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Î.Â. Ãðèöåíêî*

ÂÏËÈÂ ÞÐÈÄÈ×ÍÈÕ ÀÑÏÅÊÒ²Â ÍÀ ÂÈÏÓÑÊ

ªÂÐÎÎÁË²ÃÀÖ²É ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÌÈ ÅÌ²ÒÅÍÒÀÌÈ

Ñó÷àñí³ ïðîöåñè òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè âíîñÿòü çíà÷íå ïîæâàâëåííÿ ñåðåä óêðà¿íñüêèõ
åì³òåíò³â íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ êàï³òàëó. Îñîáëèâî ö³ëåñïðÿìîâàíîãî ³ ñèñòåìíîãî õàðàêòåðó öå
íàáóëî ç äåìîêðàòè÷íèìè çì³íàìè â óêðà¿íñüêîìó ñóñï³ëüñòâ³, ÿê³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ îñòàíí³ì ÷àñîì.

Ïðîòå, àêòèâ³çàö³ÿ ðîë³ óêðà¿íñüêèõ ïîçè÷àëüíèê³â íà çîâí³øíüîìó ðèíêó, ÿêà
ö³ëåñïðÿìîâàíî âèð³øóº êîð³ííå ïèòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè — ï³äâèùåííÿ æèòòºâîãî ð³âíÿ
íàñåëåííÿ Óêðà¿íè — ùå ÷åêàº ñâîãî âèð³øåííÿ. ² òèì øâèäøå öå â³äáóäåòüñÿ, ÷èì øâèäøå
ï³äóòü çàêîíîäàâ÷³ çì³íè ó ñóñï³ëüñòâ³, à ðàçîì ç íèìè ïðîöåñè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ,
åôåêòèâíî¿ ³ çàêîííî¿ ïðèâàòèçàö³¿, ðîçøèðåííÿ ñôåðè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, îñîáëèâî
ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà â ö³ëîìó.

Ñàìå òîìó ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè íà íèí³øíüîìó â³äïîâ³äàëüíîìó åòàï³ ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â çàéìàº îñîáëèâå ì³ñöå. Àêòèâíèé âèõ³ä óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â íà çîâí³øí³é ðèíîê — öå
íîâèé, ñïåöèô³÷íèé, ³ âîäíî÷àñ, ïåðñïåêòèâíèé íàïðÿìîê. Ä³ÿëüí³ñòü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç ï³äâèùåíèì ô³íàíñîâèì ðèçèêîì, âèìàãàº â³ä óñ³õ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ãëèáîêèõ åêîíîì³÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ çíàíü, âèñîêîãî ìàòåð³àëüíîãî òà ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ,
âèâ÷åííÿ áàãàòîãî çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ó ö³é ñôåð³.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷ ïèòàííÿ âïëèâó ðèêíó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè
â òîìó ÷è ³íøîìó àñïåêò³ ðîçãëÿäàëèñü â ðîáîòàõ Ì. Ãîëüöáåðãà, Þ. Êðàâ÷åíêà, Þ. Ëèñåíêîâà,
Î. Ìåäðóë, ². Øåâ÷óê, Î. Ìîçêîâîãî, Â. Þùåíêà, Â. Ì³ùåíêà1 .

ßê ñâ³ä÷èòü àíàë³ç, âèõ³ä óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ íà çîâí³øí³ ðèíêè êàï³òàëó, âèìàãàº
´ðóíòîâíî¿ ôàõîâî¿ ï³äãîòîâêè äëÿ éîãî ó÷àñíèê³â, îñê³ëüêè þðèäè÷íà ñïåöèô³êà çàðóá³æíèõ
êðà¿í âèìàãàº ¿¿ ÷³òêîãî äîòðèìàííÿ. Çðåøòîþ, íå ìåíøå âàæëèâèìè º òàê³ àñïåêòè ÿê âèá³ð
êàòåãîð³¿ ³íâåñòîð³â, ñóìè âèïóñêó ªâðîîáë³ãàö³é.

Ó ö³é ñòàòò³ ìè ñïðîáóºìî äàòè â³äïîâ³äü íà ö³ ïèòàííÿ, ðîçãëÿíóòè ìåõàí³çì âèõîäó
îáë³ãàö³é íà çàðóá³æíèé ðèíîê, ðîçãëÿíóòè îñíîâí³ ³íñòðóìåíòè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ñâ³ò³ íà
ôîíäîâèõ ðèíêàõ.

²ñíóº äåê³ëüêà ôàêòîð³â, ÿê³ ïîÿñíþþòü ôåíîìåí òîãî, ùî óêðà¿íñüê³ ïîçè÷àëüíèêè â³ääàþòü
ïåðåâàãó çä³éñíåííþ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ïåðåä çàëó÷åííÿì êàï³òàëó íà ðèíêó âíóòð³øíüîìó.

Ïî-ïåðøå, íàéãîëîâí³øèì ÷èííèêîì º â³äñóòí³ñòü äîñòàòí³õ êîøò³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó.
Ïðîòÿãîì 2004 ðîêó íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ øëÿõîì âèïóñêó ªâðîîáë³ãàö³é óêðà¿íñüêèìè
íåäåðæàâíèìè åì³òåíòàìè áóëî çàëó÷åíî êîøò³â íà 1,122.5 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ, ùî ñòàíîâèòü
ìàéæå 6 ìëðä. ãðí.. ÷è 7% â³ä ñóìè âñ³õ íàäàíèõ êðåäèò³â. Êð³ì òîãî, Ì³íô³íîì áóëè âèïóùåí³
îáë³ãàö³¿ íà 1,1 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ2 .

²íøèì âàæëèâèì ÷èííèêîì º â³äíîñíà äåøåâèçíà êîøò³â: ÿê âèäíî ç òàáëèö³, íàéâèùà
ñòàâêà, çà ÿêîþ çàëó÷àëèñü êîøòè, ñêëàëà 12,75 % ð³÷íèõ ó äîëàðàõ ÑØÀ ó 2002 ðîêó ï³ä ÷àñ

© Ãðèöåíêî Î.Â., 2005
* íà÷àëüíèê óïðàâë³ííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè
1 Äèâ. íàïð.: Ãîëüöáåðã Ì.À. Àêöèîíåðíûå òîâàðèùåñòâà. Ôîíäîâàÿ áèðæà. Îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè. —
Ê., 1992; Êðàâ÷åíêî Þ. Ðûíîê öåííûõ áóìàã â âîïðîñàõ è îòâåòàõ. — Ê.: Ýëüãà Íèêà-Öåíòð, 2003; Ëûñåíêîâ
Þ.Ì. è äð. Ìåæäóíàðîäíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê. — Ê., 1995; Ìåäðóë Î.Ã.,Øåâ÷óê ².À. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. —
Ê., 1998; Ìîçãîâîé Î.Í. Ôîíäîâûé ðûíîê ðûíîê Óêðàèíû. — Ê.: Ôåíèêñ, 1997; Þùåíêî Â.À., Ì³ùåíêî Â.².
Óïðàâë³ííÿ âàëþòíèìè ðèçèêàìè: Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê. — Ê.: Çíàííÿ; ÊÎÎ, 1998.
2 Äåðêà÷ Ì., Ôðîëîâ Ñ., Êðèøòîð Â. Ô³íàíñîâèé êîíòðîëü â åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ îïåðàö³ÿõ // Åêîíîì³êà
Óêðà¿íè. — 2004. — ¹ 12. — Ñ. 90.
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äåáþòíîãî âèïóñêó ªâðîîáë³ãàö³é Êè¿â ñòàðó — íà òîé ÷àñ öå áóâ ïåðøèé âèõ³ä íà ì³æíàðîäí³
ðèíêè êàï³òàëó íåäåðæàâíîãî åì³òåíòà. Ó 2004 ðîö³ — íàéâèùà ñòàâêà ñêëàëà ëèøå 10, 375 %3 .

Òàáëèöÿ 1.
Âèïóñêè ªâðîîáë³ãàö³é óêðà¿íñüêèìè åì³òåíòàìè

Çã³äíî ç äàíèìè ÍÁÓ, ñòàâêà çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â ñêëàäàº â ñåðåäíüîìó
17 %. Çâè÷àéíî, ïîçè÷àëüíèêè ìàþòü çâàæàòè íà âàëþòíèé ðèçèê, îäíàê àíàë³ç ñòàíó ïëàò³æíîãî
áàëàíñó çà îñòàíí³ ðîêè òà éîãî ïîçèòèâíå ñàëüäî ó 4 ìëðä. äîë. ÑØÀ çà 6 ì³ñ. öüîãî ðîêó
(15 % â³ä ÂÂÏ) íå äàº ï³äñòàâ ñóìí³âàòèñÿ ó ìàëîéìîâ³ðíîñò³ ñöåíàð³þ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³.
Íàãàäàþ, ùî ó ÷åðâí³ ÍÁÓ çä³éñíèâ ðåâàëüâàö³þ ãðèâí³ íà 0,28 %. Òðåò³ì âàæëèâèì ôàêòîðîì
º çàö³êàâëåí³ñòü ïîçè÷àëüíèê³â ó ôîðìóâàíí³ âëàñíî¿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿. Åì³òåíò, ÿêèé
âïåðøå âèõîäèòü íà ðèíîê, çàâæäè ñòèêàºòüñÿ ç òðóäíîùàìè ïåðåêîíóþ÷è ³íâåñòîðà âêëàñòè
êîøòè â éîãî ö³íí³ ïàïåðè. ²íâåñòîðè çàâæäè âèìàãàþòü ïðåì³þ çà ³íâåñòóâàííÿ â „äåáþòàíò³â”.
ßñêðàâèìè ïðèêëàäàìè ñëóæèòü çíèæåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â, ÿê³ çä³éñíèëè äåê³ëüêà
âèïóñê³â íà ðèíêó çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü.

Äî òîãî æ, äëÿ çä³éñíåííÿ âèïóñêó ªâðîîáë³ãàö³é íåîáõ³äíî ïðîéòè äîñèòü ñêëàäí³
þðèäè÷í³ ïðîöåäóðè, ÿê³ âèìàãàþòü äåòàëüíîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà. Äëÿ êîæíî¿
åì³ñ³¿ íåîáõ³äíî íàïèñàòè ïðîñïåêò åì³ñ³¿, ùî, çàçâè÷àé, íàë³÷óº ïîíàä ñîòíþ ñòîð³íîê, â ÿêîìó
äåòàëüíî îïèñàòè âñ³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, ïðèíöèïè óïðàâë³ííÿ òà ñòðóêòóðó êîìïàí³¿,
îñíîâí³ ðèíêè çáóòó, íàäàòè ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü òîùî.

3 Òàì ñàìî. — Ñ. 91.

Î.Â. ÃÐÈÖÅÍÊÎ
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Òàêèì ÷èíîì, ñàì ôàêò çä³éñíåííÿ êîìïàí³ºþ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øíüîìó ðèíêó âêàçóº íà
¿¿ çð³ë³ñòü òà çäàòí³ñòü íàäàòè ³íâåñòîðàì ïðîçîðó òà âñåîõîïëþþ÷ó ³íôîðìàö³þ ïðî ñåáå. Öå,
â³äòàê, ñëóæèòü õîðîøîþ ðåêëàìîþ äëÿ ïðÿìèõ ³íâåñòîð³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü, åì³òåíò ä³º ëèøå ÷àñòêîâî â óêðà¿íñüêîìó
ïðàâîâîìó ïîë³, á³ëüø³ñòü ïðîáëåì òà íåïîðîçóì³íü âèíèêàþòü, êîëè ïîçè÷àëüíèê ñòèêàºòüñÿ ç
ïðîáëåìàòèêîþ ì³æíàðîäíîãî ïðàâà.

Âçàãàë³, ìîæíà âèä³ëèòè äâà êëþ÷îâ³ þðèäè÷í³ àñïåêòè âèïóñêó ªâðîîáë³ãàö³é.
1. Âèá³ð ïðàâà, ÿêèì ðåãóëþºòüñÿ âèïóñê.
2. Âèá³ð “ïðàâèëà” ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ó Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî¿

á³ðæ³ ÑØÀ (Securities Exchange Commission).
Ùîäî ïðàâà, òî ìàéæå ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â, åì³òåíò âèêîðèñòîâóº Àíãë³éñüêå ïðàâî ÷è

Íüþ-Éîðêñüêå ïðàâî. Âñ³ óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè çàñòîñîâóâàëè àíãë³éñüêå ïðàâî. Ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî ïðàâî, çà ÿêèì â³äáóâàºòüñÿ âèïóñê òà ñêëàäàþòüñÿ âñ³ äîêóìåíòè, º íàáàãàòî ìåíø âàæëèâèì,
í³æ âèá³ð ïðàâèëà âèïóñêó. Ãîëîâíà â³äì³íí³ñòü ì³æ Àíãë³éñüêèì òà Íüþ-Éîðêñüêèì ïðàâîì,
íà ÿêó ñë³ä çâàæàòè åì³òåíòó ï³ä ÷àñ ñêëàäàííÿ äîêóìåíòàö³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî îñòàííº âèìàãàº
âêëþ÷åííÿ äî Ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî óìîâè âèïóñêó îáë³ãàö³é, à ñàìå ïðî ôîðìó âèïóñêó,
íîì³íàë, íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â, ïîãàøåííÿ âèêóï òà àíóëþâàííÿ îáë³ãàö³é, çä³éñíåííÿ ïëàòåæ³â,
çáîðè âëàñíèê³â îáë³ãàö³é òà ³í. ßêùî æ âèïóñê çä³éñíþþòüñÿ çà àíãë³éñüêèì ïðàâîì, òàêà
³íôîðìàö³ÿ ìîæå íàäàâàòèñü íå â Ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿, à ³íøèõ äîêóìåíòàõ. Îäíàê, çàçâè÷àé åì³òåíòè
íàâîäÿòü öþ ³íôîðìàö³þ ó Ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ íàâ³òü ó âèïàäêó çàñòîñóâàííÿ àíãë³éñüêîãî ïðàâà —
çîêðåìà, Óêðà¿íà íàäàâàëà âñ³ óìîâè âèïóñêó îáë³ãàö³é ó Ïðîñïåêò³ åì³ñ³é âñ³õ âèïóñê³â îáë³ãàö³é
çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè.

Íàáàãàòî á³ëüøó ðîëü â³ä³ãðàº âèá³ð åì³òåíòîì “ïðàâèëà”, çà ÿêèì âîíè ðîçì³ùóþòü ñâî¿
ïàïåðè. Çâàæàþ÷è íà ë³äèðóþ÷³ ïîçèö³¿ òà ºìí³ñòü àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó êàï³òàëó, êîæåí åì³òåíò
òàê ÷è ³íàêøå âçàºìîä³º ç ³íâåñòîðàìè ç ÑØÀ. Òîìó, áóäü-ÿêèé âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïîâèíåí
ïîðóøóâàòè çàêîíîäàâñòâî ö³º¿ êðà¿íè.

Åì³òåíòè ó ð³çí³é ì³ð³ çàö³êàâëåí³ ó ïðîíèêíåíí³ íà àìåðèêàíñüêèé ðèíîê òà çàëó÷åíí³
³íâåñòîð³â ÑØÀ. Â çâ’ÿçêó ç öèì, ìîæíà âèä³ëèòè 3 ñòóïåí³ ãëèáèíè âçàºìîä³¿ åì³òåíòà ç
àìåðèêàíñüêèìè ðåãóëþþ÷èìè îðãàíàìè.

ßêùî åì³òåíò çàö³êàâëåíèé ó ïîñò³éí³é ïðèñóòíîñò³ íà ðèíêó ÑØÀ òà çä³éñíþº äåê³ëüêà
çíà÷íèõ âèïóñê³â ùîðîêó (íà ñóìó, ùî ÿê ïðàâèëî ïåðåâèùóº 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ ùîðîêó), â³í
ïîâèíåí äîäåðæóâàòèñü ïðàâèë ðåºñòðàö³ÿ òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó ÑØÀ, ùî ðåãóëþºòüñÿ
Çàêîíîì ÑØÀ ç Ö³ííèõ Ïàïåð³â 1933 ðîêó (U.S. Securities Act of 1933).

Ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü ïðîïîíóâàòèñÿ äî ïðîäàæó â ÑØÀ ëèøå ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ òà
ïðèéíÿòòÿ Êîì³ñ³ºþ ç Ö³ííèõ Ïàïåð³â òà Ôîíäîâî¿ Á³ðæ³ ó â³äïîâ³äíîñò³ ç âèìîãàìè Çàêîíó,
÷è ç âèìîãàìè ùîäî çâ³ëüíåííÿ â³ä ðåºñòðàö³¿ çà Çàêîíîì (exemptions from registration under the
Securities Act).

Îñíîâíèìè “çâ³ëüíåííÿìè” â³ä âèìîã ðåºñòðàö³¿ çà Çàêîíîì ç Ö³ííèõ Ïàïåð³â äëÿ ïðîïîçèö³é
îáë³ãàö³é ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò³â º Ïðàâèëî 144À (Rule 144A) Ïðàâèëî S (Reg S).

Ãîëîâíîþ â³äì³íí³ñòþ ì³æ âèìîãàìè ðåºñòðàö³¿ ó ÊÖÏÔÐ òà “çâ³ëüíåííÿìè” çà
Ïðàâèëàìè 144À òà Ïðàâèëîì S º âèìîãè äî ïîâíîòè íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿, ìîæëèâî¿ ì³ðè
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íàäàííÿ íåòî÷íî¿ ÷è íåïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ³íâåñòîðàì, âèòðàòè ÷àñó, äîäàòêîâ³
ìàòåð³àëüí³ âèòðàòè òà ³í.

Òîìó ïåðåä ïðèéíÿòòÿì ð³øåííÿ ïðî âèá³ð ïðàâèëà, åì³òåíò ïîâèíåí áóòè äîáðå îá³çíàíèé
³ç ñïåöèô³êîþ ïðîöåäóð, ÷åðåç ÿê³ â³í ïîâèíåí ïðîéòè òà âèìîãàìè, ùî áóäóòü äî íüîãî âèñóâàòèñü.
Íèæ÷å íàâåäåíèé êîðîòêèé àíàë³ç îñíîâíèõ â³äì³ííîñòåé ì³æ òðüîìà ãîëîâíèìè ïðàâèëàìè
çä³éñíåííÿ âèïóñêó ªâðîáë³ãàö³é.

ÂÏËÈÂ ÞÐÈÄÈ×ÍÈÕ ÀÑÏÅÊÒ²Â ÍÀ ÂÈÏÓÑÊ
ªÂÐÎÎÁË²ÃÀÖ²É ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÌÈ ÅÌ²ÒÅÍÒÀÌÈ
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1. Ðåºñòðàö³ÿ åì³ñ³¿ â Êîì³ñ³¿ ÑØÀ ç Ö³ííèõ Ïàïåð³â òà Ôîíäîâîãî Ðèíêó.
(Registration with the US Securities and Exchange Commission).

Òàêà ðåºñòðàö³ÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ³íâåñòîðàìè ÿê çíàê „çð³ëîñò³” åì³òåíòà, ÿêèé âèõîäèòü íà
àìåðèêàíñüêèé ðèíîê. Êîì³ñ³ÿ íå âèìàãàº çàñòîñóâàííÿ ÿêîãîñü ïåâíîãî ïðàâà äëÿ åì³ñ³¿
ïîçè÷àëüíèê³â ç ïîçà ìåæ ÑØÀ, á³ëüø³ñòü åì³òåíò³â çàñòîñîâóþòü Íüþ-Éîðêñüêå ïðàâî.

ßêùî äëÿ êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ÷è áàíê³â âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà
çâ³òíîñò³ ìîæóòü áóòè çíà÷íî îáòÿæëèâ³øèìè â ïîð³âíÿíí³ ç âèìîãàìè ïðàâèëà 144À ÷è Ïðàâèëà
S, òî äëÿ ñóâåðåííèõ ïîçè÷àëüíèê³â ºäèíîþ çíà÷íîþ ð³çíèöåþ ì³æ âèìîãàìè ðåºñòðàö³¿ â Êîì³ñ³¿
òà âèìîãàìè ïðàâèëà 144À º íåîáõ³äí³ñòü íàäàííÿ á³ëüø äåòàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî çàáîðãîâàíîñò³
åì³òåíòà.

Ðåºñòðàö³ÿ â Êîì³ñ³¿ äîçâîëÿº îòðèìàòè äîñòóï äî âñ³õ ³íâåñòîð³â â ÑØÀ. Çâàæàþ÷è íà
òå, ùî àìåðèêàíñüê³ ³íâåñòîðè ïðîÿâëÿþòü îñîáëèâó àêòèâí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç òåðì³íîì
îá³ãó ïîíàä 5 ðîê³â, âèêëþ÷åííÿ ¿õ ç êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó ö³íí³ ïàïåðè îáîâ’ÿçêîâî
ìàòèìå íåãàòèâíèé âïëèâ íà âñòàíîâëåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ùî, çâàæàþ÷è íà çíà÷í³ îáñÿãè åì³ñ³é
â ñîòí³ ì³ëüéîíè äîëàð³â, ìîæå êîøòóâàòè ïîçè÷àëüíèêó ì³ëüéîíè.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî âèïóñê³â åì³òåíòàìè ç ðèíê³â, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ øëÿõîì ïîâíî¿ ðåºñòðàö³¿ â Êîì³ñ³¿ — ö³ºþ ìîæëèâ³ñòþ âæå ñêîðèñòàëèñÿ ×èë³,
Ìåêñèêà òà Ï³âäåííà Àôðèêà òà ³í. Îñòàííÿ çä³éñíèëà íàäçâè÷àéíî âäàëèé âèïóñê íà ñóìó 1,25
ìëðä. ªâðî òà îòðèìàëà 22% çàìîâëåíü ç ÑØÀ.

Õî÷à Êîì³ñ³ÿ ³ íå âèìàãàº âèêîðèñòàííÿ ÿêîãîñü ïåâíîãî ïðàâà äëÿ ðåºñòðàö³¿, àíàë³ç
îñòàíí³õ âèïóñê³â ïîêàçóº, ùî ï³ä ÷àñ ðåºñòðàö³¿ åì³òåíòè â³ääàþòü ïåðåâàãó âèïóñêó çà Íüþ-
Éîðêñüêèì ïðàâîì — ç îñòàíí³õ åì³ñ³é ìîæíà íàçâàòè âèïóñêè òàêèõ êðà¿í ÿê Àðãåíòèíà,
Áðàçèë³ÿ, ×èë³, Êîëóìá³ÿ, Ìåêñèêà, Óðóãâàé, Êèòàé, Ô³ë³ïï³íè, Óãîðùèíà, Ïîëüùà òà ³í.

Ñàìà ïðîöåäóðà ðåºñòðàö³¿ åì³ñ³¿ ó Êîì³ñ³¿ ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ åòàï³â.
1. Ïîïåðåäíÿ ðåºñòðàö³ÿ (shelf) ó ÊÖÏÔÐ.
Ïðè öüîìó ³ñíóþòü äâ³ àëüòåðíàòèâè — ç ïîäàííÿì ùîð³÷íîãî çâ³òó òà áåç òàêîãî ïîäàííÿ.

ßêùî åì³òåíò âèð³øóº ïîäàòè çâ³ò, òî â³í ïîâèíåí:
à) çä³éñíþâàòè ïîñèëàííÿ íà ìàéáóòí³ âèïóñêè îáë³ãàö³é â ðàìêàõ ïîïåðåäíüî¿ ðåºñòðàö³¿;
b) äîòðèìóâàòèñü ôîðìàòó, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïåâíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè;
c) íàäàâàòè â Ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ âèìàãàºòüñÿ ëèøå ðîçä³ë „îñòàíí³ ïîä³¿”.
Ðàçîì ç òèì, åì³òåíò ìîæå íå îíîâëþâàòè çàÿâó ïðî ðåºñòðàö³þ, à ëèøå ³íêîðïîðóâàòè

íîâó ³íôîðìàö³þ.
Â ðàç³ âèêîðèñòàííÿ äðóãî¿ àëüòåðíàòèâè, à ñàìå áåç ïîäàííÿ ùîð³÷íîãî çâ³òó äî ÊÖÏÔÐ,

ð³÷íà çâ³òíà ³íôîðìàö³ÿ ïîâèííà âêëþ÷àòèñü äî êîæíîãî Ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ³ âíàñë³äîê öüîãî áóäå
íåîáõ³äíî ñêëàäàòè á³ëüø îá’ºìíèé Ïðîñïåêò â ðàìêàõ ïîïåðåäíüî¿ ðåºñòðàö³¿. Òàêîæ ìàº
çä³éñíþâàòèñü ùîð³÷íå îíîâëåííÿ ³íôîðìàö³¿ â Çàÿâ³ ïðî ðåºñòðàö³þ, à îíîâëåíà ³íôîðìàö³ÿ
ïîâèííà âêëþ÷àòèñü äî Ïðîñïåêòó åì³ñ³¿.

Ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ äåáþòíèõ âèïóñê³â ìîæíà ðåêîìåíäóâàòè çàñòîñóâàííÿ ñõåìè, ïðè
ÿê³é íîâèé åì³òåíò ïîâèíåí ñïî÷àòêó çä³éñíèòè òàê çâàíó ïðîïîçèö³þ “çîíä” ÷è “àêë³ìàòèçàö³ÿ”,
ÿêà ïðàêòè÷íî “ââîäèòü” åì³òåíòà íà ðèíîê òà ïîâèííà áóòè çàðåºñòðîâàíà â Êîì³ñ³¿. Îáñÿã òàêî¿
ïðîïîçèö³¿ ìàº áóòè íåçíà÷íèì — çâè÷àéíî íå á³ëüøå 100 ìëí. äîë. ÑØÀ. Â³äðàçó æ ï³ñëÿ
çàâåðøåííÿ ö³º¿ ïðîïîçèö³¿ ìîæíà çä³éñíþâàòè ïðîïîçèö³þ îñíîâíî¿ çíà÷íî¿ ñóìè, ÿêà ó á³ëüøîñò³
âèïóñê³â ñÿãàº 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Òàêà ñõåìà áóëà çàñòîñîâàíà ²òàë³ºþ ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ âèïóñêó
ªâðîîáë³ãàö³é íà ñóìó 5,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ, Ï³âäåííîþ Êîðåºþ (âèïóñê íà ñóìó 4 ìëðä. äîë.
ÑØÀ), Ìàëàéç³ºþ (1 ìëðä. äîë. ÑØÀ) òà ³íøèìè.

2. Ðåºñòðàö³éíà ïðîöåäóðà çà Äîäàòêîì Á.
Çàÿâà, ïîäàíà â³äïîâ³äíî ç âèìîãàìè Äîäàòêó Á, ÿêèé ì³ñòèòü îïèñ äîêóìåíò³â, íåîáõ³äíèõ

Î.Â. ÃÐÈÖÅÍÊÎ
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äëÿ ðåºñòðàö³¿, çâè÷àéíî ì³ñòèòü òàêó ³íôîðìàö³þ:
- îïèñ îðãàí³çàö³¿;
- ¿¿ â³äíîñèíè ç óðÿäîì ( ó âèïàäêó êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â);
- âíóòð³øíÿ àáî çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü óðÿäó òà ãàðàíò³¿ óðÿäó;
- äîõîäè òà âèäàòêè óðÿäó çà îñòàíí³ òðè ðîêè;
- óìîâè ïðîïîçèö³¿ îáë³ãàö³é.
Äëÿ åì³òåíòà â³äïîâ³äí³ñòü âèìîãàì ïîïåðåäíüî¿ ðåºñòðàö³¿ äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì

âèêîðèñòàííÿ äâîõåòàïíîãî ï³äõîäó: — ïî-ïåðøå, ìàº áóòè çàðåºñòðîâàíà ïðîïîçèö³ÿ “çîíä”,
ïðè öüîìó ïîâèííà áóòè ïåðåäáà÷åíà ìîæëèâ³ñòü çì³íè îáñÿãó åì³ñ³¿ òà ìàº áóòè ðîçïîâñþäæåíèé
áàçîâèé ïðîñïåêò åì³ñ³¿. Ï³ñëÿ ïðîöåñó “àêë³ìàòèçàö³¿” ìîæå áóòè âñòàíîâëåíà ãëîáàëüíà ïîïåðåäíÿ
ðåºñòðàö³ÿ. Çàÿâà íà òàêó ïîïåðåäíþ ðåºñòðàö³þ ïîâèííà ì³ñòèòè äîêóìåíòàö³þ äëÿ ïåðâèííî¿
ïðîïîçèö³¿, òà òàêîæ âêëþ÷àòè óãîäó ïðî ï³äïèñêó òà óãîäó ç ô³ñêàëüíèì àãåíòîì.

Ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ òàêî¿ ïîïåðåäíüî¿ ðåºñòðàö³¿ âèïóñê³â, åì³òåíòîì ìîæóòü çä³éñíþâàòèñü
ïîäàëüø³ ãëîáàëüí³ ïðîïîçèö³¿.

2. Ïðàâèëî 144 À (Rule 144A).
Ïðàâèëî 144À äîçâîëÿº íå çä³éñíþâàòè ðåºñòðàö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â çà Çàêîíîì ïðî Ö³íí³

Ïàïåðè 1933 ðîêó òà äîçâîëÿº ïðèâàòíèé íåðåºñòðîâàíèé ïåðåïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â
Êâàë³ô³êîâàíèì ²íñòèòóö³éíèì ²íâåñòîðàì (Qualified Institutioanal Buyers). Äî ö³º¿ êàòåãîð³¿
íàëåæàòü ñòðàõîâ³ òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ïåâí³ òðàñòîâ³ êîìïàí³¿, îðãàí³çàö³¿ òà êîðïîðàö³¿, ùî
çâ³ëüíåí³ â³ä ïåâíèõ âèä³â îïîäàòêóâàííÿ, òà ³íø³ ³íâåñòîðè, ÿê³ çä³éñíþþòü ³íâåñòèö³¿ íà ñóìó,
ùî ïåðåâèùóº 100 ìëí. äîë. ÑØÀ â ö³íí³ ïàïåðè åì³òåíò³â, ÿê³ íå º àô³ë³éîâàíèìè êîìïàí³ÿìè
äî ñàìèõ ³íâåñòîð³â. Áðîêåðè, äèëåðè, áàíêè, îùàäí³ òà êðåäèòí³ ôîíäè òàêîæ ìîæóòü ââàæàòèñÿ
Ê²².

Òàêîæ, ïðàâèëî äîçâîëÿº ïåðåïðîäàæ â ÑØÀ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ íå
Êàçíà÷åéñòâîì ÑØÀ ÿêùî: (³) òàêèé ïåðåïðîäàæ çä³éñíþºòüñÿ Ê²²; (³³) ö³íí³ ïàïåðè íå íàëåæàòü
äî òîãî æ êëàñó, ùî é ö³íí³ ïàïåðè åì³òåíòà, ÿê³ ìàþòü êîòèðóâàííÿ â NASDAQ ÷è ìàþòü
ë³ñòèíã íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ÑØÀ; (³³³) ïîêóïåöü ïðî³íôîðìîâàíèé ïðî òå, ùî ïðîäàâåöü
âèêîðèñòîâóº ïðàâèëî 144À.

Çä³éñíåííÿ âèïóñêó çà ïðàâèëîì 144À â³äêðèâàº ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó äî ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ àìåðèêàíñüêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Ç ïîì³æ óñ³õ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ëèøå Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â âèïóñêàº îáë³ãàö³¿
â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèëà 144À. Òàê, ó 2003 ðîö³ áóëè âèïóùåí³ ªâðîîáë³ãàö³¿ íà ñóìó 1 ìëðä. äîë.
ÑØÀ ç äîõ³äí³ñòþ 7,65 % òà òåðì³íîì îá³ãó 10 ðîê³â. Äåëåãàö³ºþ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â áóëî
ïðîâåäåíî ðÿä çóñòð³÷åé ç íàéêðóïí³øèìè ºâðîïåéñüêèìè òà àìåðèêàíñüêèìè ³íâåñòîðàìè â
ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ öåíòðàõ ³ â ïîïèò íà îáë³ãàö³¿ ïåðåâèùèâ 5 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Â
ðåçóëüòàò³, ³íâåñòîðè ÑØÀ ïðèäáàëè 44 % âñ³º åì³ñ³¿. Ïîä³áíà êàðòèíà ñïîñòåð³ãàëàñü ³ ï³ä ÷àñ
çä³éñíåííÿ äâîõ âèïóñê³â ªâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè ó 2004 ðîö³ íà çàãàëüíó ñóìó 1,1 ìëðä. äîë.
ÑØÀ — ÷àñòêà ³íâåñòîð³â ÑØÀ ñêëàëà âæå 50 %.

Âçàãàë³, îñîáëèâó àêòèâí³ñòü àìåðèêàíñüê³ ³íâåñòîðè ïðîÿâëÿþòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ç òåðì³íîì îá³ãó ïîíàä 5 ðîê³â. Âèêëþ÷åííÿ ¿õ ç êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó ö³íí³ ïàïåðè
îáîâ’ÿçêîâî ìàòèìå íåãàòèâíèé âïëèâ íà âñòàíîâëåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ùî, çâàæàþ÷è íà çíà÷í³
îáñÿãè åì³ñ³é â ñîòí³ ì³ëüéîíè äîëàð³â, ìîæå êîøòóâàòè ïîçè÷àëüíèêó ì³ëüéîíè.

Ðàçîì ç òèì, âèïóñê çà á³ëüø ñêëàäíèìè ïðàâèëàìè ïîòðåáóº äîäàòêîâèõ þðèäè÷íèõ
âèòðàò, ÿê³ ìîæóòü ñÿãàòè äåê³ëüêîõ ñîòåíü òèñÿ÷ äîëàð³â. Îäíàê, åêîíîì³ÿ êîøò³â çà ðàõóíîê
çäåøåâëåííÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó çíà÷íî ïåðåâèùèòü äîäàòêîâ³ þðèäè÷í³ âèòðàòè.

3. Ïðàâèëî S (Reg S).
Â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèëà S, ïðîïîçèö³ÿ òà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çä³éñíþºòüñÿ ïîçà

ÂÏËÈÂ ÞÐÈÄÈ×ÍÈÕ ÀÑÏÅÊÒ²Â ÍÀ ÂÈÏÓÑÊ
ªÂÐÎÎÁË²ÃÀÖ²É ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÌÈ ÅÌ²ÒÅÍÒÀÌÈ
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ìåæàìè ÑØÀ íå ï³äëÿãàº ðåºñòðàö³éíèì âèìîãàì çà Çàêîíîì ïðî Ö³íí³ Ïàïåðè.
Ïðàâèëî S íàêëàäàº äâ³ îñíîâí³ âèìîãè: (³) ïðîïîçèö³ÿ ÷è ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â

â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ “îôøîðíî¿ óãîäè” ó çíà÷åíí³ Ïðàâèëà S òà (³³) íå â³äáóâàºòüñÿ
í³ÿêèõ “ïðÿìèõ çóñèëü ç ïðîäàæó” ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â â ÑØÀ.

Äî òîãî æ, ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñü ð³çí³ îáìåæåííÿ ùîäî ïðîïîçèö³¿, ÷è ïðîâåäåííÿ
ïðîöåäóð â çàëåæíîñò³ â³ä êàòåãîð³¿ åì³òåíòà, âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ðîçïîâñþäæåííÿ, òà
ñòóïåíÿ âæå ³ñíóþ÷î¿ çàö³êàâëåíîñò³ â ö³ííèõ ïàïåðàõ åì³òåíòà â ÑØÀ.

ßê ïðàâèëî, åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â, ãàðàíòîâàíèõ óðÿäîì ³íøèì, í³æ óðÿä ÑØÀ,
âêëþ÷àþ÷è é Óêðà¿íó, ìàº ïðàâî êîðèñòóâàòèñÿ âèêëþ÷åííÿì ç ðåºñòðàö³¿ çà Çàêîíîì ïðî ö³íí³
ïàïåðè â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèëà S, ÿêùî âîíî ñòîñóºòüñÿ “îôøîðíî¿ òðàíñàêö³¿” òà â³äñóòí³ âèìîãè
ùîäî “ïðÿìèõ çóñèëü ç ïðîäàæó” (òàêîæ â³äîì³ ÿê îáìåæåííÿ “Êàòåãîð³¿ 1”).

Çà ïåâíèõ óìîâ, ìîæóòü âèìàãàòèñü äîäàòêîâ³ îáìåæåííÿ (òàê çâàí³ îáìåæåííÿ
“Êàòåãîð³¿ 2”), õî÷à âîíè íå âèìàãàþòüñÿ ñïåö³àëüíî ó â³äïîâ³äíîñò³ äî Ïðàâèëà S.

Â êîíòåêñò³ îñòàíí³õ ïðîïîçèö³é ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè, âèìîãè îáìåæåíü Êàòåãîð³¿ 2
çàäîâîëüíÿëèñü øëÿõîì âêëþ÷åííÿ ïåâíèõ ëåãåíä äî îáë³ãàö³é òà øëÿõîì îòðèìàííÿ çãîäè ë³ä-
ìåíåäæåðà, ùî áóäü-ÿêèé ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîòÿãîì 40 äí³â ç äíÿ ¿õ ðîçì³ùåííÿ ìîæå
áóòè çä³éñíåíèé ëèøå ó â³äïîâ³äíîñò³ ç âèìîãàìè Ïðàâèëà S.

Âñ³ óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè îêð³ì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â çàñòîñîâóâàëè ñàìå Ïðàâèëî S. Òàêèé
âèá³ð ïîÿñíþºòüñÿ òðóäíîùàìè ñêëàäàííÿ â³äïîâ³äíî¿ äîêóìåíòàö³¿ òà íàäàííÿ âñ³º¿ ³íôîðìàö³¿,
ùî âèìàãàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèëà 144À. Ç ³íøîãî áîêó, îáñÿã åì³ñ³é íå áóâ òàêèì çíà÷íèì,
ùîá íå áóòè ïîâí³ñòþ ïîãëèíóòèì ëèøå ºâðîïåéñüêèìè ³íâåñòîðàìè.

Äåÿê³ àñïåêòè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.
ßê ïðàâèëî, çì³ñò òà îáñÿã ³íôîðìàö³¿, ÿêó íåîáõ³äíî âêëþ÷èòè â çàÿâó íà ðåºñòðàö³þ äëÿ

ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â â ÑØÀ âèçíà÷àºòüñÿ Êîì³ñ³ºþ äîñèòü äåòàëüíî òà íàâîäèòüñÿ
â ñïåö³àëüíèõ ôîðìàõ.

Ó âèïàäêó æ çàñòîñóâàííÿ ïðàâèë 144À ÷è Ïðàâèëà S çì³ñò òà îáñÿã ³íôîðìàö³¿, ùî ìàº
áóòè âêëþ÷åíà äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ âèçíà÷àºòüñÿ òàêèìè ÷èííèêàìè:

- ð³âíåì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó
òà, ç ð³çíèì ñòóïåíåì çàñòîñóâàííÿ, íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó åì³òåíòà;

- âèìîãàìè ôîíäîâî¿ á³ðæ³, íà ÿê³é áóäå çä³éñíåíèé ë³ñòèíã îáë³ãàö³é;
- çàêîíàìè, ùî ä³þòü ó áóäü-ÿê³é þðèñäèêö³¿, â ÿê³é ìîæóòü áóòè çàïðîïîíîâàí³

ö³íí³ ïàïåðè, âêëþ÷àþ÷è é çàêîíîäàâñòâî êðà¿íè åì³òåíòà;
- ïåâíèìè âèìîãàìè ùîäî â³äïîâ³äàëüíîñò³ åì³òåíòà.
Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â, âæå ñòàëî çàãàëüíîïðèéíÿòíîþ ðèíêîâîþ ïðàêòèêîþ íàäàâàòè

³íâåñòîðàì, ÿê³ êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàþòüñÿ çà ïðàâèëîì 144À, ³íôîðìàö³þ ïðî
åì³òåíòà òà ö³íí³ ïàïåðè, ÿêà ïî ñâî¿é ñóò³ ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº âèìîãàì, ùî âèñóâàþòüñÿ ï³ä ÷àñ
ðåºñòðàö³¿ ó Êîì³ñ³¿.

Çàâæäè ââàæàëîñü, ùî â ðàç³ ðîçì³ùåííÿ âèïóñêó çà ìåæàìè ÑØÀ â³äïîâ³äíî äî
Ïðàâèëà Ñ â³ä åì³òåíòà íå âèìàãàºòüñÿ òàêîãî äåòàëüíîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ÿê ï³ä ÷àñ
çàñòîñóâàííÿ ïðàâèëà 144À ÷è ðåºñòðàö³¿ â Êîì³ñ³¿. Îäíàê, ïðàêòèêà îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³ä÷èòü
ïðî íåïîâíó îá’ºêòèâí³ñòü òàêîãî ïðèïóùåííÿ.

Ó ëèïí³ 2003 ðîêó, Ðàäîþ ªâðîïè áóëà ïðèéíÿòà “Äèðåêòèâà ïðî Ïðîñïåêòè”
(“Prospectus Directive”), ÿêà ïåðåäáà÷àº ãàðìîí³çàö³þ âèìîã ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ó êðà¿íàõ-
÷ëåíàõ ªÑ.

Â ðàç³ äîòðèìàííÿ âèìîã Äèðåêòèâè, ïðîñïåêò åì³ñ³¿, íàäàíèé äëÿ çàòâåðäæåííÿ åì³òåíòîì
ç êðà¿íè, ùî íå º ÷ëåíîì ªÑ, ìîæå áóòè ñêëàäåíèé â³äïîâ³äíî äî âèìîã êðà¿íè åì³òåíòà çà óìîâè,
ÿêùî òàê³ âèìîãè â³äïîâ³äàþòü ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì (çà âèçíà÷åííÿì ªâðîïåéñüêî¿ Êîì³ñ³¿)

Î.Â. ÃÐÈÖÅÍÊÎ
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òà ïðîñïåêò â³äïîâ³äàº ì³í³ìàëüíèì âèìîãàì Äèðåêòèâè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ÿê³ áàçóþòüñÿ
íà ñòàíäàðòàõ ì³æíàðîäíîãî ë³ñòèíãó, ïðèéíÿòèõ Ì³æíàðîäíîþ Îðãàí³çàö³ºþ Êîì³ñ³é ç Ö³ííèõ
Ïàïåð³â (ÌÎÊÖÏ) (International Organization on Securities Com³ssions).

Ðàçîì ç òèì, Êîì³ñ³ÿ ³íêîðïîðóâàëà ñòàíäàðòè ÌÎÊÖÏ ó ñâî¿ âèìîãè ùîäî íàäàííÿ
³íôîðìàö³¿ íåàìåðèêàíñüêèìè ïðèâàòíèìè åì³òåíòàìè ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ ïðîïîçèö³¿ ¿õ ö³ííèõ
ïàïåð³â â ÑØÀ ÷è ÿê ÷àñòèíó ¿õ ùîð³÷íîãî çâ³òó äî Êîì³ñ³¿.

Çâàæàþ÷è íà öå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ì³æíàö³îíàëüí³ ñòàíäàðòè ùîäî ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ áóäóòü ïðàêòè÷íî óí³ô³êîâàí³, çâàæàþ÷è íà ñòóï³íü ³íòåãðàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Íà íèí³øíüîìó åòàï³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíà÷íå çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè — çà îñòàíí³
òðè ðîêè âîíî ñêëàëî â ñåðåäíüîìó 7%, ùî º îäíèì ç íàéâèùèì ïîêàçíèê³â â ªâðîï³. Äèíàì³÷íî
ðîçâèâàþòüñÿ áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ï³äïðèºìñòâà â ñåêòîð³ òåëåêîìóí³êàö³é, ìåòàëóðã³éí³ êîíöåðíè
òà ³í. ¯õ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ïîòðåáóº çíà÷íèõ êîøò³â, ÿê³ ÷àñòî íå ìîæóòü áóòè çàáåçïå÷åí³
ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè âñåðåäèí³ êðà¿íè. ßê íàñë³äîê, íàéêðóïí³ø³ ï³äïðèºìñòâà òà ì³ñòà âèõîäÿòü
íà çîâí³øí³ ðèíêè êàï³òàëó, äå ñòèêàþòüñÿ ç ïåâíîþ þðèäè÷íîþ ñïåöèô³êîþ, íåäîäåðæàííÿ ÿêî¿
ìîæå çàâàäèòè çä³éñíèòè âèïóñê.

Ïåðåäîâñ³ì, öå ñòîñóºòüñÿ âèìîã äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà. Â öüîìó êîíòåêñò³
îñîáëèâî âàæëèâèì º âèá³ð ïðàâîâîãî ïîëÿ, ó ÿêîìó çä³éñíþâàòèìåòüñÿ âèïóñê, òîìó ùî â³ä
öüîãî çàëåæèòü, ÿê³ êàòåãîð³¿ ³íâåñòîð³â áðàòèìóòü â íüîìó ó÷àñòü. Öå, â ñâîþ ÷åðãó ìàº ïðÿìèé
âïëèâ íà îáñÿã åì³ñ³¿ òà âñòàíîâëåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ — ÷èì á³ëüøå êîëî ³íâåñòîð³â îõîïëþºòüñÿ,
òèì á³ëüøå ìîæíà ñïîä³âàòèñÿ íà çàëó÷åííÿ áàæàíîãî îáñÿãó êîøò³â çà íèæ÷î¿ äîõ³äíîñò³.

Ç îãëÿäó òå, ùî ÿê ïðàâèëî ªâðîîáë³ãàö³¿ íå âèïóñêàþòüñÿ íà ñóìè ìåíø³ çà 100 ìëí. äîë.,
åì³òåíò ìîæå çåêîíîìèòè ì³ëüéîíè, ÿêùî çðîáèòü ïðàâèëüíèé àíàë³ç ñâîº¿ çäàòíîñò³ çàäîâîëüíèòè
ò³ ÷è ³íø³ þðèäè÷í³ âèìîãè.

Íàðàç³, á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â çä³éñíþþòü âèïóñêè ëèøå çà Ïðàâèëîì S, áóäó÷è
âïåâíåíèìè, ùî íå âàðòî äîêëàäàòè çóñèëü äî äîäàòêîâîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà íåñòè äîäàòêîâ³
þðèäè÷í³ âèòðàòè, ùîá çàëó÷èòè àìåðèêàíñüêèõ ³íâåñòîð³â. Öå ìîæå ìàòè ïåâíèé ñåíñ ëèøå äëÿ
òèõ åì³òåíò³â, ÿê³ çàëó÷àþòü íåâåëèê³ ñóìè (100-150 ìëí. äîë. ÑØÀ) òà çáèðàþòüñÿ âèéòè íà
ðèíîê ëèøå îäèí ðàç.

ßêùî æ åì³òåíòó ïîòð³áí³ çíà÷í³ ðåñóðñè (ïîíàä 200-250 ìëí. äîë. íà ð³ê) ³ â³í çáèðàºòüñÿ
áóòè ïîñò³éíî ïðèñóòí³ì íà ðèíêó çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, òî áåçóìîâíî ñë³ä ðåêîìåíäóâàòè âèïóñê
çà Ïðàâèëîì 144À. Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ òèõ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â, ÿê³ âæå çä³éñíèëè âèïóñêè
çà Ïðàâèëîì S òà ïðîéøëè ïåâíèé “åòàï íàâ÷àííÿ” çà ïðîñò³øîþ ïðîöåäóðîþ. Îòðèìàííÿ äîñòóïó
äî ðèíêó êàï³òàë³â ÑØÀ ç éîãî ïðîñòî êîëîñàëüíèìè ðåñóðñàìè áåçóìîâíî â³äêðèº ìîæëèâ³ñòü
äëÿ ë³äåð³â óêðà¿íñüêî¿ ³íäóñòð³¿ òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàëó÷àòè ì³ëüÿðäè äîëàð³â íà ðåàë³çàö³þ
ïðîåêò³â, ùî ïðàöþâàòèìóòü íà óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó.

ÂÏËÈÂ ÞÐÈÄÈ×ÍÈÕ ÀÑÏÅÊÒ²Â ÍÀ ÂÈÏÓÑÊ
ªÂÐÎÎÁË²ÃÀÖ²É ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÌÈ ÅÌ²ÒÅÍÒÀÌÈ
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