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СвГулям®в

Проблемы корпоративного управления и перспективы развитая 
законодательства Узбекистана

Основные причины тормозящие процесс акционирования 
экономики. Недостаточное развитие правовых основ корпоративного 
управления, т.е. отсутствием надлежащего правового регулирования (либо 
его низким качеством) различных корпоративных действий и.отношений; 
преимущественное положение государства-акционера на приватизи­
рованных предприятиях; бесконтрольность директорского корпуса, не 
установлены надлежащие меры ответственности исполнительного органа 
(менеджмента) и наблюдательного совета; отсутствие института. 
независимых членов наблюдательного совета в АО; отсутствие 
прозрачности, недостаточность и малодоступность информации 
(информационная закрытость . АО), нераскрытое, неполное либо 
несвоевременное раскрытие информации; невыплата, неполная или 
несвоевременная выплата дивидендов; слабая защищенность прав и 
законных интересов акционеров и др.

Вышеуказанные проблемы, естественно, не стимулируют вложение 
необходимых инвестиций со стороны потенциальных инвесторов и 
существующих акционеров, что подрывает материальные основы АО? и 
ставит под угрозу само значение корпоративной формы в национальной 
экономике.

Вместе с тем создание и совершенствование правового механизма 
корпоративного управления является задачей не из легких, так как 
сложный механизм корпоративных отношений порождает, в свою 
очередь, трудные для решения проблемы. Между тем применение 
классических гражданско-правовых методов оказывается невозможным
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или неэффективным (в зависимости от конкретного случая), что вызывает 
острую необходимость глубокого изучения и создания новых правовых 
механизмов эффективного корпоративного управления, учитывая 
современные социальные и экономические потребности Узбекистана.

Первоочередные меры реформирования системы 
корпоративного управления»

Стратегические (институциональные) преобразования
1. Эффективность правового регулирования отношений 

собственности, включая отношения, регулируемые корпоративным 
правом, зависит от того, насколько адекватно правовая система отражает 
реальную сущность и потребности экономического содержания этих 
отношений. В Узбекистане становление корпоративного управления 
находится еще на начальном этапе, поэтому надо четко определить 
предмет и методы правового регулирования, фундаментальные принципы 
и обеспечить дальнейшее развитие корпоративного права как 
самостоятельной отрасли права, так как корпоративное право, в первую 
очередь, призвано максимально защищать права и законные интересы 
акционеров.

2. Имеющаяся нормативно-правовая база в области корпоративного 
управления представлена преимущественно подзаконными актами, что 
порождает противоречия и несоответствия в системе его регулирования, а 
потому необходима разработка консолидированных актов по отдельным 
институтам корпоративного управления.

Говоря об адекватности правового регулирования корпоративных 
отношений, нельзя забывать, что значительная регулятивная нагрузка 
возлагается на локальные внутрикорпоративные акты, которые с учетом 
дискреции законодательства в области корпоративного управления, 
способны достаточно эффективно восполнять существующие пробелы, и 
правильно используя гибкие законодательные конструкции мобильно 
реагировать на изменяющуюся экономическую ситуацию. Тем временем 
этот механизм остается пока незадействованным отечественными 
компаниями.

Разработка ряда положений могли бы детально определить права, 
полномочия, функции и действия участников корпоративного управления, 
а также существенно усилить защиту прав и законных интересов 
акционеров.

В связи с этим, предлагается разработать и принять на 
законодательном уровне Типовой кодекс корпоративного поведения и 
Типовые Положения ”06 общем собрании акционеров”, ”0
наблюдательном совете”, ”0 генеральном директоре и правлении (или об 
исполнительном органе)”, "О дивидендной политике”, "Об
информационной политике”, ”0 проведении проверок финансово- 
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хозяйственной деятельности общества ревизионной комиссией”. 
Необходимо учитывать действующее законодательство и современные 
международные принципы корпоративного управления.

Для того, чтобы придать данной инициативе нормативный характер, 
а равно с учетом существенной значимости настоящего вопроса для 
отечественной системы корпоративного управления необходимо внести 
требование к акционерным обществам в срок не более шести месяцев с 
даты государственной регистрации подготовить и утвердить на общем 
собрании акционеров вышеуказанные положения.

3. Предлагается осуществить переход на международные стандарты 
финансовой отчетности, которые нацелены на то, чтобы повысить 
прозрачность финансовых результатов деятельности компаний для всех 
инвесторов, освободив их от трудностей в понимании показателей, 
связанных с национальными стандартами бухгалтерского учета.

Необходимо законодательно закрепить применение правил 
финансовой отчетности, и в этих целях внедрить требования 
Международных стандартов финансовой отчетности (МСФО) в практику 
деятельности отечественных акционерных обществ. Применение МСФО 
отечественными акционерными обществами позволит иностранным 
инвесторам объективно принимать решения о вливаниях в экономику РУз,

4. Проведенный сравнительный анализ систем корпоративного 
управления в различных юрисдикциях и отечественной системы показал, 
что в Узбекистане основная нагрузка в области защиты прав и законных 
интересов акционеров ложиться на государственные органы, и полагается 
на административные меры. При этом, учитывая, что в законодательстве 
Республики Узбекистан по защите прав акционеров уже создана 
определенная правовая база, предлагается разработать государственную 
политику развития саморегулирования и контроля АО, которая должна 
включать в себя:

- во-первых, создание или привлечение частных специали­
зированных информационных и аналитических агентств;

- во-вторых, создание специализированных негосударственных 
саморегулируемых организаций, таких как комитеты защиты прав 
миноритарных акционеров, различные ассоциации, деятельность которых 
направлена на консолидацию усилий по защите прав и интересов 
акционеров.

Для достижения этого государственная политика в данной сфере 
должна быть направлена на стимулирование институциональных 
преобразований в направлении повышения роли процессов 
саморегуляции.

5. Многие проблемы функционирования АО оказалось невозможно 
или неэффективно преодолевать только путем рыночного регулирования,
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что положило начало формированию новых отраслей и наук 
корпоративного управления и корпоративного права.

Основная задача корпоративного управления - определение 
стратегических целей АО, средств их достижения и способы контроля над 
ее деятельностью. Основная же задача корпоративного права - защита 
прав акционеров от невыполнения менеджерами своих фидуциарных 
обязанностей (’’заботы” и ’’верности”).

Учитывая вышеуказанное, предлагается ввести в образовательные 
стандарты экономических и юридических вузов Республики Узбекистан 
углубленное изучение основ корпоративного управления и 
корпоративного права.

Направления корпоративного управления:
Защита орав и законных интересов акционеров
1. В целях обеспечения защиты прав и законных интересов 

акционеров и других лиц, участвующих в корпоративных отношениях, 
предлагается разработать Кодекс корпоративного поведения Республики 
Узбекистан, отвечающий мировым стандартам и учитывающий 
национальные особенности корпоративного управления (проект 
прилагается).

Совершенствование корпоративного поведения в Республике 
Узбекистан - важнейшая мера, необходимая для увеличения притока 
инвестиций во все отрасли национальной экономики как из источников 
внутри страны, так и от зарубежных инвесторов. Одним из способов 
такого совершенствования может стать введение определенных 
стандартов, установленных на основе анализа наилучшей практики 
корпоративного поведения. Кодекс разработан, прежде всего, для 
акционерных обществ, выходящих на рынок капитала.

Целью применения стандартов корпоративного поведения является 
защита прав и законных интересов всех акционеров, независимо от 
размера пакета акций, которым они владеют. Кодекс должен позволить 
обеспечить высокий уровень деловой этики в отношениях между 
участниками рынка.

2. Для развития эффективного корпоративного управления и 
усиления активности акционерных обществ в Узбекистане следует 
придерживаться акционерно-направленной (стандартной) модели 
корпоративного управления, отказавшись от государственно- 
направленной модели корпоративного управления, порождающей 
широкое государственное вмешательство в деятельность АО, при 
асимметрии реальных правомочий государства-акционера с нарушением 
принципа равноправия акционеров.

3. Узбекистан относится к странам с высокой концентрацией 
акционерного капитала, что на практике приводит к недостаточной

18



защищенности акционеров и порождает потенциально высокий риш 
нарушения прав миноритариев, Поэтому необходимыми условиям! 
повышения эффективности корпоративного строительства в Узбекистане 
является развитие и повышение ликвидности рынка ценных бумаг 
преодоление высокого уровня концентрации капитала путем всемерного 
расширения круга акционеров и инвесторов, стимулируя егс 
надлежащими правовыми мерами.

4. Делегирование акционерами управленческому персоналу 
отдельных своих прав и полномочий по управлению корпорации можез 
породить конфликт интересов, который может быть разрешен путем 
закрепления в уставе общества поощрения деятельности менеджеров, 
исходя из рыночных показателей компании, а не определения 
фиксированной платы, а также установления законодательных мер 
ответственности для управляющих, наносящих своими действиями ущерб 
акционерам.

5. В целях обеспечения защиты прав миноритарных акционеров 
предлагается предусмотреть полноценную процедуру их участия в 
вопросах управления компанией. В частности, необходимо установить 
возможность удаленного голосования посредством телекоммуни­
кационных устройств (в том числе и сети Интернет) и электронных 
бюллетеней.

6. Кроме того, предлагается в целях усиления защиты прав 
миноритариев снизить законодательные требования к количеству голосов 
у акционера, необходимых для созыва внеочередного собрания, а также 
подачи исков о возмещении убытков, причиненных обществу.

7. Необходимо, разработать и ввести новый институт независимых 
членов наблюдательного совета, в целях осуществления постоянного и 
качественного мониторинга за функционированием менеджмента 
компании.

8. Недостатком норм законодательства является возложение на АО 
ответственности за правонарушения, совершаемые его должностными 
лицами, в результате чего государственные органы обеспечивают защиту 
прав и законных интересов акционеров фактически за счет имущества 
самих акционеров, в связи с чем необходимо предусмотреть действенные 
санкции к работникам управленческого аппарата АО за их 
злоупотребления, в том числе с применением мер уголовного наказания, 
требования непременно личного возмещения каждым виновным того 
ущерба, который он нанес АО и его акционерам.

9. В качестве дополнительной гарантии защиты прав меньшинства 
акционеров следует предусмотреть в Законе ”06 акционерных обществах 
и защите прав акционеров” право вето акционеров уже после принятия 
решения о реорганизации АО, но до государственной регистрации
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реорганизуемых АО.
Необходимо законодательно предусмотреть право акционера на 

получение акций каждого общества, создаваемого в результате 
разделения, предоставляющее те же права, что и акции, принадлежащие 
ему в реорганизуемом обществе, пропорционально числу принадлежащих 
ему акций данного общества, в случае несогласия акционера или в случае 
неучастия его в голосовании. Данная норма, помимо правила об 
обязательном выкупе акций со стороны АО в случае несогласия 
акционеров с реорганизацией АО, позволит в наибольшей степени 
защитить права и законные интересы акционеров.

Необходима более подробная правовая регламентация в 
отечественном законодательстве процедуры поглощений с четким 
определением полномочий управляющих в данном процессе. Особенно 
желательно обеспечить должную защиту прав и законных интересов 
акционеров, прежде всего в получении справедливых цен за их акции.

И вообще, учитывая проблемы ликвидации и реорганизации 
юридических лиц, представляются целесообразными разработка и 
принятие нового Закона ”0 реорганизации и ликвидации юридических 
лиц в Республике Узбекистан" с включением в него действенных 
правовых механизмов защиты прав и законных интересов всех участников 
хозяйственной деятельности.

Раскрытие информаций
Соответствующий режим раскрытия информации служит главной 

предпосылкой реализации акционерами своих прав, защиты их законных 
интересов и является одним из основных способов корпоративного 
контроля. Помимо этого, надлежащая информационная политика АО 
выступает в качестве приоритетного фактора при выборе объекта 
капиталовложений, тем самым обеспечивая инвестиционную 
привлекательность компании. Для инвесторов и кредиторов должны быть 
понятны и приемлемы формы, в которых акционеры реализуют свою 
способность контролировать деятельность руководства АО и участвовать 
в принятии важнейших решениях.

1. Следует внедрить в отечественную модель корпоративного 
управления положительный опыт совершенствования системы раскрытия 
информации, посредством законодательного регулирования применения 
корпоративных информационных систем (электронный внутренний 
документооборот), позволяющих контролировать текущую хозяйст­
венную деятельность общества и делать ее более прозрачной для 
акционеров.

2. В рамках предложенного направления особо следует выделить 
роль фондовых бирж в области обеспечения прозрачности субъектов 
рынка и предпринять комплекс мер правового и практического характера
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по повышению требований к раскрытию информации участниками 
биржевых, операций.

3. Следует законодательно расширить перечень существенных 
фактов, подлежащих раскрытию АО в целях предоставления 
исчерпывающей информации о деятельности общества, при этом 
максимально приблизить объем раскрываемой информации к 
существующим международно-правовым стандартам.

4. Нужно определить конкретные сроки предоставления 
информации, размеры платы за предоставление информации, пределы 
ответственности должностных лиц акционерных, обществ и других 
юридических лиц за отказ от предоставления (ненадлежащее 
предоставление) необходимой информации.

5. Следует предусмотреть правовое требование об опубликовании 
наиболее важной информации и существенных фактов в едином 
специализированном республиканском печатном органе, а также на 
официальном сайте в сети Интернет.

6. Необходимо принятие Закона ”06 инсайдерских сделках” для 
установления ответственности лиц, располагающих служебной 
информацией, за. совершение сделок с использованием такой информации 
в своих, интересах (с получением незаконного дохода) или передавших 
такую информацию третьими лицам (проект прилагается).

7. В качестве дополнительного шага в этом направлении 
рекомендуется создать критерии публичной оценки информационной 
политики акционерного общества посредством организации рейтингов. 
При этом желательно привлекать независимые рейтинговые агентства, в 
первую очередь международные, пользующиеся высокой степенью 
доверия у иностранных инвесторов.

8. Одной из ключевых задач в повышении уровня информационной 
прозрачности рынка ценных бумаг является создание единой 
информационной системы участников рынка ценных бумаг, включающей 
источники информации, создание Единой базы данных, организацию 
сбора, обработки первичной информации, ее систематизацию, обобщение 
и анализ, подготовку и распространение информационно-аналитических 
материалов, публикацию специального информационного бюллетеня, 
пользование информацией. С этой целью надо создать глобальную 
электронную сеть, охватывающую всю цепь, начиная от источников 
информации до пользователей информационно-аналитических 
материалов, что будет достигаться за счет создания равных условий в 
получении информации всеми заинтересованными лицами рынка ценных 
бумаг.

Дивидендная политика
Ключевая функция права в вопросе дивидендной политики должна
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воплощаться в защите прав акционеров на участие в распределении 
прибыли. Должны быть созданы четкие правовые механизмы данных 
корпоративных действий, исключающие двойственность толкования норм 
и неоднозначность их применения. Вопросы распределения прибыли 
должны обрести адекватное правовое обеспечение. При этом, выплата или 
невыплата дивидендов должна производиться исключительно на 
легитимной основе с соблюдением прав и законных интересов акционеров 
и иных лиц, вовлеченных в решение данных вопросов.

1. В качестве способа защиты прав акционеров на дивиденды 
предлагается законодательно установить императивное требование 
выплаты фиксированной суммы дивидендов при наличии прибыли. 
Подобный способ защиты прав на дивиденды имеет распространение в 
мировой практике (Швеция, Финляндия, ФРГ, и др.).

По нашему мнению, требуется внести изменения в Закон «Об 
акционерных обществах и защите прав акционеров», которое заключается 
в закреплении императивного требования о выплате фиксированного 
минимального размера дивидендов при наличии прибыли. На 
сегодняшний день в Узбекистане данное требование является 
целесообразным ввиду того, что, акционеры будут уверены в получении 
дивидендов и это позволит привлечь капитал населения в АО РУз.

2. В области унификации национальных стандартов считаем 
необходимым имплементировать в отечественное законодательство с 
учетом национальных особенностей: Рекомендации технического 
комитета Международной организаций комиссий по ценных бумагам 
(Ю8С0) "Защита имущественных прав клиентов", Рекомендации 
Комитета Международной организаций комиссий по ценных бумагам по 
странам с развивающимся рынком "Схемы коллективных инвестиций в 
странах с развивающимся рынком".

3. Проведенный анализ современного состояния акционерной 
инвестиционной деятельности показывает, что слабо развиты механизмы 
обеспечения акционеров и будущих инвесторов достоверной и полной 
информацией о стратегии акционерного общества в отношении размера 
дивидендов и их выплаты. При этом учитывалось, что проблема 
адекватного раскрытия информации в области защиты прав акционеров на 
дивиденды является одним из проблематичных вопросов не только в 
развивающихся системах корпоративного управления, но в развитых. Для 
решения этой проблемы, предлагается законодательно принудить 
акционерные общества раскрывать такую значимую информацию как 
размер реально выплаченных дивидендов. Большей детализации 
заслуживает информация о структуре акционерного капитала, политике 
распределения прибыли и дивидендной истории. Все это позволю 
акционерам и потенциальным инвесторам принимать рациональные в 
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обдуманные решения об участии в акционерном капитале и
распределении прибыли.

Заключение
Несомненно, что подобного рода разработки затронут некоторую

трансформацию общеправовых принципов и гражданско-правовых начал,
что, на наш взгляд, вполне закономерно, поскольку новая экономическая
формация, предъявляет к системе ее научного и практического
обеспечения требование мыслить новыми категориями, наиболее
адекватными тем заявленным приоритетам рыночного развития.

Принимая во внимание указанное, отметим, что необходимость
кардинального изменения смыслового наполнения институтов
корпоративного управления и корпоративного права проявляется и в
вопросах модернизации управления акционерными обществами ; и
арсенала средств защиты прав и законных интересов акционеров.
Приоритетами в этой сфере, на наш взгляд, должна стать разработка более
углубленных законодательных и доктринальных конструкций.
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МИЛЛИЙ ВА ХОРИЖИЙ ТАЖРИБА

Республика илмий-амалий конференция 
материаллари туплами

Му^аррир: Н,Ниязова, Ш.Исматова, О.Чориев 
Мусаххвд’ ШЖулбулов 

Техник мухаррир: А.Рахматов

Босишга рухсат этилди 18,05.2016 й. Бичими 60x84 1/16 
Офсет когози. Ризограф усулда. Times гарнитураси. 
Шартли босматабоги 18.0. Нашр. хисоб табоги 17,8.

Адади 50 нусхада. Буюртма № 18-02

“IMPRESS MEDIA” МЧЖ босмахонасида чоп этилди. 
Манзил: Яккасарой тумани, Кушбеги кучаси 6 уй.
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