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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО

(ПО ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВУ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ И РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН)

В создании благо­
приятного ин­
вестиционного клима­

та на рынке огромную 
роль играет состояние 
информационного 
обеспечения его учас­
тников. Принцип «рас­
крытие информации» 
(т.е. обеспечение ее 
прозрачности, доступ­
ности всем заинтере­
сованным в этом ли­
цам), впервые сформу­
лированный в Законе США 
«О ценных бумагах» (1933 г.), 
получил отражение в соот­
ветствующих нормативных 
актах большинства стран 
мира. Во всех государствах с 
хорошо развитым рынком 
ценных бумаг требуется 
обеспечить неукоснитель­
ное соблюдение этого прин­
ципа и тем самым, благо­
даря прозрачности рынка, 
заметно снижается вероят­
ность фактов мошенниче­
ства и обмана инвесторов.

Как в России, так и в 
Узбекистане основным га­
рантом раскрытия инфор­
мации является государство 
в лице его специализирован­
ных органов по регулирова­
нию рынка ценных бумаг. В 
России такое регулирование

осуществляет ФКЦБ РФ, а 
в Узбекистане — ЦККФЦБ 
РУз. Учитывая слабую лик­
видность и неразвитость 
рынка ценных бумаг, фон­
довые биржи пока не игра­
ют здесь такую решающую 
роль (хотя и на фондовых 
биржах этих двух стран при 
совершении операций с 
ценными бумагами требу­
ется раскрытие информа­
ции), как, например, в 
США, где раскрытие ин­
формации активно требует­
ся и со стороны фондовых 
бирж, где обращается боль­
шая часть ценных бумаг 
компаний этой юрисдикции.

В построении принципи­
альных правовых основ рас­
крытия информации как в 
РФ, так и в РУз можно за­

метить ряд недостатков, 
которые не характери­
зуют инвестиционную 
направленность отно­
шений по раскрытию 
информации, что, в 
свою очередь, искажает 
роль акционеров в 
качестве инвесторов.

Так, согласно ст. 30 
(О раскрытии инфор­
мации о ценных бума­
гах) Федерального за­
кона РФ “О рынке 

ценных бумаг”, “под рас­
крытием информации пони­
мается обеспечение ее дос­
тупности всем заинтересо­
ванным в этом лицам неза­
висимо от целей получения 
данной информации по 
процедуре, гарантирующей 
ее нахождение и получение”. 
Такая же формулировка по­
нятия раскрытия информа­
ции закреплена в ч.2 ст. 1 По­
ложения ЦККФЦБ РУз “О 
раскрытии информации 
участниками рынка ценных 
бумаг”, где указывается, 
что “раскрытие информа­
ции на рынке ценных бумаг 
- обеспечение доступности 
информации заинтересо­
ванным в этом лицам неза­
висимо от целей получения 
данной информации”.
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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО

Данная формулировка
явно имеет ряд недостатков.
Во-первых, она не указыва­
ет на природу информации,
которая должна быть рас­
крыта, а между тем в состав
подобной информации, на­
пример, при регулярном ее 
раскрытии, может войти и
коммерческая тайна. Это
может нанести потенциаль­
ный вред бизнесу, раскры­
вающему информацию о
предпринимательской дея­
тельности субъекта. Очевид­
но, скорее всего, должна
предоставляться информа­
ция лишь определенного
вида, учитывая, что прак­
тически невозможно рас­
крыть абсолютно всю ин­
формацию о деятельности
общества, да это и нецеле­
сообразно. Во-вторых, ука­
зание “независимо от целей
получения данной инфор­
мации” также лишает эту
норму должного значения.
Ведь процесс раскрытия
информации обычно явля­
ется высокозатратным. Зат­
раты появляются как при
подготовке подобной ин­
формации, так и в резуль­
тате ее предоставления. По­
этому такое раскрытие ин­
формации, как правило, не
предоставляется для, ска­
жем, расширения предпри­
нимательского кругозора
общества и в других подоб­
ного рода “образователь­
ных” целях. Как правило,
подобное раскрытие инфор­
мации имеет своей целью
обеспечение интересов ин­

весторов (в случае обраще­
ния акций) и кредиторов.

Можно, конечно, утвер­
ждать, что указанные недо­
статки не имеют практичес­
кого значения, так как не
влияют на конкретные мо­
менты процесса раскрытия
информации на рынке цен­
ных бумаг. Но анализируе­
мая норма носит принципи­
альный нормативный ха­
рактер и дает общее поня­
тие раскрытия информа­
ции, используемое в зако­
нодательстве, а значит, пре­
допределяет принципиаль­
ную структуру системы за­
конодательных норм по рас­
крытию информации. А ми­
ровая законоприменитель­
ная практика, особенно
основанная на преце­
дентном праве, показывает,
что именно от качества по­
добных правил зависит рабо­
тоспособность норм законо­
дательства, а также каче­
ственное развитие дальней­
шего законодательного про­
цесса по корпоративному
праву. Вместе с тем, учиты­
вая сложное разнообразие и 
динамичную изменчивость
корпоративных отношений,
а также малый законода­
тельный опыт как в РФ, так
и РУз (в которых корпора­
тивные отношения являют­
ся еще новыми), нельзя
сказать, что корпоративные
законодательства обеих
стран достигли зрелости.

По нашему мнению, ос­
новной недостаток рас­
сматриваемой нормы со­

стоит в том, что она не под­
черкивает протекционную
природу раскрытия инфор­
мации в отношении покупа­
телей ценных бумаг. При
этом надо учесть, что рас­
крытие информации может
отвечать интересам не толь­
ко инвесторов, но и других
заинтересованных лиц (как
это указывается в законе) в
получении достоверной ин­
формации, которая могла
бы послужить защите их ин­
тересов.

Как правило, стремле­
ние каждого субъекта, будь
то посредник или сам при­
обретатель ценных бумаг,
либо государственный
орган, к раскрытию инфор­
мации, нацелено на обес­
печение интересов покупа­
телей ценных бумаг. Раскры­
ваемая информация может
помочь потенциальным по­
купателям сделать правиль­
ный выбор при приобрете­
нии ценных бумаг, а суще­
ствующим владельцам —
предотвратить потери цен­
ности и обеспечение опти­
мальной доходности (в слу­
чае акционеров) их ценных
бумаг. Отсюда можно сде­
лать вывод, что кем бы ни
использовалась информация
на рынке ценных бумаг,
основной целью ее раскры­
тия и дальнейшего приме­
нения является защита ин­
тересов покупателей цен­
ных бумаг. Этот вопрос, на
наш взгляд, требует боль­
шей концентрации внима­
ния в различных нормах,
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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО

регулирующих рынок цен­
ных бумаг.

Большую сложность
представляет наиболее точ­
ное определение круга “за­
интересованных лиц”, учи­
тывая разнообразие субъек­
тов рынка ценных бумаг.
При этом даже выдвигалось
предложение уточнить по­
нятие “заинтересованных
лиц” при определении рас­
крытия информации, так
как “под заинтересованным
лицом понимается любое
лицо, имеющее интерес в
получении указанной ин­
формации, независимо от
целей ее дальнейшего ис­
пользования”, что, на наш
взгляд, никак не исправля­
ет этот недостаток нормы.

Согласно ст. 1 Закона РФ
“О рынке ценных бумаг”,
предметом его регулирова­
ния являются “отношения,
возникающие при эмиссии
и обращении эмиссионных
ценных бумаг, независимо
от типа эмитента”. Соглас­
но же ст.1 Закона РФ “О
защите прав и законных ин­
тересов инвесторов”, под
“инвесторами” понимают­
ся физические и юридичес­
кие лица, “объектом инве­
стирования которых явля­
ются эмиссионные ценные
бумаги”, в число которых
входят акции, облигации и
опционы эмитента. В свете
сказанного, мы считаем,
что целесообразно было бы
заменить понятие “все заин­
тересованные лица” на “ин­
весторы”, учитывая, что

это наиболее точно обозна­
чит цели раскрытия инфор­
мации.

Исходя из данных выво­
дов, на наш взгляд, надо
бы переформулировать нор­
му ч,1 ст.30 Федерального
Закона РФ “О рынке цен­
ных бумаг”, а также ч.2 ст. 1
Положения ЦККФЦБ РУз
“О раскрытии информации
участниками рынка ценных
бумаг” следующим обра­
зом: “Под раскрытием ин­
формации понимается обес­
печение ее публичной дос­
тупности по процедуре, га­
рантирующей ее нахожде­
ние и получение в целях
обеспечения прав и закон­
ных интересов инвесторов”.
Далее в этой же статье вве­
сти норму, дающую следу­
ющее определение понятия
“инвесторы”: “В тексте на­
стоящего Закона (Положе­
ния), под инвесторами по­
нимаются физические и
юридические лица, объек­
том инвестирования кото­
рых являются эмиссионные
ценные бумаги”.

В целом типы раскрытия
информации можно разде­
лить на ex ante, т.е. раскры­
тие информации на первич­
ном рынке ценных бумаг
при размещении акций, и
продолжительное (ex post)
— раскрытие информации
на вторичном рынке, в ос­
новном для защиты интере­
сов существующих инвесто­
ров. Российское законода­
тельство, в отличие от уз­
бекского, четко обознача­

ет данное разделение.
30 августа 2001г. в Узбе­

кистане был принят Закон
«О защите прав инвесторов
на рынке ценных бумаг». В
нем определяются обязан­
ности эмитентов (предпри­
ятий, выпускающих ценные
бумаги) и инвестиционных
институтов (профессио­
нальных участников рынка
ценных бумаг) по предос­
тавлению информации ин­
весторам. На основе этого
закона ЦККФЦБ РУз утвер­
ждено «Положение о рас­
крытии информации участ­
никами рынка ценных бу­
маг», которое является в
РУз базовым правовым ис­
точником по регулирова­
нию раскрытия информа­
ции; его структура построе­
на, исходя из видов субъек­
тов по раскрытию информа­
ции. При этом они класси­
фицированы как: эмитенты
ценных бумаг; инвестицион­
ные институты; организато­
ры торгов ценными бумага­
ми; владельцы 35 и более
процентов любого вида цен­
ных бумаг эмитента; упол­
номоченный государствен­
ный орган по регулирова­
нию рынка ценных бумаг.

Сравнение существую­
щего законодательства обе­
их стран показывает, что,
хотя нормы по регулирова­
нию раскрытия информации
в обоих государствах фраг­
ментированы по различным
нормативным актам, зако­
нодательство РФ, в отличие
от законодательства РУз,
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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО

наиболее систематизирова­
но. Так, в обеих странах, 
принципиальными источ­
никами регулирования рас­
крытия информации на 
рынке ценных бумаг явля­
ются законы по регулиро­
ванию рынка ценных бумаг: 
в РФ — это Федеральный 
закон “О рынке ценных бу­
маг”, а в РУз — Закон “О 
функционировании рынка 
ценных бумаг”. В обоих за­
конах имеется глава — “Ин­
формационное обеспечение 
рынка ценных бумаг”. При 
этом в российском законе 
закреплены такие виды рас­
крытия информации, как 
регистрация проспекта 
эмиссии, годовой отчет, 
ежеквартальный отчет, со­
общение о существенных 
фактах, раскрытие инфор­
мации о сделке, предметом 
которой является крупный 
пакет акций, и раскрытие 
информации со стороны 
профессионального участ­
ника рынка ценных бумаг. 
По сравнению с российс­
ким законом, закон РУз 
страдает большими недо­
статками. Во-первых, здесь не 
сказано о ежеквартальном 
раскрытии информации, 
хотя подобное раскрытие 
закреплено подзаконными 
ведомственными актами. 
Поскольку здесь не указана 
возможность требования 
другой информации, кроме 
как указанной в законе, — 
налицо правовая коллизия. 
Во-вторых, здесь представлен 
целый ряд форм раскрывае­

мой информации, которые 
по своей природе являются 
существенными фактами, а 
потому желательно было бы 
объединить их под общим 
понятием “существенные 
факты”, которое уже упот­
ребляется в подзаконных ве­
домственных актах.

Если в РФ существует 
отдельное Положение 
ФКЦБ РФ “О раскрытии 
информации эмитентами 
эмиссионных ценных бу­
маг”, то в РУз подобный 
базовый акт, как уже ска­
зано выше, с точки зрения 
регулируемых субъектов 
носит универсальный ха­
рактер и охватывает почти 
все субъекты, от которых 
требуется раскрытие ин­
формации на рынке ценных 
бумаг. Казалось бы, подоб­
ная универсальность акта 
является преимуществом 
закона РУз по сравнению с 
российским. Но в результа­
те акт получился весьма 
поверхностным, что, на 
наш взгляд, привело к зна­
чительной фрагментации 
законодательства РУз по 
раскрытию информации 
участниками рынка ценных 
бумаг и возникновению 
ряда пробелов и коллизий в 
законодательной системе. С 
другой стороны, в резуль­
тате поверхностности это­
го акта принятые для до­
полнения его отдельных ас­
пектов нормативные акты 
неизбежно повторяют все 
правила Положения “О 
раскрытии информации уча­

стниками рынка ценных 
бумаг”. В итоге данный акт 
превратился в ничем не обо­
снованного своеобразного 
систематизатора для других 
правовых актов по раскры­
тию информации.

Значительная фрагменти- 
рованность законодательства 
по раскрытию информации 
существует и в РФ. Напри­
мер, раскрытие информации 
о существенных фактах в 
основном наиболее полно 
регулируется двумя норма­
тивными актами — Поло­
жением ФКЦБ РФ “О 
раскрытии информации 
эмитентами эмиссионных 
ценных бумаг” и Положени­
ем ФКЦБ РФ “О порядке 
раскрытия информации о 
существенных фактах (собы­
тиях и действиях), затрагива­
ющих финансово-хозяй­
ственную деятельность эми­
тента эмиссионных ценных 
бумаг”, которое повторяет 
большинство правил перво­
го. То же самое относится и к 
Положению “О ежеквар­
тальном отчете эмитента 
эмиссионных ценных бу­
маг”, которое также повто­
ряет большинство правил 
Положения “О раскрытии 
информации эмитентами 
эмиссионных ценных бумаг”.

Из всего сказанного вы­
текает, что унификация 
всех правовых актов, специ­
ально регулирующих рас­
крытие информации, значи­
тельно облегчила бы как 
законотворческий процесс, 
так и само регулирование
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общественных отношений 
в данной сфере. Однако воз­
никает ряд вопросов.

Во-первых, достигло ли 
законодательство обеих 
стран по раскрытию инфор­
мации необходимой зрело­
сти для осуществления по­
добной унификации? Мы 
считаем, что в РФ законо­
дательство по раскрытию 
информации необходимой 
для этого зрелости уже до­
стигло в сравнении с ми­
ровыми аналогами. По­
добные нормативные акты 
регулируют в РФ почти все 
сферы раскрытия инфор­
мации на рынке ценных 
бумаг с достаточной дета- 
лизированностью. В виду 
современной динамичнос­
ти в развитии мирового 
корпоративного права и 
управления, в любом 
случае невозможно созда­
ние совершенных норм по 
регулированию этих отно­
шений. Поэтому, на наш 
взгляд, предлагаемая уни­
фикация могла бы ускорить 
процесс совершенствова­
ния корпоративного зако­
нодательства в сфере регу­
лирования раскрытия ин­
формации.

В Узбекистане существует 
противоположная России 
тенденция. Здесь корпоратив­
ное законодательство не до­
стигло еще того совершен­
ства, как в России. А между 
тем на сегодняшний день за­
конодательство РУз по рас­
крытию информации чрез­
мерно фрагментировано, и 

отсутствие здесь унифициро­
ванного акта по раскрытию 
информации еще больше за­
медлит развитие законода­
тельства в этой стране.

Во-вторых, должен ли 
быть унифицированный акт 
законодательным или подза­
конным? Как указывалось, 
современное корпоратив­
ное право является одной из 
самых динамичных правовых 
сфер. Поэтому, учитывая 
медлительность и затрат­
ность процедур принятия 
законодательных актов, же­
лательно, очевидно, приня­
тие подобного акта на под­
законном уровне.

В-третьих, какова долж­
на быть внутренняя струк­
тура данного акта? Ответ на 
этот вопрос, пожалуй, яв­
ляется самым сложным. 
При рассмотрении как рос­
сийского, так и узбекского 
законодательства видно, 
что на каждого субъекта рас­
крытия информации на 
рынке ценных бумаг возло­
жены неоднородные обя­
занности по раскрытию ин­
формации, хотя цель всех 
этих обязательств одна — 
защита интересов инвесто­
ров на рынке ценных бумаг. 
Поэтому желательно, что­
бы подобный акт регулиро­
вал порядок раскрытия ин­
формации именно на рын­
ке эмиссионных ценных бу­
маг. Таким образом, было 
бы целесообразно опреде­
лить внутреннюю структу­
ру акта в зависимости от 
субъектов раскрытия ин­

формации.
Один из наиболее важ­

ных вопросов в регулирова­
нии раскрытия информации 
на рынке ценных бумаг — 
ответственность за нераск­
рытое информации, что, в 
первую очередь, обеспечи­
вает работоспособность за­
конодательства в этой сфе­
ре. В мировой практике ос­
новную роль при контроле 
за раскрытием информации 
играет государство (в лице 
его специализированных 
органов, таких, как, напри­
мер, Комиссия по обмену 
ценных бумаг США, 
ЦККФЦБ РУз или ФКЦБ 
РФ), требуя в обязательной 
форме раскрытия информа­
ции, а также контролируя 
данный процесс. На практи­
ке основными методами 
обеспечения раскрытия ин­
формации являются наказа­
ния скорее публично-право­
вого характера, нежели 
предъявление гражданско- 
правовых исков. При этом 
сложный теоретический 
вопрос представляет опре­
деление субъектов ответ­
ственности за нераскрытое 
информации. Как правило, 
одним из лиц, обязанных 
раскрыть информацию на 
рынке ценных бумаг, явля­
ется эмитент, т.е. в случае 
эмиссии ценных бумаг со 
стороны акционерного об­
щества — само акционерное 
общество в качестве эми­
тента. По общему правилу, 
кто не исполняет обяза­
тельств, тот и несет ответ-
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ственность за причинен­
ный ущерб. Значит, если не
исполняется обязанность
эмитента по раскрытию ин­
формации по акциям, то
ответственным будет акци­
онерное общество. Так, со­
гласно ст. 1.11 Положения
ФКЦБ РФ “О раскрытии
информации эмитентами
эмиссионных ценных бу­
маг”, “отсутствие инфор­
мации, подлежащей рас­
крытию в соответствии с
настоящим Положением,
без достаточных на то ос­
нований является основа­
нием для привлечения эми­
тента к ответственности, а
также для установления ог­
раничений на обращение
ценных бумаг в соответ­
ствии с законодательством
Российской Федерации и
нормативными правовыми
актами Федеральной ко­
миссии”. Это же правило,
на наш взгляд, может по­
служить основанием для
подачи иска со стороны ак­
ционеров в отношении ак­
ционерного общества, ко­
торое выступит в качестве
ответчика, будучи
юридическим лицом, т.е. в
качестве полноправного
субъекта юридических
обязанностей.

Проведенный анализ зако­
нодательства РФ и РУз, ка­
сающегося раскрытия ин­
формации о ценных бумагах,
выявил наличие ряда суще­
ственных недочетов. В частно­

сти, в нем не подчеркивает­
ся протекционная природа
раскрытия информации в от­
ношении покупателей цен­
ных бумаг. Поэтому мы пред­
ложили переформулировать
норму ч.1 ст.30 Федерально­
го Закона РФ “О рынке цен­
ных бумаг”, а также ч.2 ст.1
Положения ЦККФЦБ РУз
“О раскрытии информации
участниками рынка ценных
бумаг” так, как это показа­
но выше.

Сравнение существующе­
го законодательства обеих
стран показывает, что, хотя
нормы по регулированию
раскрытия информации в
обеих государствах фрагмен­
тированы по различным
нормативным актам, зако­
нодательство РФ, в отличие
от законодательства РУз,
более систематизировано.
Но, как указывалось выше,
имеется ряд пробелов и
коллизий в обоих законода­
тельствах. По нашему мне­
нию, необходима унифика­
ция всех правовых актов,
специально регулирующих
раскрытие информации, в
едином акте, что значитель­
но облегчило бы и законо­
творческий процесс, и само
регулирование соответству­
ющих общественных отно­
шений в этой сфере.

Еще одним недостатком
правовой системы РФ по
раскрытию информации мы
считаем возложение на ак­
ционерное общество ответ­

ственности за правонаруше­
ния, совершаемые его дол­
жностными лицами, в ре­
зультате которого государ­
ственные органы пытаются
защитить акционеров от не­
раскрытая информации ак­
ционерным обществом фак­
тически за счет имущества
самих акционеров. На наш
взгляд, надо ввести в Поло­
жение ФКЦБ РФ “О раскры­
тии информации эмитента­
ми эмиссионных ценных
бумаг” правило, о том, что
за нераскрытие информа­
ции, предоставление не­
правдивой или неполной
информации или непредос-
тавление подобной инфор­
мации вовремя и доступным
образом ответственность
несут органы акционерного
общества, ответственные за
подготовку и предоставле­
ние подобной информации.

Все это будет способство­
вать совершенствованию
правового обеспечения рас­
крытия информации в сфе­
ре корпоративной деятель­
ности и фондовых рынков
РФ и РУз и повышению эф­
фективности норм закона
обеих стран, нацеленных на
действенную защиту инте­
ресов как реальных акцио­
неров, так и потенциальных
инвесторов.

С. ГУЛЯМОВ,
кандидат юридических

наук, доцент ТГЮИ
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