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ВСТУП
 Особливістю, що відрізняє функціонування акціонер"

них товариств від інших видів господарських товариств і

потребує особливих управлінських підходів, є випуск ними

акцій для формування, а в подальшому і збільшення ста"

тутного капіталу, яке здійснюється на фондовому ринку.

Здійснюючи емісійну діяльність, акціонерне товари"

ство підпадає під вплив не лише зовнішніх, але й

внутрішніх загроз, пов'язаних з реорганізацією відкри"

тих та закритих акціонерних товариств у публічні чи при"

ватні, модернізацією системи управління, звітності тощо.

Дослідженням загроз, пов'язаних з випуском та

розміщенням акцій через фондові біржі, велику увагу

приділяли І.О. Бланк [1], І. Велш [2], Р. Геддес, П.Г. Гуль"

кін, Дж. Ріттер, А.В. Лукашов [3], А.Є. Могін, В.І. Груш"

ко, В.Д. Нікіфорова [4], В.О.Макарова, О.О.Волкова та

інші зарубіжні та вітчизняні науковці. Їх праці мають

теоретичне та практичне значення для встановлення

факторів, що впливають на діяльність акціонерного то"

вариства під час емісії його акцій. Проте світові стан"

дарти проведення розміщення акцій не можуть бути

використані українськими товариствами через недоско"

налість нашого законодавства та ускладненість проце"

дури виходу на зарубіжні ринки.

Система економічної безпеки, яка існує в сучасних

акціонерних товариствах, не завжди здатна повноцінно

виконувати свої функції саме в економічній сфері, вчас"

но реагуючи на появу зовнішніх та внутрішніх загроз,

що особливо чітко проявляється в процесі емісії акцій,

підготовки та проведення їх публічного розміщення.
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Віддаючи належне авторам наукових доробків, ре"

зультати яких сприяли процесу становлення економіч"

ної безпеки суб'єктів господарської діяльності як науки,

слід зазначити, що на даний час використання методо"

логічного підходу до формування системи економічної

безпеки акціонерних товариств практично відсутнє, а пи"

тання економічної безпеки емісійної діяльності не дос"

ліджувались в загалі.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження полягає у встановленні основних

напрямів забезпечення економічної безпеки акціонер"

ного товариства в процесі випуску та розміщення емі"

сійних цінних паперів. Основними завданнями, поставле"

ними у процесі дослідження, були: встановлення основ"

них етапів випуску та розміщення акцій публічними ак"

ціонерними товариствами в Україні, а також ідентифіка"

ція основних загроз економічній безпеці акціонерного

товариства, які впливають на кожному із зазначених

етапів випуску та розміщення акцій.

РЕЗУЛЬТАТИ
Вивчення вітчизняних та зарубіжних підходів до

проведення випуску та розміщення емісійних цінних па"

перів, в тому числі й акцій, показало відсутність науко"

вих праць з даного напряму та підкреслило актуальність

дослідження. Взявши за основу етапи випуску та роз"

міщення акцій, автором було встановлено основні на"

прями забезпечення економічної безпеки акціонерно"

го товариства в процесі випуску та розміщення емісій"
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них цінних паперів (рис. 1).

На першому етапі здійснюєть"

ся забезпечення економічної без"

пеки при розробці ефективної

емісійної політики акціонерного

товариства, яка, як слушно зазна"

чає І.А. Бланк, має певну по"

слідовність [1].

1. Дослідження можливостей

ефективного розміщення перед"

бачуваної емісії акцій — аналіз

кон'юнктури фондового ринку

(біржового і позабіржового)

включає характеристику стану

попиту та пропозиції на акції, ди"

наміку рівня цін їхнього котиру"

вання, обсяги продажу акцій, нові емісії і ряд інших по"

казників. Результатом проведення такого аналізу є виз"

начення рівня чутливості реагування фондового ринку

на появу нової емісії, тобто вплив економічної безпеки

фондового ринку на економічну безпеку його учасників.

Саме тому на даному етапі особливу увагу слід при"

ділити оцінці інвестиційної привабливості власних акцій

з позиції перспективності розвитку галузі, конкуренто"

спроможності виробленої продукції, а також рівня по"

казників фінансового стану товариства. У процесі оцін"

ки доцільно визначити можливий рівень інвестиційної

переваги акцій своєї компанії в порівнянні з акціями

інших компаній.

2. Визначення мети емісії. У зв'язку з високою вар"

тістю залучення власного капіталу з зовнішніх джерел

мета емісії повинна бути досить вагомою з позицій стра"

тегічного розвитку підприємства і можливостей істот"

ного підвищення його ринкової вартості в майбутньому

періоді. Основними цілями, якими керується підприєм"

ство, є:

а) реальне інвестування (створення мережі нових

філій, дочірніх фірм, нових виробництв із великим об"

сягом випуску продукції тощо);

б) необхідність істотного по"

ліпшення структури використову"

ваного капіталу (підвищення час"

тки власного капіталу з метою

росту рівня фінансової стійкості:

забезпечення більш високого

рівня власної кредитоспромож"

ності і зниження за рахунок цьо"

го вартості залучення позиково"

го капіталу; підвищення ефекту

фінансового лівериджу тощо);

в) можливе поглинання інших

підприємств;

г) інші цілі, що вимагають

швидкої акумуляції значного об"

сягу власного капіталу.

3. Визначення обсягу емісії.

При визначенні обсягу емісії не"

обхідно виходити з раніше розра"

хованої потреби в залученні влас"

них фінансових ресурсів за раху"

нок зовнішніх джерел.

Неточно розрахований обсяг

емісії може призвести, з одного боку, до недостатності

залученої суми, а з іншого — до втрати контролю над

управлінням товариством, що в обох випадках, негатив"

но відобразиться на економічній безпеці емітента.

4. Визначення номіналу, видів і кількості емітова"

них акцій. Номінал акцій визначається з урахуванням

основних категорій майбутніх їхніх покупців (найбільші

номінали акцій орієнтовані на їхнє придбання інститу"

ціональними інвесторами, а найменші — на придбання

населенням). У процесі визначення видів акцій (простих

і привілейованих) встановлюється доцільність випуску

привілейованих акцій; якщо такий випуск визнаний до"

цільним, то встановлюється співвідношення простих і

привілейованих акцій.

5. Оцінка вартості створюваного акціонерного ка"

піталу. Відповідно до принципів такої оцінки вона здійс"

нюється за двома параметрами:

а) передбачуваному рівнем дивідендів (він визна"

чається виходячи з обраного типу дивідендної політи"

ки);

б) витрат з випуску акцій і розміщення емісії.

На другому етапі відбувається забезпечення еконо"

Рис. 1. Основні напрями забезпечення економічної безпеки
акціонерного товариства в процесі випуску та розміщення

емісійних цінних паперів
Складено особисто автором [11].

Рис. 2. Залежність форм розміщення цінних паперів від місця їх
розміщення

Складено особисто автором [11].
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мічної безпеки при здійсненні вибору місця, форми та

типу розміщення цінних паперів. Після прийняття украї"

нською компанією рішення про розміщення акцій, вона

стає перед вибором форми і місця розміщення.

На вибір форми розміщення суттєвий вплив здійс"

нює місце проведення розміщення (рис. 2), яке, в свою

чергу, безпосередньо впливає на економічну безпеку

акціонерного товариства.

У разі проведенні розміщення на території Украї"

ни, законодавство регламентує основні етапи приват"

ного та публічного розміщення акцій (рис. 3 та рис. 4).

У разі закритого (приватного) розміщення цінних

паперів серед заздалегідь визначеного кола осіб емісія

здійснюється за такими етапами (рис. 3).

На третьому етапі вживаються заходи щодо забез"

печення економічної безпеки при підготовці до закри"

того розміщення цінних паперів та скликаються загальні

збори акціонерів, які приймають рішення про закрите

(приватне) розміщення цінних паперів. У разі відмови

власника акцій від використання свого переважного

права на придбання акцій, якщо це передбачено умова"

ми закритого (приватного) розміщення цінних паперів,

отримується письмове підтвердження про відмову [5].

Після прийняття загальними зборами акціонерів

позитивного рішення при проведення закритого (при"

ватного) розміщення акцій, подається заява та всі не"

обхідні документи на реєстрацію випуску цінних паперів

до Державної комісії з цінних паперів та фондового

ринку (ДКЦПФР) та реєстрація випуску цінних паперів.

Кожному окремому випуску цінних паперів, в тому числі

й акціям, присвоюється

міжнародний ідентифікацій"

ний номер. Закон України

"Про Національну депози"

тарну систему та особ"

ливості електронного обігу

цінних паперів в Україні" [6]

встановлює, що кодифікація

цінних паперів, випущених в

Україні, здійснюється Націо"

нальним депозитарієм

відповідно до міжнародних

норм.

Національний депози"

тарій України повідомляє,

що чинне законодавство Ук"

раїни передбачає не"

обхідність призначення

міжнародного ідентифікац"

ійного номеру цінних па"

перів кожному випуску

цінних паперів як у докумен"

тарній, так і у бездокумен"

тарній формі.

Пунктом 2 розділу ІІ По"

ложення про депозитарну

діяльність, яке затверджено

рішенням Державної комісії

з цінних паперів та фондово"

го ринку від 17.10.2006 №

999 [7], передбачено, що

депозитарні установи

здійснюють депозитарну діяльність тільки стосовно тих

цінних паперів, яким Національним депозитарієм Украї"

ни призначений код цінних паперів відповідно до міжна"

родного стандарту ISO 6166.

Підбиття підсумків закритого розміщення цінних

паперів проводиться на загальних зборах акціонерів та

затверджується у вигляді звіту про результати прове"

деного розміщення, що подається ДКЦПФР. Одночас"

но вносяться зміни до статуту акціонерного товариства

та проводиться їх реєстрація в органах державної реє"

страції.

Емітент повинен закінчити закрите (приватне) роз"

міщення цінних паперів у строк, передбачений рішен"

ням про їх закрите (приватне) розміщення, але не

пізніше ніж протягом двох місяців з дня початку розмі"

щення. Під час закритого (приватного) розміщення пай"

ові цінні папери не можуть продаватися за ціною мен"

шою, ніж їх номінальна вартість.

У разі відкритого (публічного) розміщення цінних

паперів серед заздалегідь не визначеного кола осіб емі"

сія здійснюється за такими етапами (рис. 4).

На рис. 4 курсивом позначені етапи, притаманні

лише відкритому (публічному) розміщенні цінних па"

перів.

На четвертому етапі здійснюється забезпечення еко"

номічної безпеки при відкритому (публічному) розмі"

щенні цінних паперів, яке проводиться емітентом само"

стійно або через андерайтера, що уклав з емітентом

договір про андерайтинг. Договір про андерайтинг по"

винен відповідати вимогам типового договору, затвер"

Рис. 3. Етапи закритого (приватного) розміщення
емісійних цінних паперів

Складено особисто автором [11].
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дженого Державною комі"

сією з цінних паперів та фон"

дового ринку.

Розрізняють такі ос"

новні форми андерайтингу

[8]:

— повний або частковий

викуп усієї емісії з подаль"

шим продажем за більш ви"

сокою ціною;

— продаж акцій на ком"

ісійних засадах за курсом

емісії, встановленим емітен"

том;

— викуп фінансовим по"

середником недорозміще"

ної підприємством частини

емісії.

Для оцінки можливості

надання послуг з розміщен"

ня емісії андеррайтери ана"

лізують бізнес"план викори"

стання залучених у резуль"

таті емісії ресурсів, можливі

ризики, фінансовий стан ем"

ітента тощо. У подальшому

одержана інформація слугує

засобом переконання інвес"

торів у доцільності придбан"

ня цінних паперів даної

емісії. Законодавством за"

бороняється відкрите (публ"

ічне) розміщення цінних па"

перів раніше ніж через 10

днів після опублікування

проспекту їх емісії.

Для проведенні розміщення на фондовій біржі ак"

ціонерне товариство"емітент укладає з депозитарієм до"

говір про обслуговування емісії цінних паперів та отри"

мує від депозитарію допомогу у обслуговуванні розра"

хунків за договорами щодо цінних паперів (рис. 2) [9].

При цьому на рис. 5 під операціями розуміють на"

ступні дії: 1) емітент укладає договір про обслуговуван"

ня емісії цінних паперів з депозитарієм, здійснює депо"

нування глобального/тимчасового глобального серти"

фіката та надає розпорядження депозитарію на блоку"

вання цінних паперів на рахунку емітента для забезпе"

чення розрахунків за договорами, які будуть укладені на

Біржі при розміщенні цих цінних паперів; 2) до 10:00 го"

дини дня проведення торговельної сесії Депозитарій бло"

кує цінні папері на рахунку емітента; 3) депозитами фор"

мує та надсилає Біржі відомість зарезервованих цінних

паперів. Депозитарій протягом строку розміщення, але

не пізніше ніж за 1 банківський день до його закінчення,

вказаного в договорі про проведення розміщення цінних

паперів між біржею та емітентом (або андерайтером),

може надсилати до біржі інформацію про додатково заб"

локовані цінні папери у вигляді відомості зарезервова"

них цінних паперів з оновленими даними за емітентом;

4) за результатами розміщення біржа формує та надси"

лає до депозитарію відомість сквитованих розпоряд"

жень; 5) до 15:45 дня проведения торговельної сесії де"

позитами перевіряє отриману від біржі відомість сквито"

ваних розпоряджень за кожним укладеним договором.

За результатами перевірки депозитарій затверджує / не

затверджує відомість сквитованих розпоряджень та над"

силає до біржі інформацію про її прийняття/неприйнят"

тя до виконання; 6) на підставі відомості сквитованих та

затверджених розпоряджень депозитами розблоковує

цінні папери емітента для подальшого їх зарахування на

рахунки власників шляхом здійснення переказу цінних па"

перів на рахунки у цінних паперів зберігачів; 7) зберігачі

отримують розпоряджень від власників та/або керую"

чих їх рахунків (брокерів) для зарахування цінних паперів

на їх рахунки; 8) після отримання розпоряджень від влас"

ників та/або керуючих їх рахунків (брокерів) зберігач

здійснює переказ цінних паперів на рахунки власників;

9) після зарахування цінних паперів за відомістю сквито"

ваних та затверджених розпоряджень на рахунки у цінних

паперах зберігачів, депозитами надсилає біржі інформа"

цію щодо виконання/невиконання кожного договору

щодо цінних паперів [9].

Емітент повинен закінчити відкрите (публічне) роз"

міщення цінних паперів у строк, передбачений рішен"

ням про їх відкрите (публічне) розміщення, але не

пізніше ніж протягом одного року з дня початку розмі"

щення. Під час відкритого (публічного) розміщення па"

йові цінні папери не можуть продаватися за ціною, мен"

шою, ніж їх номінальна вартість.

Рис. 4. Етапи відкритого (публічного) розміщення
емісійних цінних паперів

Складено особисто автором [11].
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Кількість відкрито (публічно) розміщених цінних

паперів не повинна перевищувати кількості цінних па"

перів, визначеної у проспекті емісії цінних паперів. Фак"

тично розміщених цінних паперів може бути менше, ніж

кількість цінних паперів, визначена у проспекті їх емісії.

Кількість фактично розміщених цінних паперів зазна"

чається у звіті про результати відкритого (публічного)

розміщення цінних паперів, який затверджується орга"

ном емітента, уповноваженим приймати таке рішення,

та подається державній комісії з цінних паперів та фон"

дового ринку [10].

Державна комісія з цінних паперів та фондового

ринку здійснює реєстрацію звіту про результати закри"

того (приватного) розміщення цінних паперів та протя"

гом 15 днів після отримання від емітента необхідних

документів зобов'язана прийняти рішення про реєстра"

цію звіту або відмову в реєстрації. Підставою для відмо"

ви в реєстрації звіту про результати розміщення цінних

паперів є порушення вимог законодавства, пов'язане з

розміщенням цінних паперів. Державна комісія з цінних

паперів та фондового ринку у двотижневий строк з дня

реєстрації звіту про результати розміщення цінних па"

перів видає емітенту свідоцтво про реєстрацію випуску

цінних паперів [10].

На п'ятому етапі здійснюється оцінка впливу резуль"

татів розміщення на економічну безпеку емітента. Після

проведення емісії цінних паперів та їх розміщення не"

обхідно здійснити оцінку її результатів. Основними ме"

тодами, що використовуються при оцінці результатів

емісії, є наступні методи:

— витратний — дозволяє визначити витрати на про"

ведення емісії та розміщення цінних паперів та встано"

вити їх частку у сумі отриманого доходу від даної опе"

рації;

— прибутковості — дозволяє визначити прибуток

від даної операції та її рентабельність;

— оцінки вартості капіталу — проводиться за до"

помогою багатьох способів основними з яких є WACC,

CAMP тощо [3].

У своїй праці російські науковці В. Нікіфорова,

В. Макарова та О. Волкова зазначають, що основ"

ними показниками, які розраховуються аналітиками

за результатами розміщення акцій та дозволяють

оцінити успішність та результативність розміщень, а

також перспективи подальшого розвитку компанії,

є [4, с. 328—331]:

— капіталізація за результатами розміщення акцій;

— відношення ринкової капіталізації за результа"

тами розміщень до виручки за минулий звітний період

чи рік проведення розміщення (market cap/ sales);

— відношення ринкової капіталізації за результа"

тами розміщень до прибуткі до сплати податків, від"

сотків та амортизації за звітний період (market cap/

EBITDA).

Розрахунки справедливої ціни акцій та її порівнян"

ня з ціною, що склалась у перші 30 днів торгівлі на фон"

довій біржі, дозволяють визначити потенціали зростан"

ня вартості компанії чи її зниження.

На жаль, більшість акціонерних товариств, розгля"

даючи емісію акцій та їх розміщення як один із найбільш

дешевих способів залучення капіталу, розрахунки ефек"

тивності розміщень зводять лише до складання кошто"

рису витрат на їх проведення. Недосконалість проведе"

них розрахунків призводить до несвоєчасної діагнос"

тики загроз діяльності товариства та зниження його еко"

номічної безпеки.

На шостому етапі здійснюється забезпечення еко"

номічної безпеки шляхом постійної підтримки статусу

публічного акціонерного товариства після розміщення

цінних паперів, що є необхідною складовою діяльності

будь"якого публічного акціонерного товариства, які,

вийшовши на біржу, повинні постачати інвесторів відпо"

відною актуальною інформацією та своєчасно публіку"

вати звітність, оскільки на даному етапі склад та спря"

мованість інформаційних потоків продовжує відграва"

ти ключові позиції.

Лукашов А.В. передбачає наступні дії емітента після

здійснення публічного розміщення акцій та протягом

Рис. 5. Технологія обслуговування розрахунків за договорами щодо цінних паперів при
проведенні розміщення цінних паперів на фондових біржах України [9]
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усього подальшого тер"

міну діяльності товари"

ства, а саме [3, с.18]:

— регулярна робо"

та з інвесторами;

— підготовка та

публікація регулярної

звітності;

— організація вис"

тупів топ"менеджерів

на міжнародних фору"

мах та дискусійних

майданчиках;

— організація зус"

трічей топ"менеджерів

з крупними інвестора"

ми та фонд"менедже"

рами тощо.

Автор пропонує

зазначені напрями до"

повнити такими [11]:

— підтримка кор"

поративного сайту;

— розкриття істот"

них фактів про діяль"

ність акціонерного то"

вариства на корпоративному сайті та у засобах масової

інформації;

— випуск аналітичних звітів.

Саме розкриття інформації про поточну та

стратегічну діяльність акціонерного товариства до"

поможе йому залишатись пізнаваною компанією,

тобто публічною, що, в свою чергу, покращить стан

його економічної безпеки. Виходячи із раніше по"

ставлених завдань, автором було ідентифіковано

основні загрози економічній безпеці акціонерного

товариства під час випуску та розміщення емісійних

цінних паперів (табл. 1).

ВИСНОВКИ
Отже, автором було встановлено фактори, які впли"

вають на економічну безпеку емітента, проведено аналіз

основних етапів забезпечення економічної безпеки ак"

ціонерного товариства в процесі випуску та розміщен"

ня емісійних цінних паперів, встановлено основних учас"

ників даного процесу та з'ясовано основні загрози еко"

номічній безпеці акціонерного товариства на цих ета"

пах за умови розміщення на території України.
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Таблиця 1. Основні загрози економічній безпеці акціонерного товариства
під час випуску та розміщення емісійних цінних паперів
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