïðàâà.

Òàêèì ÷èíîì, ³ñíóþòü òàê³ ãðóïè ïðàâ, îáîâ’ÿçê³â òà âèìîã äî åì³-
òåíò³â: 1) ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòâîðåííÿì êîìïàí³¿, ùî º íîñ³ºì öèâ³ëüíèõ ïðàâ
òà îáîâ’ÿçê³â; 2) ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæëèâ³ñòþ âèïóñêàòè òà ìàòè ó âëàñíîñò³
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ö³íí³ ïàïåðè â³äïîâ³äíî äî çàãàëüíîºâðîïåéñüêîãî, íàö³îíàëüíîãî çàêî-
íîäàâñòâà òà óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â; 3) ïîâ’ÿçàí³ ç âèìîãàìè ³ óìîâàìè,
ùî ñòàâëÿòüñÿ äî ïðîöåñó ðåºñòðàö³¿ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà
ôîíäîâ³ á³ðæ³; 4) ïîâ’ÿçàí³ ç ôóíêö³îíóâàííÿì åì³òåíòà òà îá³ãîì ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Çà ïîðóøåííÿ âêàçàíèõ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòè íåñóòü â îñíîâíîìó
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó âèãëÿä³ â³äìîâè â äîïóñêó äî ïóáë³÷íîãî ÷è ïðèâàò-
íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñêàñóâàííÿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ùîäî öèâ³ëüíî¿, àäì³í³ñòðàòèâíî¿ òà êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çàêî-
íîäàâñòâî ªÑ â³äñèëàº äî íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà äåðæàâ-÷ëåí³â.

Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ì³ñòèòü íèçêó îáìåæåíü, ÿê³ íå äîçâîëÿ-
þòü â³ò÷èçíÿíèì åì³òåíòàì çä³éñíþâàòè ïðÿìèé âèõ³ä íà ïåðâèííå ïóá-
ë³÷íå ðîçì³ùåííÿ (IPO). Ö³ îáìåæåííÿ ïîâ’ÿçàí³ ç ïîëîæåíÿìè çàêîíî-
äàâñòâà, ÿêå âèçíà÷àº, ùî àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ìàþòü áóòè íî-
ì³íîâàí³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ («Àêö³ÿ ìàº íîì³íàëüíó âàðò³ñòü, óñòà-
íîâëåíó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Ì³í³ìàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ íå
ìîæå áóòè ìåíøîþ í³æ îäíà êîï³éêà», — ÷. 4 ñò. 6 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»). Çíà÷íîãî âäîñêîíàëåííÿ ïîòðåáóº ³
âàëþòíå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè. Â öüîìó â³äíîøåíí³ çàñëóãîâóº íà óâà-
ãó § 133 Ïðàâèë Âàðøàâñêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, äå çàçíà÷åíî, ùî ö³íè àêö³é
íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ âèçíà÷àþòüñÿ â çëîòèõ àáî â ³íø³é êîíâåðòîâàí³é
âàëþò³, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ïðàâë³ííÿì á³ðæ³ ïî äàí³é àêö³¿ [10]. Ïðîòå
ãðèâíÿ º ÷àñòêîâî êîíâåðòîâàíîþ âàëþòîþ.

Âàëþòíîìó êîíòðîëþ â Óêðà¿í³ ï³äëÿãàþòü îïåðàö³¿ çà ó÷àñòþ ðåçè-
äåíò³â ³ íåðåçèäåíò³â, à òàêîæ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî äåêëàðóâàííÿ âàëþò-
íèõ ö³ííîñòåé òà ³íøîãî ìàéíà ðåçèäåíò³â, ÿêå ïåðåáóâàº çà ìåæàìè
Óêðà¿íè. Îðãàíè, ùî çä³éñíþþòü âàëþòíèé êîíòðîëü, íàä³ëåí³ ïîâíîâà-
æåííÿìè âèìàãàòè ³ îäåðæóâàòè â³ä ðåçèäåíò³â ³ íåðåçèäåíò³â ïîâíó
³íôîðìàö³þ ïðî çä³éñíåííÿ íèìè âàëþòíèõ îïåðàö³é, ñòàí áàíê³âñüêèõ
ðàõóíê³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ ó ìåæàõ ñâî¿õ ïðàâ, à òàêîæ ïðî ìàéíî, ùî
ï³äëÿãàº äåêëàðóâàííþ. Ô³íàíñîâèé êîíòðîëü çà âàëþòíèìè îïåðàö³ÿìè,
ÿê³ ïðîâîäÿòüñÿ ðåçèäåíòàìè ³ íåðåçèäåíòàìè íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè,
çä³éñíþº Äåðæàâíà ïîäàòêîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ Óêðà¿íè, Íàö³îíàëüíèé
áàíê Óêðà¿íè òà ³íø³ îðãàíè â ìåæàõ ñâîº¿ êîìïåòåíö³¿. Òîáòî òåîðåòè÷-
íî âèäàºòüñÿ ìîæëèâèì ðîçì³ñòèòè óêðà¿íñüê³ ö³íí³ ïàïåðè â ãðèâíÿõ,
ïðîòå òàê³ ö³íí³ ïàïåðè áóäóòü ïðàêòè÷íî íåë³êâ³äíèìè íà ì³æíàðîäíèõ
ôîíäîâèõ ðèíêàõ, îñê³ëüêè ìîæóòü áóòè â îá³ãó ëèøå íà òåðèòîð³¿ Óê-
ðà¿íè, âèãîäà â³ä òàêîãî ðîçì³ùåííÿ áóäå çàíàäòî ìàëîþ â ïîð³âíÿíí³ ç
çàòðàòàìè íà òàêå ðîçì³ùåííÿ òà íà îòðèìàííÿ ÷èñëåííèõ äîçâîë³â.
Òîìó çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó óêðà¿íñüêèìè êîìïàí³ÿìè îáìå-
æóºòüñÿ çäåá³ëüøîãî ìîæëèâîñòÿìè óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ.

Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî íàéáëèæ÷èìè ðîêàìè ñóòòºâî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ùîäî
ðåãóëþâàííÿ âàëþòíèõ â³äíîñèí â ðàìêàõ â³ò÷èçíÿíîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ
íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ, óêðà¿íñüêèìè êîìïàí³ÿìè íàðàç³ çàñòîñîâóþòüñÿ äâà
îñíîâí³ øëÿõè äëÿ âèõîäó íà ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ (IPO) òà
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çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, — àáî âèïóñê ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê
(GDR), àáî ñòâîðåííÿ ³íîçåìíîãî õîëäèíãó.

Ïðîöåäóðà âèïóñêó äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, ÿê³ òîðãóâàòèìóòüñÿ íà
ºâðîïåéñüêèõ ìàéäàí÷èêàõ, º á³ëüø çðîçóì³ëîþ äëÿ ³íîçåìíèõ á³ðæ,
õî÷à ³ á³ëüø òðèâàëîþ. Äëÿ âèïóñêó ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê íàÿâí³ àêö³¿ åì³òåíòà, òàê ³ àêö³¿ äîäàòêî-
âî¿ åì³ñ³¿.

Ïðè âèïóñêó GDR äî óãîäè çàëó÷àºòüñÿ óêðà¿íñüêèé áàíê, ÿêèé âè-
êîíóº ôóíêö³þ òîðãîâöÿ òà çáåð³ãà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â ³ º íîì³íàëüíèì
âëàñíèêîì àêö³é åì³òåíòà. Âîäíî÷àñ áåíåô³ö³àðíèìè âëàñíèêàìè àêö³é
ñòàíóòü ³íâåñòîðè, ÿê³ ïðèäáàþòü äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè. Äåïîçèòàðíèé
äîãîâ³ð ìàº âðàõîâóâàòè âèìîãè ÿê ³íîçåìíî¿ þðèñäèêö³¿, òàê ³ óêðà¿íñü-
êîãî çàêîíîäàâñòâà.

Ïðè âèõîä³ íà ²ÐÎ øëÿõîì ñòâîðåííÿ ³íîçåìíîãî õîëäèíãó ñë³ä âðà-
õîâóâàòè ðåïóòàö³þ þðèñäèêö³¿; ³ñíóþ÷³ âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿, ïðîçîðîñò³; íàÿâí³ñòü ó õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ô³íàíñîâèõ äèðåê-
òîð³â, àóäèòîð³â, çâ³òíîñò³ çà ïåâíèé ïåð³îä, à òàêîæ íàÿâí³ñòü äâîñòî-
ðîííüî¿ êîíâåíö³¿ ùîäî óñóíåííÿ ïîäâ³éíîãî îïîäàòêóâàííÿ. Ïðàêòèêà
ñâ³ä÷èòü, ùî íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèìè äëÿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â þðèñäèê-
ö³ÿìè º Ê³ïð, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Àâñòð³ÿ, Øâåéöàð³ÿ òà Ëþêñåìáóðã [11].

Îòæå çàâäÿêè ³íòåãðàö³éíèì ïðîöåñàì â ªÑ êðà¿íè — ÷ëåíè ªÑ
âçàºìíî âèçíàþòü êîìïàí³¿, ñòâîðåí³ çà çàêîíîäàâñòâîì îäí³º¿ ç íèõ.
Ïðè öüîìó ñâîáîäà çàñíóâàííÿ òà ñâîáîäà ðóõó êàï³òàë³â ïðîÿâëÿºòüñÿ,
çîêðåìà, â òîìó, ùî êîìïàí³¿ äåðæàâ — ó÷àñíèöü ªÑ ìîæóòü â³ëüíî ðîç-
ì³ùóâàòè ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè íà ºâðîïåéñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ, ùî çíà÷-
íî ñïðèÿº çäåøåâëåííþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðîçâèòêó
ï³äïðèºìíèöòâà. Äëÿ äîïóñêó ºâðîïåéñüêèõ åì³òåíò³â äî îô³ö³éíîãî
ë³ñòèíãó åì³òåíòàì âèñóâàþòüñÿ âèìîãè â³äïîâ³äíîñò³ çàêîíîäàâñòâó ªÑ,
íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâó òà ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì, ùî ñïðèÿº
ïîêðàùåííþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çàõèñòó ³íâåñòîð³â, â³ëüí³é
êîíêóðåíö³¿ òîùî. Íàòîì³ñòü óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè, îêð³ì òîãî, ùî âîíè
íåäîñòàòíüî âèêîðèñòîâóþòü ìîæëèâîñò³ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ïðàêòè÷íî íå ìàþòü äîñòóïó äî ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â,
çîêðåìà, ºâðîïåéñüêèõ. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí òàêîãî ñòàíîâèùà º, çîêðåìà,
é çàêîíîäàâ÷î óñêëàäíåíèé ïðîöåñ òàêîãî äîñòóïó. Ïåðñïåêòèâà ñòâî-
ðåííÿ «ïîãëèáëåíî¿ òà âñåîñÿæíî¿» çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³ ç ªÑ, òîáòî
ïåðñïåêòèâà ïîøèðåííÿ íà Óêðà¿íó òàê çâàíèõ «÷îòèðüîõ ñâîáîä» âíóò-
ð³øíüîãî ðèíêó ªÑ, â ò.÷. ñâîáîäè ðóõó êàï³òàë³â, ñòàâèòü ïðîáëåìó
ôîðìóâàííÿ ÷³òêî¿ ïðàâîâî¿ ìîäåë³ ó÷àñò³ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ªÑ.
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