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ЦІННОПАПЕРОВІ АСПЕКТИ

Пане Армене,  супровід яких
інструментів (проектів) у сфері цінних
паперів (далі – ЦП) нині найбільш при:
бутковий для ЮФ? І чому? 

– Я б змінив акцент у цьому питанні –
юридична робота з ЦП сама по собі не є ос$
новною прибуткогенеруючою складовою
практики корпоративної ЮФ, різно$
манітність проектів, які тим чи іншим чи$
ном включають ціннопаперові аспекти, та
їх кількість. Вони, безперечно, передбача$
ють можливість суттєвого впливу на дохід.
Якщо подивитись на реалії ринку М&A в Ук$
раїні, то більшість значущих та великобю$
джетних проектів є купівлею компаніями$
нерезидентами контрольного пакета
акцій, а тому можуть в повній мірі назива$
тися операцією з ЦП. Саме такі проекти є
великими за обсягом роботи та гонораром
за надані юрпослуги. Також великими та
цікавими для фахівця є проекти на так зва$
них іноз емних ринках капіта лу,  як
акціонерного (IPO), так і боргового (випуск
єврооблігацій). Останній тип проектів має
поповнитись найближчим часом сек’юри$
тизацією банківських активів, яка відзна$
чена поки що тільки одним пілотним про$
ектом в Україні. Ясно, що в цих транскор$
донних операціях виступає принаймні дві
команди юристів, кожна з яких складається
з міжнародних (як правило, англійських
або американських) та українських
фахівців. Звісно, загальні витрати на юр$
послуги розподіляються між всіма учасни$
ками. 

А які обсяги роботи в цих проектах
і як добираються юридичні радники? 

– Вони більш$менш стандартні і тому
клієнти практично завжди відбирають
юридичного радника, який обмежив
розмір свого гонорару найменшою сумою
ще перед початком роботи (як правило,
це не стосується придбання компаній
шляхом купівлі акцій). Це не є дуже спра$
ведливим для юристів, адже на практиці
кожний проект має свої особливості,
вирішення яких може вимагати суттєвих
зусиль та додаткового часу, але таке обме$
ження гонорару перед початком роботи
стало стандартною практикою і змушує
юристів постійно підвищувати ефек$
тивніс ть роботи.  Випуски акцій та
облігацій в Україні, як правило, не потре$
бують звернення до зовнішніх юридич$
них радників, та проводяться фінансови$
ми консультантами та андерайтерами са$
мостійно разом зі штатними юристами.

Послуги ЮФ з супроводу ІРО оп:
лачуються за погодинними ставками
чи «кепами»? 

– Умови бувають різні, проте на стадії
вибору юридичного радника проводять
неформальний тендер серед ЮФ, основ$
ним критерієм якого є

максимальна сума, якою буде обмежува$
тись гонорар. З іншого боку, технічно ра$
хунки виставляються на підставі погодин$
них ставок та реально відпрацьованого ча$
су. Таким чином, теоретично реальний
розмір гонорару може бути меншим, ніж
погоджена максимальна сума («кеп»). Але
на практиці це майже не трапляється. У
більшості випадків певний час, що пере$
вищує максимально погоджений, спису$
ється, адже його оплата можлива тільки у
виняткових обставинах, коли обсяг робо$
ти з об’єктивних причин, не залежних від
юристів, які виконували роботу, виявився
більш  стандартним або запланованим.

Які проекти з ЦП є найбільш пер:
спективними?

– Я б виділив IPO та сек’юритизацію як
найближчу перспективу. Та додав би робо$
ту з різноманітними деривативами як
більш далеку, пов’язану з впровадженням
та вдосконаленням відповідної норматив$
но$регуляторної бази. Адже попит на ці
інструменти –  досить високий вже сьо$
годні. Водночас, добре розроблений ме$
ханізм українських єврооблігацій у формі
так званих облігацій участі в кредиті (LPN)
ще довго слугуватиме українському бізне$
су за умови, однак, що регуляторні інсти$
туції, як$от: НБУ та Комісія з цінних паперів
та фондового ринку сприятимуть, а не
гальмуватимуть процеси на ринку капіта$
лу. Треба визнати, що деякі їхні рішення ос$
таннім часом є доволі сумнівними з точки
зору стимулювання цих процесів. 

Що порадите студенту, який ба:
жає стати спеціалістом у сфері ЦП? Як
готуватися до практики в цій сфері? У
студентський стінах і поза ними? 

– Треба бути дуже активним і викорис$
товувати всі наявні джерела для отриман$
ня знань. Підручники є відправною точкою,
але вони, як правило, занадто теоретичні і
не адекватно відображають швидкі зміни
в правовому полі. Варто читати періодику,
спеціалізовані видання. До речі, «Юридич$
на газета» досить часто друкує актуальні
матеріли з права ЦП. Треба також за мож$
ливістю відвідувати тематичні конфе$
ренції, які завжди висвітлюють  найгострі$
ші проблеми. Але найбільш ефективним
способом добре підготуватися до майбут$
ньої роботи з ЦП залишається стажування
в ЮФ, яка має відповідну практику.  

Ваша порада: як українському
юристу найвигідніше інвестувати
власні гроші? 

– Притримуюсь старого доброго пра$
вила: не радити як розпоряджатися чу$
жими грошима. Юристи завжди фахово
відрізнялись від інших своїми аналітич$
ними здібностями. Тому порада одна:
приймаючи рішення, передусім, вивчіть
усю наявну інформацію. 

ЮРСПОРТ ВИСОКИХ ДОСЯГНЕНЬ

Пане Армене, якщо погодитися, що
юрбізнес є спортом, яким, на вашу дум:
ку, буде в ньому най:

вище досягнення? 
– Можна порівняти юрбізнес з тенісом

або шахами. В обох видах спорту найви$
щим досягненням є найкращий рейтинг
та кількість виграних турнірів. Якщо вва$
жати з ав ершену справу  виг раним
турніром, то досягненням слід вважати
кількість та престижність завершених
справ (включаючи призовий фонд, тоб$
то загальну вартість трансакції). На жаль,
не завжди проекти доводяться до завер$
шення (наприклад, коли клієнт відмов$
ляється від продовження проекту за ре$
зультатами юридичного аудиту або за$
пропонована ним ціна у тендері програє
пропозиції іншого учасника). Хоча юри$
дичні послуги в таких проектах оплачу$
ються за домовленістю, повноцінною пе$
ремогою або рекордом у «спортивному»
сенсі вони не стають. Так само, як і ті про$
екти, коли з якихось причин клієнт запе$
речує проти розголошення участі свого
юридичного консультанта.  А «рекорди»
та «перемоги» мають бути публічними за
визначенням. Якщо ж говорити про най$
вище досягнення загалом, то це завжди
той досвід, його різноманітність та гли$
бина, який набувається кожним юристом
протягом фахової кар’єри, та тривалість
цієї кар’єри. Мені гріх скаржитись – я в
професії досить давно і працював у різних
іпостасях від викладача права та науко$
вого співробітника в академічному інсти$
туті до практикуючого юриста в кращих
іноземних та українських ЮФ. 

Які три головні відмінності між
юрринком України (Києва) та Росії
(Москви)? 

– Перша, безперечно, в кількості та
якості присутніх на ринку місцевих (на
відмінність від міжнародних) ЮФ. В Ук$
раїні відсутність великої кількості іно$
земних ЮФ впродовж досить довгого ча$
су дозволила сформуватися та посісти пе$
редові позиції на ринку доброму десятку
багатопрофільних українських ЮФ, які
успішно конкурують з міжнародними
ЮФ, що поступово відкривають свої
офіси в Україні. В Москві міжнародні ЮФ
були присутні від початку і це залишило
російськім ЮФ тільки окремі ніші прак$
тики, як, наприклад, судові справи. Дру$
га – рівень доходу головних ЮФ. В Москві
він вищий, а це прямо впливає на рівень
зарплат. Третя – розмір середньостатис$
тичного проекту (в Москві він більший).

Я к і  т е н д е н ц і ї  р о з в и т к у  ц и х
ринків?

– У Москві певні місцеві ЮФ і юристи
повільно, але поступово набирають вагу і
значення. Російські компанії «перекупову$
ють» провідних юристів із міжнародних

ЮФ, пропонуючи кращі умови для робо$
ти в своїх юрвідділах. Попри це, міжна$
родні фірми продовжують домінувати на
ринку юрпослуг. В Україні ж навпаки по$
ступово збільшується кількість іноземних
та міжнародних фірм. Ті фірми, які тільки
виходять на ринок, проводять агресивну
компанію з переманювання кваліфікова$
них юристів з українських та інших іно$
земних фірм, пропонуючи занадто різкий
та неадекватний скачок заробітної плати.
Але принаймні великі українські ЮФ, на$
певне, приймуть цей виклик і конкуренція
на ринку і надалі зростатиме. 

Ви очолюєте практику з фінансо:
вого та банківського права, відтак, мо:
тивуєте юрталанти. Якою, на вашу дум:
ку, має бути початкова річна зарплата
молодого юриста і як його фінансово
мотивувати на перспективу?

– Є одне просте правило для будь$якого
юриста в ЮФ – зарплата має бути справед$
ливою та ринковою, тобто такою, яку
інший роботодавець готовий заплатити на
даний час, або «для впевненості» трохи ви$
щою. Відслідковувати ринкові пропозиції
зарплат – нелегке завдання, адже поки в Ук$
раїні ця інформація не є публічною. Тому
для роботи з не початківцями правильною
тактикою буде домовитись, що вони не по$
ставлять вас перед фактом свого уходу до
того, як повідомлять про привабливу про$
позицію з ринку, яку вони отримали. Це
дасть роботодавцю шанс виправити дис$
пропорцію в зарплаті цього юриста, що ста$
ла наслідком несвоєчасного моніторингу
ринку або занадто агресивної політики
конкурента. Щодо молодих юристів, то для
них розмір зарплати не таке вже критичне
питання. Головне – можливість швидкого
професійного зростання відповідно до
здібностей та результатів роботи. А чи є такі
результати та зарплата збалансованими –
зрозуміло десь після року роботи.    

Ви маєте досвід роботи в про:
відних ЮФ за кордоном і в Україні впро:
довж останніх 15 років. Що найбільш
істотно змінилося в корпоративній
культурі ЮФ за ці роки? В чому ук:
раїнцям ще варто підтягнутися, а що в
нас можуть запозичити іноземці?

– Змінилося досить багато. Насамперед,
неймовірно зросла мобільність. Я добре
пам’ятаю часи, коли основним способом
швидкої відправки документів був факс і се$
кретарі змушені були проводити години
біля факсів, відправляючи великі за обся$

гом документи. Сучасні
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«Я б виділив IPO та сек’юритизацію
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