ЛУЧКОВСЬКА СВІТЛАНА ІГОРІВНА,
доцентка кафедри права Хмельницького національного університету, 
канд. юрид. наук., доцентка,
АБРАМЕНКО БОГДАНА ОЛЕКСАНДРІВНА,
здобувачка другого (магістерського) рівня вищої освіти за спеціальністю «Право» факультету міжнародних відносин і права Хмельницького національного університету

ГАРМОНІЗАЦІЯ ВИМОГ ДО ПРОСПЕКТІВ ЕМІСІЇ ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ З ПРАВОМ ЄС ТА ЇЇ ЗНАЧЕННЯ ДЛЯ ІНВЕСТОРІВ 
Інтеграція України до Європейського Союзу є стратегічним пріоритетом держави, що передбачає поступове наближення національного законодавства до acquis ЄС (права Європейського Союзу), в тому числі й у сфері фінансових ринків. 
З початком повномасштабного вторгнення рф здійснення операцій на фондовому ринку було суттєво обмежено (за винятком операцій із військовими облігаціями) до серпня 2022 року. Сьогодні більшість обмежень скасовано (окрім валютних обмежень та операцій, стороною яких є суб’єкти, пов’язані із країною-агресором). Проте на організованих ринках капіталу операції з корпоративними цінними паперами мають поодинокий характер і більше 95% операцій проводиться з державними цінними паперами. Питання наявності дієвих механізмів залучення інвестицій (як внутрішніх, так і іноземних) у приватний та державний сектор є ключовою передумовою для швидкого та ефективного повоєнного відновлення України. Також актуальною є подальша імплементація актів права ЄС у законодавство України у межах зобов’язань за Угодою про асоціацію між Україною та ЄС та отримання статусу кандидата в члени ЄС на шляху до членства в ЄС [1]. 
Одним із важливих аспектів цього процесу є гармонізація вимог до проспектів емісії цінних паперів із acquis ЄС. Проспект емісії є ключовим інформаційним документом, що надає потенційним інвесторам вичерпну інформацію про емітента та цінні папери, які він пропонує до розміщення. Від якості та повноти цієї інформації безпосередньо залежить рівень інвестиційної обізнаності та здатність інвесторів приймати обґрунтовані рішення.
Основним нормативно-правовим актом ЄС, що регулює вимоги до проспектів емісії цінних паперів, є Регламент Європейського Парламенту і (ЄС) № 2017/1129 від 14 червня 2017 року про проспекти, що підлягають публікації у випадку публічної пропозиції цінних паперів або їх допуску до торгів на регульованому ринку, та про скасування Директиви 2003/71/ЄС [2]. 
Цей Регламент встановлює єдині стандарти щодо змісту, формату, схвалення та опублікування проспектів на всій території Європейського Союзу. Його основною метою є забезпечення високого рівня захисту інвесторів та сприяння ефективному функціонуванню внутрішнього ринку капіталів. Регламент визначає випадки, коли виникає обов'язок публікації проспекту, встановлює мінімальний обсяг інформації, що має бути включена до нього, включаючи дані про емітента, його фінансовий стан, діяльність, органи управління, а також про умови випуску та характеристики цінних паперів. Особлива увага надана необхідності розкриття ризиків, пов'язаних з інвестиціями у цінні папери.
В Україні питання регулювання проспектів емісії цінних паперів визначаються низкою нормативно-правових актів, серед яких ключове місце посідають Закон України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» від 23 лютого 2006 року № 3480-IV [3], а також відповідні нормативні акти Регулятора - Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР).
На шляху до євроінтеграції Україна здійснювала та продовжує реалізовувати наближення свого законодавства у цій сфері до стандартів ЄС. Протягом останніх 5 років було прийнято низку законодавчих змін, спрямованих на імплементацію положень законодавства ЄС у національне законодавство. Зокрема, Закон України №738-IX від 19 червня 2020 року «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо спрощення залучення інвестицій та запровадження нових фінансових інструментів» [4]  (набув чинності 01 липня 2021 року) став важливим кроком у цьому напрямку, заклавши правові основи для імплементації регуляторних вимог, наближених до законодавства ЄС. Впровадження вказаного Закону спрямоване на вдосконалення функціонування українських ринків капіталу та відображає фінансову політику, спрямовану на узгодження українського законодавства із положеннями міжнародного, зокрема європейського інвестиційного регулювання.
Сам процес гармонізації включає адаптацію вимог передусім до ліцензування, капіталу, ліквідності, розкриття інформації та кваліфікаційних вимог на ринку капіталів. НКЦПФР активно розробляє та затверджує відповідні нормативно-правові акти, спрямовані на імплементацію європейських стандартів у практику функціонування українського ринку цінних паперів [5].
Потрібно зазначити, що не зважаючи на проведену роботу з гармонізації з правом ЄС,  у вказаній сфері все ще існують суттєві розбіжності. Так, до прикладу, Закон України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» містить перелік випадків, коли реєстрація та оприлюднення проспекту не є обов’язковими для публічної пропозиції (подібно до Регламенту 2017/1129); проте національне законодавство не встановлює конкретних монетарних лімітів. Також українське законодавство містить винятки для окремих типів пропозицій або обставин, які прямо не охоплюються регламентом ЄС про проспекти емісії (наприклад, пропозиції у процесі злиття або поділу, пропозиції конкретним інвесторам, що перевищують певні суми, або пропозиції, пов'язані з державними цінними паперами). Саме тому робота у цьому напрямку має бути продовжена, оскільки гармонізація вимог до проспектів емісії цінних паперів з правом ЄС має ключове значення для інвесторів в Україні, оскільки сприятиме:
1. Підвищенню рівня захисту інвесторів: наближення до європейських стандартів передбачає встановлення більш жорстких вимог до розкриття інформації емітентами. Це дозволяє інвесторам отримувати більш повну, достовірну інформацію, необхідну для прийняття обґрунтованих інвестиційних рішень. Зокрема, підвищується якість розкриття інформації про ризики, пов'язані з інвестиціями, що сприятиме кращому розумінню потенційних втрат.
2. Зростанню довіри до ринку: застосування єдиних з ЄС стандартів формування проспектів емісії сприятиме підвищенню прозорості та передбачуваності ринку цінних паперів України. Інвестори, знайомі з європейськими практиками розкриття інформації, відчуватимуть більшу впевненість у надійності українського ринку.
3. Покращенню інвестиційної поінформованості: детальні та структуровані проспекти емісії, розроблені відповідно до європейських вимог, підвищать ефективність аналізу фінансового стану емітентів та перспектив їх розвитку. Це сприятиме зростанню загального рівня інвестиційної культури в Україні.
4. Транскордонним інвестиціям: гармонізація законодавства створить більш сприятливі умови для залучення іноземних інвестицій в українські цінні папери та для інвестування українських коштів в європейські фінансові інструменти. Уніфікація вимог до проспектів знизить транзакційні витрати та спростить процедури для міжнародних інвесторів.
Вважаємо, що процес гармонізації вимог до проспектів емісії є складним та багатоетапним. Він потребує не лише внесення змін до законодавства, але й практичної імплементації нових стандартів учасниками ринку та Регулятором. Важливим аспектом також є підвищення кваліфікації фахівців, відповідальних за підготовку проспектів, а також посилення наглядової функції НКЦПФР за дотриманням встановлених вимог.
Попри існуючі виклики, гармонізація українського законодавства з acquis ЄС відкриває значні перспективи для розвитку українського ринку цінних паперів. Вона сприятиме його інтеграції до європейської фінансової системи, підвищить інвестиційну привабливість України та забезпечить кращий захист прав інвесторів.
Таким чином, гармонізація вимог до проспектів емісії цінних паперів в Україні з правом Європейського Союзу є важливим кроком на шляху до європейської інтеграції та розвитку національного фінансового ринку. Це забезпечить вищий рівень захисту прав та законних інтересів інвесторів, підвищуючи прозорість ринку та сприяючи залученню інвестицій. Подальше впровадження європейських стандартів у практику функціонування ринку цінних паперів України сприятиме його зростанню та зміцненню позицій на європейських та  міжнародних ринках.
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