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ВВЕДЕНИЕ 
 

Правовая система состоит из различных отраслей права, каждая 

из которых имеет свой предмет и особый метод правового регулиро-

вания отношений, образующих содержание данного предмета. В 

структуре правовой отрасли выделяются нормы, институты, субин-

ституты, подотрасли, которые, в свою очередь, образуют ее общую и 

особенную часть. Как отрасли права, так и их структуры формируют-

ся не одновременно: в зависимости от стадии государственного и об-

щественного развития происходят определенные изменения в их 

сущности и назначении, появляются новые отрасли или подотрасли 

права, а некоторые из них исчезают. 

Однако новые отрасли, подотрасли и правовые институты фор-

мируются не по субъективному усмотрению, а по объективным пред-

посылкам, т.е. в зависимости от сложившихся социально-

экономических отношений и политической системы на том или ином 

этапе развития общественного строя. 

В 1991г. в жизни Узбекистана произошло огромной значимости 

историческое событие, связанное с переходом к качественно новому 

этапу социально-экономического и государственного строительства. 

Природа общества, в которое вступила наша республика, характери-

зуется отказом от господствующего положения государственной соб-

ственности в системе экономики, функционированием различных 

форм (плюрализм) собственности, развитием на их основе рыночных 

отношений, отказом от административно-командных методов и ис-

пользованием соответствующих демократических форм в системе 

управления обществом. 

В Конституции независимого Узбекистана нашли закрепление 

такие важнейшие вопросы, как государственный суверенитет, наро-

довластие, внешняя политика, права и свободы граждан, экономиче-

ская система республики, национально-государственное и админи-

стративно-территориальное устройство, система органов государ-

ственной власти и др. 

Основные черты нового государственного строительства характе-

ризуются тем, что Узбекистан, провозгласив свою приверженность к 

правам человека и принципам государственного суверенитета, строит 

гуманное правовое государство. Источником государственной власти 

является народ Узбекистана, состоящий из граждан независимо от их 
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национальности. Система государственной власти теперь впервые ос-

новывается на принципе разделения власти на законодательную, ис-

полнительную и судебную. Общественная жизнь в республике разви-

вается на основе многообразия политических институтов, идеологий и 

мнений. В отличие от прежней общественной системы, никакая идео-

логия не может устанавливаться в качестве государственной. 

Эти перемены сопутствовали изменению самой сущности права и 

оказали прямое воздействие на правовую систему. Если прежде право 

рассматривалось как воплощение воли экономически господствую-

щего класса и выполняло функции социально-классового регулятора, 

то теперь оно выражает волю всего народа и служит интересам обще-

ства. Прежнее понимание сущности права оказалось не отвечающим 

потребностям жизни, да и просто в полной мере не соответствующим 

современной действительности. 

Правовая система в целом, в зависимости от характера регулиру-

емых отношений, делится на две основные категории – публично-

правовую и частно-правовую. За последние годы произошли опреде-

ленные изменения в самой системе права, в том числе частного права, 

в ее составе появились новые отрасли, подотрасли и институты. К их 

числу можно отнести, например, банковское право, хозяйственное 

право, предпринимательское право, коммерческое право, междуна-

родное торговое право, в том числе корпоративное право и т.д. 

Развитие в Республике Узбекистан права частной собственности 

и функционирование на его основе рыночных отношений оказали 

огромное воздействие на переосмысление сущности норм отраслей 

права, составляющих совокупность частного права. Прежде в нормах 

частного права преобладали элементы публичного права. Например, 

в Гражданском кодексе Узбекистана 1963 г., бывшего основным ис-

точником частного права, содержались нормы, ограничивающие 

частнопредпринимательскую деятельность, право частной собствен-

ности отсутствовало, ибо частная собственность с точки зрения марк-

систско-ленинского учения рассматривалась как источник эксплуата-

ции чужого труда, юридическое лицо могло быть создано путем рас-

поряжения или разрешения государственных органов, допускалось 

вмешательство государства в частные дела, почти отсутствовала сво-

бода договора, договоры, как правило, должны были заключаться на 

основе государственных актов планирования и т.п. По такому прин-

ципу был построен содержание нормативных источников почти всех 

отраслей права, имеющих отношение к частному сектору. 
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Нормы действующего с 1 марта 1997 г. ГК РУз изложены в основ-

ном в соответствии с принципами частного права. Отправными предпо-

сылками определения сущности и содержания норм ГК служат поло-

жения ст. 1 ГК: «Гражданское законодательство основывается на при-

знании равенства участников регулируемых им отношений, неприкос-

новенности собственности, свободы договора, недопустимости произ-

вольного вмешательства кого-либо в частные дела, необходимости бес-

препятственного осуществления гражданских прав, обеспечения вос-

становления нарушенных прав, их судебной защиты». Эти основопола-

гающие принципы освободили граждан и их объединения от жесткого 

государственного регулирования. Они приобрели возможность само-

стоятельно определять правила собственного поведения по принципу: 

«дозволено все, что не запрещено законом». Это в полной мере касает-

ся корпораций – организаций, признанных юридическими лицами, ос-

нованных на объединенных капиталах и осуществляющих какую-либо 

хозяйственную и социально-полезную деятельность. 

В системе права корпоративное право не выступает в качестве 

самостоятельной отрасли. Оно формируется в структуре частного 

права из правовых институтов и норм различных отраслей права: 

гражданского финансового, трудового, хозяйственного, предприни-

мательского, авторского права, отдельных правовых актов, регули-

рующих хозяйственную и корпоративную деятельность, а также 

международных правовых актов, регулирующих хозяйственную и 

корпоративную деятельность, признанных Республикой Узбекистан и 

включенных в национальную правовую систему. В таком качестве 

корпоративное право можно рассматривать как подотрасль граждан-

ского права, состоящую из элементов в большой степени норм ча-

стного и в определенных пределах – публичного права. 

Правовые основы деятельности корпорации, равно как и всех 

других юридических лиц, заложена в Гражданском кодексе Респуб-

лики Узбекистан, а также иных законодательных актах о хозяйствен-

ных обществах и товариществах. Вместе с тем, несмотря на наличие 

определенного количества нормативных актов, все же имеют место 

пробелы в отношении корпоративного права. Уровень знаний и ин-

формации отстает пока от масштабов развития и возможностей про-

изводств частного сектора. Эти пробелы могут быть существенным 

сдерживающим фактором. Юристы-практики не всегда могут разра-

батывать экономически самые эффективные правовые подходы в ре-

шении вопросов, связанных с деятельностью корпораций; судьи мо-
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гут иметь затруднения в правильном и наиболее рациональном с точ-

ки зрения законодательства и права решении тонких спорных момен-

тов деятельности корпораций. 

В отечественной литературе вопросы, связанные с деятельностью 

корпораций, не освещены еще должным образом. Опубликованное в 

различных журналах и периодических изданиях определенное коли-

чество разрозненных статей освещают лишь отдельные аспекты дея-

тельности корпораций и ее правового регулирования. Нет какого-

либо единого источника информации, проливающего свет на различ-

ные вопросы, возникающие как у студентов, так и у правоведов-

практиков, к которым они могли бы обратиться. 

При советской системе права в учебных программах юридических 

вузов не предусматривалось преподавание корпоративного права. Оно 

не соответствовало применявшимся тогда административным методам 

управления в системе хозяйственной деятельности. Ныне ситуация 

изменилась. В Ташкентском Государственном юридическом институте 

преподавание корпоративного права введено как спецкурс с 2002–2003 

учебного года. При этом учитывается, что потребность в знании юри-

стами предметов частного, в том числе корпоративного, права повсе-

дневно растет. Это объясняется, прежде всего, усиливающимся про-

цессом развития и функционирования в Узбекистане различных видов 

хозяйственных товариществ и обществ, в том числе акционерных об-

ществ, создаваемых на основе разгосударствления и приватизации 

государственных предприятий, а потому необходимостью совершен-

ствования норм корпоративного права и практики их применения, 

юридически компетентного разрешения корпоративных конфликтов и 

т.д. 

Исходя из этих соображений, на кафедре «Международное част-

ное право» ТГЮИ подготовлен учебник «Корпоративное право», ко-

торый призван помочь студентам, преподавателям, руководителям и 

специалистам корпоративных организаций получить необходимые 

знания о сущности правовых институтов и норм корпоративного пра-

ва и эффективно использовать их на практике. 

Авторы надеются, что данный коллективный труд послужит делу 

повышения знаний будущих юристов о корпоративном праве. Вместе 

с тем мы будем глубоко признательны рецензентам данного труда и 

всем тем, кто своими пожеланиями и конструктивными советами бу-

дет содействовать повышению качества данного учебника при после-

дующих его изданиях. 
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ГЛАВА I  

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПОНЯТИЯ КОРПОРАТИВНОГО  

ПРАВА И ЕГО ПРИЗНАКИ  
 

§ 1. Корпоративное право, его понятие и место в структуре  

частного права  
 

Право как социальное явление в основе своей состоит из норм мо-

рали, сложившихся за период развития человеческого общества, санк-

ционированных, закрепленных или признанных государством в той 

или иной правовой форме. О сущности права в юридической науке 

существуют разные точки зрения. Большинство исследователей рас-

сматривают право как совокупность норм, т.е. правил поведения, ко-

торые адресованы для членов всего общества, отдельных его групп и 

формирований и исполнение которых обеспечивается и охраняется 

государством. Нормы права в разной форме закрепляются в различных 

нормативных документах и в таком качестве они, в отличие от норм 

морали, рассматриваются как нормы права. 

Нормы права не состоят просто из их совокупности, а представля-

ют определенную разветвленную систему логически взаимосвязанных 

элементов. Такая системность определяется характером общественных 

отношений, особых методов их правового регулирования и другими 

объективными предпосылками. Большинство из этих норм специализи-

руется на регулировании того или иного вида общественных отноше-

ний и преследует достижение определенных целей (результатов). Ины-

ми словами, для правового регулирования характерно то, что оно все-

гда осуществляется при помощи особого, свойственного только праву 

механизма, призванного регулировать общественные отношения в 

плоскостях статического (например, путем закрепления и защиты прав 

собственности) или динамического (путем регулирования отношений в 

сфере обязательств) их опосредствования. Предметом регулирования 

являются общественные отношения, которые объективно, по своей 

природе поддаются нормативно организованному воздействию и в дан-

ных социально-экономических условиях требуют такого воздействия, 

осуществляемого с помощью юридических норм и иных юридических 

средств, образующих механизм правового регулирования. 

Право состоит из отдельных отраслей (конституционное, адми-

нистративное, гражданское, семейное, трудовое, земельное, уголов-

но-процессуальное, гражданско-процессуальное и т.д.), нормы кото-
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рых благодаря своему внутреннему единству служат предпосылкой 

единообразного и целенаправленного регулирования общественных 

отношений в интересах людей, общества и государства. Вместе с тем 

отрасли права в зависимости от характера регулируемых ими обще-

ственных отношений и правомочий субъектов, участвующих в этих 

отношениях, распределяются на две основные категории – публично-

правовые и частно-правовые. Корпоративное право, состоящее в из-

вестной мере из норм публичного права и в большой степени – норм 

частного права, занимает особое место в структуре частного права 

как подотрасль гражданского права. 

Отнесение правового регулирования корпоративной коммерче-

ской деятельности к какой-либо определенной отрасли права пред-

ставляется весьма затруднительными. И в самом деле: нормы какой 

системы права, публичного или частного, имеют приоритет в регули-

ровании корпоративной деятельности, и соответственно, в структуре 

какой из этих систем занимает место корпоративное право. 

Для решения данного вопроса надо выяснить оптимальное соот-

ношение между публичным и частным правом, без чего нет и не мо-

жет быть сколько-нибудь совершенного механизма регулирования 

экономических отношений1. 

Публично-правовые нормы, изданные государственными органами, 

объединяет то, что они регулируют вопросы, затрагивающие всех чле-

нов общества (социальные интересы, общие интересы), и потому выра-

жают волю общества, всего народа. Интересы всех членов сосредоточи-

ваются в основном вокруг вопросов структуры, формирования и осу-

ществления государственной власти, налогообложения, обеспечения 

правопорядка, экологии, осуществления правосудия и др. Субъекты от-

ношений на основе публичного права находятся между собой в отноше-

ниях субординации или власти, и эти отношения иначе можно назвать 

«вертикальными отношениями». 

Частно-правовые нормы – это совокупность принятых и санкци-

онированных государством правил поведения для реализации граж-

данами и организациями собственных интересов по своей воле, обя-

зательных для суда и других государственных органов, куда они мо-

гут обращаться за их защитой. Частно-правовые нормы выражают 

лишь отдельные (частные) интересы субъектов, строящих отношения 

между собой на началах равенства и координации («горизонтальные 

отношения»). Нормы частно-правового характера осуществляются, 
                                                 
1 См.: Яковлев В.Ф. Гражданский кодекс и государство//ВАСРФ. 1997. №6. С.136. 
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т.е. реализуются, по собственной воле субъектов права и распростра-

няются только в отношении этих лиц (физических и юридических). 

По отношению к таким нормам употребляется термин частное право. 

И публичное право, и частное право – это собирательные поня-

тия, означающие отрасли права и характеризующие природу норм, 

составляющих совокупность той или иной отрасли права. С учетом 

этих особенностей к системе публичного права относятся такие от-

расли права, как конституционное (государственное) право, админи-

стративное право (финансовое, налоговое), экологическое право, уго-

ловное право, международное публичное право и другие, нормы ко-

торых регулируют отношения, возникающие на основе принципа 

власти и подчинения. К системе частного права относятся граждан-

ское право, семейное право, трудовое право и другие нормы которых 

регулируют отношения, возникающие на началах равенства участни-

ков этих отношений. 

Как видим, правовая система в совокупности состоит из публич-

ного и частного права. Выяснение специфических черт корпоратив-

ного общества позволяет определить место корпоративного права в 

той или иной отрасли права и, соответственно, в структуре той или 

иной правовой системы. 

Корпоративное общество – это объединение граждан, наделенное 

правом юридического лица, обладающее обособленным имуществом 

– капиталом, предоставленным его учредителями либо участниками, 

имеющее собственное наименование и выступающее во внешнекор-

поративных отношениях от своего имени, отвечающее по своим обя-

зательствам самостоятельно, принадлежащим ему имуществом, заре-

гистрированное и наделенное в соответствии с законодательством ав-

тономной правоспособностью, специальным налоговым статусом, 

особым режимом выполнения организационно-правовых обязанно-

стей и конфиденциальностью сведений о собственниках общества. 

Корпорация как объединение, т.е. союз граждан, отличается от 

простого товарищества тем, что она как организованный коллектив 

обладает статусом юридического лица. Воля членов, вступивших в 

состав такого образования, определяется групповыми интересами. Во 

внешних организационных и имущественных отношениях оно дей-

ствует как единое целое от своего собственного имени. Участников 

корпорации объединяют дела, основанные на общих интересах. Про-

стое товарищество создается, как правило, индивидуальными пред-

принимателями без образования юридического лица (органа управле-
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ния), и ведение общих дел его участников может осуществляться од-

ним от имени всех товарищей или отдельным участником. 

Экономической базой развития корпорации является капитал, со-

зданный ее участниками за счет их вкладов, паев, акций и т.п. Этот 

капитал служит материальным основанием для организации и дея-

тельности корпорации и может существовать в форме определенного 

хозяйственно-производственного комплекса или конкретного имуще-

ства, которое принадлежит на праве собственности корпорации в це-

лом. Участники корпорации остаются собственниками на свои доли в 

капитале в стоимостной форме. 

Следующий определяющий признак корпорации заключается в 

том, что ее участники объединяются для выполнения какой-либо со-

циально полезной деятельности в различных сферах общественной 

жизни: торговли, обслуживания, образования, здравоохранения, 

культуры, быта и т.п. Но основное внимание корпорации привлекает 

сфера производства, где создаются те или иные материальные блага. 

Указанные признаки корпораций дают основание утверждать, что 

понятие корпорации в основном совпадает с понятием юридического 

лица, правовой статус которого как субъекта частного права опреде-

ляется гражданским законодательством Республики Узбекистан. 

Цели, которые преследуются учредителями общества, носят ис-

ключительно корпоративный характер и в этой связи, безусловно, 

находятся в русле частных интересов определенных лиц, т.е. относят-

ся к предмету регулирования частного права. Вместе с тем реализа-

ция указанного частного интереса происходит за счет экономии 

средств, выплачиваемых обществом в качестве налогов и подобных 

им платежей, а это уже сфера отношений с государством, которая яв-

ляется объектом регулирования нормами публичного права2. Как ви-

дим, в регулировании деятельности корпоративных обществ проис-

ходит применение смешанных норм – и гражданского, и администра-

тивного (налогового) права. Возникает вопрос, какой же из этих норм 

принадлежит решающая роль в регулировании корпоративной дея-

тельности? Думается, что такая роль принадлежит нормам граждан-

ского права, ибо они определяют основания возникновения и функ-

ционирования корпоративных обществ как юридических лиц, усло-

вия осуществления ими предпринимательской деятельности, а обя-

занность по уплате налогов является производной по отношению та-

                                                 
2 См.: Богатых Е. Гражданское и торговое право. М.: Юридическая фирма «Контракт», 2000. 

С.9. 
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кой деятельности. В этой связи к вопросу о правовом регулировании 

деятельности корпоративных компаний следует подходить с позиции 

цивилистики, рассматривая такое регулирование как составную часть 

частного, а не публичного права.  

В этой связи следует обратиться к Конституции РУз, поскольку 

ее нормы имеют высшую юридическую силу и имеют прямое дей-

ствие на территории республики. Согласно ст. 53 Конституции РУз, 

«государство гарантирует свободу экономической деятельности и 

предпринимательства…» А ст. 51 гласит: «Граждане обязаны платить 

установленные законом налоги и местные сборы». Как видно, суще-

ствует разница в подходах к регулированию отношений в области 

предпринимательской деятельности и налоговых отношений. В од-

ном случае свобода любой предпринимательской деятельности га-

рантируется государством с реализацией классического принципа 

гражданского права: «разрешено все, что не запрещено законом». А 

при определении обязанности по уплате налогов применяется термин 

– «установленный законом». Следовательно, в отношении налогового 

регулирования действует метод обязательности, прямо предписан-

ный, установленный законом, − метод запрета и обязывание. Этот 

административный метод и применяется в основном в отношении 

налогового обязательства корпоративного общества, а в остальных 

случаях его деятельность регулируется гражданско-правовым, т.е. 

частно-правовым методом. 

Не редки случаи, когда с учетом особенностей общественных от-

ношений нормы одной отрасли права используются в регулировании 

отношений, составляющих предмет другой отрасли права. Или же в 

одном и том же законодательном акте предусматривается регулиро-

вание различного по природе характера отношений − административ-

ного, гражданского, хозяйственного, корпоративного и т.п. Такой ва-

риант на практике считается приемлемым и используется специаль-

ными законодательными актами для обеспечения целостности право-

вого регулирования отношений в той или иной сфере общественной 

жизни. Например, в Законе «Об акционерных обществах и защите 

прав акционеров» от 26 апреля 1996г. мы сталкиваемся с регулирова-

нием вертикальных публично-правовых и горизонтальных (частно-

правовых) отношений. Нормы Закона о сведениях, определяющих 

содержание устава общества, о порядке его регистрации, об органах 

управления обществом и их правомочиях содержат в себе публично-

правовые элементы, а нормы о правах и обязанностях учредителей 
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общества и владельцев акций носят частно-правовой характер. Такие 

правоотношения со сложным элементом наблюдаются не только в 

правовом регулировании деятельности акционерного общества как 

субъекта корпоративного поведения, но и других хозяйственных об-

ществ и товариществ. 

Частно-правовой характер корпоративной деятельности проявля-

ется не только на внутреннем рынке Узбекистана, но и в отношениях 

с иностранными партнерами. Действующие на территории респуб-

лики корпоративные организации в своих внешних отношениях как с 

партнерами по бизнесу, так и с государственными органами подчи-

няются всем установленным в отечественном законодательстве тре-

бованиям – регистрации, налогового учета и т.п. В этом смысле кор-

поративная деятельность ничем не отличается от форм и методов де-

ятельности иностранных компаний. Корпоративная деятельность в 

таких случаях может осуществляться через создание юридического 

лица в виде предприятия с иностранным участием; создание филиала 

или представительства иностранного юридического лица; заключение 

внешнеэкономических инвестиционных контрактов и т.д. Подобного 

рода корпоративная деятельность регулируется нормами националь-

ного и международного частного права. 

Указанное служит подтверждением того, что корпоративная дея-

тельность причастна к гражданскому и, в конечном счете, частному 

праву. Частно-правовой характер регулирования корпоративной дея-

тельности становится очевидным, если учесть, что в своем внутрен-

нем устройстве (в том числе в отношениях со своими филиалами или 

представительствами в республике) корпоративное общество руково-

дствуется законом места регистрации и внутрикорпоративными ак-

тами. Создание в Узбекистане юридического лица с иностранным 

участием в лице корпоративной организации и регистрация ее фи-

лиала (представительства) осуществляются в соответствии с законо-

дательством Узбекистана и нормами международного частного права. 

Отрасли права характеризуются не только по отношениям, со-

ставляющим их предмет, но и по методу правового регулирования 

этих отношений. Отметим, что методы гражданского права в основ-

ном идентичны методам частного права. Корпоративному праву как 

подотрасли гражданского права присущи частно-правовые методы 

регулирования. Отношения же (в том числе имущественные), скла-

дывающиеся в сфере исполнительно-распорядительной деятельности 
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государственных органов, построенные на основе подчинения одной 

стороны другой, регулируются методами административного права.  

К выводу о причастности корпоративно-правового регулирования 

к частно-правовому методу регулирования можно прийти, проанали-

зировав гражданско-правовой метод регулирования – метод равно-

правия сторон, который основывается на эквивалентно-возмездном 

характере регулируемых им отношений, поскольку стороны в таких 

отношениях участвуют в качестве самостоятельных субъектов права 

собственности, вступают в договорные отношения, выражая свою 

собственную волю, т.е. по своему желанию и в своих интересах, в со-

ответствии с принципом «свобода договора». Гражданско-правовой 

метод определяется также принципом необходимости беспрепят-

ственного осуществления гражданских прав, обеспечения восстанов-

ления нарушенных прав, их судебной защиты. 

 

§ 2. Корпоративное право как подотрасль гражданского права  
 

Различные виды общественных отношений (имущественные, 

личные, организационные, семейные, трудовые, хозяйственные, фи-

нансовые и др.) подвергаются правовому регулированию не вообще, 

а в качестве строго определенных видов или, в известной степени, 

будучи причастными к этому виду. На специфику их правового регу-

лирования оказывают влияние также элементы общественных отно-

шений – положение субъектов, особенности объектов и др. 

Характерные черты правового регулирования общественных от-

ношений выражаются в его методах, способах. Методы – это приемы 

юридического воздействия, их сочетание, характеризующее исполь-

зование в данной отрасли общественных отношений того или иного 

комплекса юридических инструментариев, средств юридического 

воздействия. Каждому виду, типу общественных отношений присущ 

свой особый метод регулирования, специфические черты которого 

концентрированно выражены в правовом положении (статусе) субъ-

ектов, а также в основаниях формирования правоотношений, спосо-

бах определения их содержания, юридических санкциях. Поставив 

субъектов общественных отношений в те или иные исходные юриди-

ческие позиции, правовая система тем самим предопределяет своеоб-

разие используемого в данной области всего комплекса юридическо-

го инструментария, а отсюда основные особенности структурных 

подразделений правовой системы. 
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Следовательно, совокупность норм, обеспечивающих регулиро-

вание однотипных по характеру отношений, составляющих предмет и 

нормы, определяющие способы, методы регулирования этих отноше-

ний, составляет отрасль права. Следовательно, отрасль права – это 

совокупность норм, регулирующих общественные отношения в опре-

деленной сфере деятельности людей (управленческой, трудовой, про-

изводственной, корпоративной и т.д.). Отрасли права, в свою очередь, 

включают правовые институты – такие группы норм, которые регу-

лируют лишь однородные и взаимосвязанные общественные отноше-

ния (например, институты права собственности, обязательственного 

права, имущественного найма, страхования и т.д.). 

Система права каждой страны, в том числе гражданского права, 

будучи целостно-единой по содержанию, характеризуется вместе с 

тем внутренней расчлененностью, дифференциацией на относительно 

автономные и в то же время связанные между собой части. Все это 

как объективный процесс есть проявление характера и степени разви-

тия сложившихся общественных отношений. Этот процесс в услови-

ях рыночной экономики оказывает необходимое воздействие и на 

структуру права, в которой выделяются нормы, институты, субинсти-

туты, отрасли, подотрасли. Одни из них (нормы, институты, субин-

ституты) составляют внутреннюю структуру самой отрасли права, 

другие (подотрасли) обладают относительной автономией и в то же 

время связаны непосредственно с той или иной самостоятельной от-

раслью права. 

Корпоративное право является подотраслью гражданского права. 

Это объясняется прежде всего сходством регулируемых отношений, 

которые в том или ином случае носят имущественный характер, осу-

ществляются с применением стоимостных форм на эквивалентно-

возмездных началах. Но если нормы гражданского права носят об-

щий характер, призваны обеспечивать регулирование имуществен-

ных отношений независимо от того, кто принимает в них участие (в 

том числе и корпоративные организации), то нормы корпоративного 

права носят относительный характер и действуют лишь в сфере от-

ношений участников и работников данной корпорации и обязательны 

только для них. 

В принципе нормы гражданского и корпоративного права в своей 

сущности являются нормами частного права и призваны обеспечи-

вать регулирование однотипных по природе отношений. В силу этого 

между нормами гражданского права и корпоративного права суще-
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ствуют тесная взаимосвязь и взаимообусловленность. Например, за 

нарушение корпоративной организацией договорных обязательств 

применяются гражданско-правовые санкции, тогда как за нарушение 

правил поведения, установленных в пределах корпоративной органи-

зации, применяются санкции, предусмотренные нормами корпора-

тивного права. При этом, в случае недостаточности корпоративных 

санкций для решения конкретного конфликта, применяются санкции 

норм гражданского права. Путем применения гражданско-правовых 

санкций обеспечивается защита прав и интересов как корпоративной 

организации в целом, так и ее членов, в отдельности. 

Относительность норм корпоративного права характеризуется тем, 

что они разрабатываются самими участниками и работниками корпора-

ции для себя, в своих интересах, для упорядочения своих внутриорга-

низационных вопросов. Среди организаций, самостоятельно регулиру-

ющих свои внутриорганизационные вопросы, можно встретить самые 

различные: хозяйственные общества, товарищества, унитарные пред-

приятия, кооперативы, научные, учебные учреждения. Соответственно 

и свобода, а также потребность в корпоративном регулировании, и его 

степень воздействия не у всех из них одинакова. Отмечая необходи-

мость в детальном и объемном юридическом корпоративном регулиро-

вании деятельности акционерного общества, Т.В.Кашанина признает 

обоснованным «существование акционерного права в качестве подот-

расли предпринимательского права»3. 

Предпринимательское право имеет в Узбекистане пока еще не-

большую историю. Возникновение самого слова «предприниматель» 

связано с осуществлением экономических и правовых реформ и пе-

реходом на основные демократические методы и формы управления в 

системе экономики. Предпринимательское право возникло на базе 

хозяйственного права в качестве комплексной отрасли права и препо-

дается в учебных заведениях как учебная дисциплина, а не как само-

стоятельная отрасль права. Поэтому признание корпоративного (ак-

ционерного) права в качестве подотрасли предпринимательского пра-

ва является преждевременным. 

Корпоративная организация занимается в основном осуществле-

нием предпринимательской деятельности, которая направлена преж-

де всего на получение прибыли от своей деятельности (путем произ-

водства товаров и их обмена, оказанием услуг и т.д.), удовлетворяю-

                                                 
3 Кашанина Т.В. Корпоративное право: Учебник для вузов. М., Изд. Норма-Инфра, 1999. 

C.61. 
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щей общественные потребности. Осуществляя свою предпринима-

тельскую деятельность, корпоративные организации рискуют мно-

гим. Никто не отвечает за результаты их деятельности. По своим обя-

зательствам корпоративные организации несут самостоятельную 

имущественную ответственность в соответствии с нормами граждан-

ского права как субъекты права собственности. Такой правовой ста-

тус служит предпосылкой для самостоятельного определения ими 

правил поведения как для себя, так и для своих работников, что, в ко-

нечном счете, приобретает качество корпоративно-правовых норм, 

составляющих в совокупности корпоративное право, выступающего 

подотраслью гражданского права. 

Корпоративная деятельность по своей сущности – предпринима-

тельская деятельность, регулируемая в одних случаях нормами граж-

данского, а в других – корпоративного права. Регулирование вещных и 

обязательственно-правовых отношений осуществляется нормами 

гражданского права, а внутрикорпоративных (внутрифирменных) от-

ношений – нормами корпоративного права. Однако такое разграниче-

ние более всего носит относительный характер: оно затрагивает спо-

собы (методы) регулирования, а не характер регулируемых отноше-

ний. 

В корпоративном праве содержатся организационно-правовые 

нормы. Это касается норм о структуре органов управления корпора-

тивной организации, их правомочиях, об утверждении устава органи-

зации, регистрации учредительного договора, порядке выдачи лицен-

зии для ведения того или иного вида деятельности. В известной сте-

пени они содержат элементы норм публичного права, но, с учетом 

свойственных им сущности, содержания, назначения, им больше при-

сущи элементы частного права. Предпосылкой тому служит, во-

первых, то, что корпоративные организации в соответствии со ст. 40 

ГК РУз, будучи коммерческими, осуществляют предприниматель-

скую деятельность. Предпринимательство – это поиск новых сфер 

рационализации и выгодного вложения ресурсов, осуществления но-

вых комбинаций в производстве, движения на новые рынки, создания 

новых продуктов. Оно нацелено на получение прибыли сверх средне-

го уровня путем наиболее полного удовлетворения потребностей на 

основе достижения успеха и лидерства в той или иной сфере эко-

номической деятельности. Неотъемлемой частью предприниматель-

ской деятельности являются предвидение, обоснованный риск и стра-

тегическое управление. 
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Во-вторых, организационно-правовые формы создания и опреде-

ления структуры, правомочий хозяйственных товариществ и обществ, 

регулирования их имущественных отношений, предусмотренные в 

соответствующих статьях ГК РУз, следует рассматривать как предмет 

гражданско-правового регулирования. Например, нормы о порядке 

создания и возникновения юридических лиц и их учредительных до-

говоров (ст. 44), об органах юридического лица и их правомочиях 

(ст.45), лицензировании деятельности юридического лица нацелены 

на решение вопросов организационно-правового характера. 

Эти нормы, содержащие общие правила корпоративного поведе-

ния, способствовали расширению круга отношений, составляющих 

предмет гражданско-правового регулирования. Они в полной мере 

нашли свое отражение и в нормах корпоративного права. 

Организационно-правовые формы структурных образований (хо-

зяйственные товарищества, общества, негосударственные обще-

ственные фонды и др.) непосредственно связаны с организацией и 

осуществлением имущественных отношений, которые по своей при-

роде носят гражданско-правовой характер. Это также дает основание 

утверждать, что корпоративное право является подотраслью граж-

данского права. Такое утверждение обосновывается и единством пра-

вовых источников. Гражданско-правовые отношения в целом и кор-

поративно-правовые отношения, в частности, регулируются нормами 

ГК РУз и другими нормативными актами, касающимися вопросов со-

здания и осуществления деятельности различных видов хозяйствен-

но-структурных формирований, объединений. Правовые нормы, ре-

гулирующие деятельность корпоративной организации, разраба-

тываемые самой организацией и действующие в основном в отноше-

нии участников и работников данной корпорации (хозяйственных 

союзов, обществ и товариществ), должны в общей сложности соот-

ветствовать основным началам гражданского законодательства. 

Итак, корпоративное право – это, во-первых, подотрасль граждан-

ского права, состоящая из совокупности норм, определяющих право-

вой статус, порядок создания и деятельности хозяйственных обществ 

и товариществ, а во-вторых, − система правил, установленных соб-

ственниками или администрацией предприятия и регулирующих раз-

личные внутрикорпоративные (внутрифирменные) отношения. 
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§ 3. Предмет и метод регулирования корпоративного права  
 

Поскольку корпоративное право признается подотраслью граж-

данского права, ему присущи те же признаки предмета и метода 

гражданско-правового регулирования. Однако существуют и опреде-

ленные различия. Они не затрагивают самой сущности предмета и 

метода регулирования, а касаются, скорее, состава объекта и круга 

лиц, принимающих участие в гражданско-правовых или корпоратив-

но-правовых отношениях. В этой связи надо отметить следующее. 

Предмет гражданского права по своему составу очень широк и 

разнообразен, охватывает прежде всего имущественные отношения и 

связанные с ними личные неимущественные отношения. Но это не 

предел. Состав предмета может включать также личные неимуще-

ственные отношения, не связанные с имущественными, если законо-

дательством не предусмотрено иное. При этом в этих отношениях 

могут принимать участие любое физическое и юридическое лицо не 

только Республики Узбекистан, но и других стран, обладающих пра-

воспособностью и дееспособностью по законодательству соответ-

ствующих государств. В отличие от гражданского права, предмет 

корпоративного права по составу уже и состоит прежде всего из эко-

номических, социально-культурных и социально-бытовых от-

ношений, возникающих непосредственно в самой корпоративной ор-

ганизации, с участием членов, работников данной организации. Эти 

отношения в своей совокупности определяют сущность предмета 

корпоративного права и находят свое выражение в праве собственно-

сти членов общества на акции, в их участии в общих собраниях при 

обсуждении и решении наиболее существенных вопросов, преду-

смотренных уставом корпорации, в получении соответствующей до-

ли прибыли общества, в получении достоверной информации о дея-

тельности общества и в других правах и обязанностях членов обще-

ства. 

Предмет правового регулирования включает также отношения, 

связанные с проведением реорганизации корпоративного общества в 

формах, предусмотренных ст.49 ГК РУз, определением очередности 

распределения имущества ликвидируемого общества между акционе-

рами, порядка и цены размещения обществом акции и иных ценных 

бумаг, прав акционеров при размещении акционерным обществом 

акций и иных ценных бумаг, порядка выплаты обществом дивиден-
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дов, вопросов управления обществом, общего собрания, формирова-

ния и деятельности иных органов управления общества (совета ди-

ректоров, наблюдательного совета), исполнительных органов обще-

ства и органов контроля, приобретения и выкупа обществом разме-

щенных акций, совершения акционерным обществом крупных сделок 

и сделок, в совершении которых имеется заинтересованность, поряд-

ка предоставления информации об обществе. 

Корпоративные отношения в литературе называются внутрифир-

менными отношениями. Это отношения не только и не столько между 

самостоятельными в имущественном и хозяйственном плане подраз-

делениями (филиалами, представительствами, а прежде всего – разно-

образные отношения внутри корпорации как единого и целостного об-

разования, между членами, управляющими, наемными работниками4. 

К предмету корпоративного права (равно как и к предмету граж-

данского права в целом) относятся организационно-правовые отно-

шения не только внутри самой корпорации, но и во вне, т.е. с ее 

контрагентами. Внутренние организационно-правовые отношения 

связаны с осуществлением органами управления корпорации возло-

женных на них обязанностей, выполнением ее структурными подраз-

делениями своих функций в соответствии с уставом, внутренним ре-

жимом трудовой деятельности и т.д. Внешние организационно-

правовые отношения составляют отношения между структурными 

подразделениями самой корпорации, с государственными органами и 

другими корпорациями, предпринимателями по установлению дело-

вого сотрудничества в различных сферах экономической и хозяй-

ственной деятельности. При этом отношения внутренние имуще-

ственного и социально-экономического характера регулируются нор-

мами, разработанными самой корпорацией, а вещные, в зависимости 

от характера этих отношений, – нормами гражданского права. 

Следовательно, предмет корпоративного права составляют те от-

ношения, которые складываются как внутри самой корпорации, так и 

за рамками внутрикорпоративной деятельности, которые регулиру-

ются нормами гражданского права. 

В отношениях с контрагентами в сфере предпринимательской дея-

тельности корпорации широкое применение имеет договор. В услови-

ях рыночной экономики деловые отношения формируются и устанав-

ливаются с помощью договора, который составляет в сфере имуще-

ственных отношений один из центральных институтов гражданского 
                                                 
4 См.: Кашанина Т.В. Указ. соч. С.49. 
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права. Вместе с тем гражданско-правовому договору предписывают и 

функцию, связанную с организацией имущественных отношений. Еще 

в тот период, когда специалисты гражданского права категорически 

высказывались против создания «хозяйственного права» в качестве 

самостоятельной отрасли права, О.А. Красавчиков выдвигал идею о 

существовании наряду с имущественными организационно-правовых 

договоров5. Вслед за этим он же предлагал «некоторые организацион-

ные отношения, построенные на началах равенства их участников»6, 

рассматривать в качестве предмета гражданского права. Договор и яв-

ляется одним из институтов гражданского права и в подавляющем 

большинстве случаев служит основанием возникновения гражданско-

правовых отношений, и признание за ним функции организатора 

имущественных отношений приводит к выводу, что предмет самого 

гражданского права, наряду с имущественными и личными, состоит 

также из организационно-правовых отношений. 

Практике предпринимательской деятельности корпоративных 

организаций известен ряд организационно-правовых договоров. К 

их числу относятся: 

− учредительные договоры (о создании юридических лиц в каче-

стве различных видов хозяйственных объединений, товариществ, в 

том числе корпораций); 

− договоры о реорганизации (слиянии, присоединении, выделе-

нии, преобразовании юридических лиц и т.п.); 

− договоры о совместной деятельности; 

− предварительные договоры (о передаче имущества, выполне-

нии работ или оказании услуг на условиях, предусмотренных предва-

рительным договором); 

− организационно-правовые отношения в структуре самой корпо-

рации; 

− договоры, нацеленные на установление длительных хозяй-

ственных связей, и др. 

− иные договоры, которые, будучи предметом гражданского пра-

ва, могут быть использованы в деятельности корпоративных органи-

заций. 

                                                 
5 См.: Красавчиков О.А. Гражданские организационно-правовые отношения//Сов. гос. и пра-

во. 1966. № 10.С. 55−56. 
6 Советское гражданское право. Т.1: Учебник/Под редакцией проф. Красавчикова О.А. М.: 

Изд. «Высшая школа», 1968. С.8. 
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Итак, предмет корпоративного права по своей сущности мало чем 

отличается от предмета гражданского права, он состоит из имуще-

ственных, социально-экономических, а также организационных от-

ношений, возникающих в пределах данной корпоративной организа-

ции и регулируемых нормами корпоративного права, обязательными 

для членов и работников корпораций. Отношения корпорации за ее 

пределами, в зависимости от их характера, регулируются нормами 

административного или гражданского права. Организационно-

правовые договоры могут служить основанием для возникновения 

разного вида обязательств с участием хозяйственных обществ, това-

риществ, в том числе корпоративных организаций. 

Каждой отрасли (подотрасли) права присущ свой метод регули-

рования отношений, составляющих ее предмет. Под методом право-

вого регулирования, применяемым в той или ной отрасли (подотрас-

ли) права, понимается совокупность способов и приемов регулирова-

ния отношений между субъектами, складывающихся вследствие осо-

бых свойств предмета правового регулирования. В каждой сфере об-

щественных отношений, составляющих предмет отрасли права, мож-

но выделить следующие элементы: а) субъекты; б) поведение, по-

ступки, действия; в) объекты (социальные блага), по которым люди 

вступают во взаимодействие друг с другом; г) социальные факты (со-

бытия, обстоятельства), выступающие причинами возникновения, 

изменения или прекращения соответствующих отношений7. Эти эле-

менты, в конечном счете, составляют содержание отношений и слу-

жат предпосылкой определения методов их регулирования. 

Субъекты корпорации для решения тех или иных внутрикорпора-

тивных вопросов могут принимать и автономные решения. 

Автономный метод (или метод саморегулирования) корпоратив-

ного права, как правило, является частно-правовым, а вместе с тем 

носит в себе и некоторые элементы метода публично-правового ха-

рактера, поскольку в пределах корпорации возникают и решаются 

также административно-управленческие вопросы. Например, наблю-

дательный совет является ключевым звеном корпоративного управ-

ления. Столь важная роль отводится ему в связи с тем, что, с одной 

стороны, члены наблюдательного совета фактически являются пред-

ставителями акционеров, несут перед ними ответственность за 

успешную деятельность общества; именно наблюдательный совет 

                                                 
7 См.: Матузов Н.И. Система права//Теория государства и права: Курс лекций. Саратов, 1995. 

С.300. 
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принимает решения по ключевым вопросам управления обществом, 

не отнесенным к исключительной компетенции общего собрания ак-

ционеров. С другой стороны, наблюдательный совет непосредственно 

контролирует деятельность исполнительных органов. Вопросы, ка-

сающиеся организации деятельности исполнительных органов, не яв-

ляются ключевыми для зарубежных кодексов корпоративного управ-

ления и подобных им документов. В Узбекистане исполнительные 

органы являются тем элементом системы корпоративного поведения, 

который обладает реальной властью, и с их деятельностью могут 

быть связаны нарушения прав акционеров. Кроме того, при достаточ-

но слабом во многих обществах наблюдательном совете на исполни-

тельные органы фактически приходится весь объем работы по управ-

лению обществом, в том числе связанной с решением как внутрикор-

поративных, так и внешнекорпоративных вопросов. 

Внешнекорпоративные отношения одной организации с другой, с 

различными видами хозяйственных обществ и товариществ возникают 

по различному поводу: по передаче собственности, обмену имущества, 

выполнению работ, оказанию услуг и т.д. Такие отношения равноправ-

ных субъектов регулируются нормами гражданского, а не корпоратив-

ного права. 

Гражданско-правовой метод во внешнекорпоративных отношени-

ях можно рассматривать в одних случаях как рекомендательный, а в 

других – как договорный. Рекомендательная, т.е. не обязательная для 

исполнения, норма применяется корпоративной организацией в случае 

ее эффективности в данной ситуации; договорные (диспозитивные) – 

когда внешнекорпоративные отношения определяются соглашением. 

Во внешнекорпоративных отношениях контрагенты, заинтересо-

ванные в деловом сотрудничестве, выступают экономически незави-

симыми субъектами и находятся между собой в отношениях равен-

ства. Здесь не применим автономный метод, так как деловое сотруд-

ничество предполагает определенные совместные действия и учет 

воли контрагента. 

Основную роль в деятельности корпоративных организаций вы-

полняет автономный метод регулирования. Но если должным обра-

зом построена деятельность внутри самой корпорации, то немало-

важную роль играет и договорный метод, обеспечивающий надлежа-

щее исполнение договорного обязательства, в чем заинтересованы 

его стороны. Автономный и договорный метод – взаимосвязанные и 

взаимообусловленные способы регулирования. От успехов и эффек-
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тивности автономного метода зависит возможность удачного исполь-

зования договорного метода, т.е. установления договорных отноше-

ний по своей инициативе и в своих интересах, а рациональное ис-

пользование договорного метода, т.е., расширение договорных отно-

шений с предприятиями, организациями – потребителями, способ-

ствует укреплению экономического положения корпорации. 

Договор как метод в условиях активизации стоимостных форм 

регулирования ныне приобрел иное качество. Раньше он рассматри-

вался как средство реализации плановых заданий или как основание, 

т.е. юридический факт, возникновения обязательства, а в настоящее 

время, в результате применения в системе экономики демократиче-

ских методов и форм управления, он приобрел качество юридическо-

го акта. Договор, заключенный между корпорациями и другими ви-

дами хозяйственных объединений и товариществ, служит средством 

регулирования поведения его сторон, обязывает их исполнять его 

надлежащим образом, предусматривая соответствующие правовые 

последствия. 

Итак, и автономный, и договорный метод являются разновидно-

стями гражданско-правового метода регулирования и применяются в 

осуществлении деятельности корпоративных организаций. 

 

§ 4. Основные принципы корпоративного права  
 

Принципы корпоративного управления были разработаны Орга-

низацией экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) и 

утверждены Советом этой организации 26−27 мая 1999г. С этого 

времени они используются для улучшения законодательства разных 

государств, а также для формирования наилучшей практики корпора-

тивного поведения. 

В документе ОЭСР сформулированы и раскрыты пять основных 

принципов: 1) права акционеров; 2) равное отношение к акционерам; 

3) роль заинтересованных лиц в управлении корпорацией; 4) раскры-

тие информации и прозрачность; 5) обязанности совета директоров. 

Каждый принцип снабжен кратким комментарием, позволяющим по-

нять его содержание. Основная цель этого документа – разработать 

механизмы соблюдения и защиты прав акционеров, равного отноше-

ния к акционерам, обеспечения своевременного и точного раскрытия 

информации о компании, включая ее финансовое положение. 
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Положения, закрепленные в Принципах ОЭСР, в основном 

направлены на защиту интересов акционеров. Это достигается раз-

личными способами: путем повышения роли советов директоров 

(наблюдательных советов) общества, предоставлением максимально 

возможной достоверной информации об обществе, контролем за дея-

тельностью его исполнительных органов, надлежащим выполнением 

обществом своих обязательств по выплате акционерам дивидендов в 

случае их объявления, введением новой должности корпоративного 

секретаря, который обеспечивал бы постоянную и эффективную 

связь акционеров с органами и должностными лицами общества. 

В соответствии с Принципами корпоративного поведения ОЭСР 

в декабре 2001г. Правительством Российской Федерации был принят 

Кодекс корпоративного поведения8 для применения российскими 

обществами, который по своему характеру носит сугубо рекоменда-

тельный характер. Этот Кодекс можно сравнить с разработкой меж-

дународных рекомендательных документов, таких, как Принципы 

международных коммерческих договоров, подготовленные в 1994г. 

Международным институтом унификации частного права (УНИД-

РУА). Как известно, такого рода документы применяются только в 

том случае, если те, для кого они предназначены, ясно излагают волю 

использовать их в своих отношениях. В применении принципов кор-

поративного поведения нуждаются, в первую очередь, крупные от-

крытые акционерные общества, выходящие на международные фон-

довые рынки, а также любые иные хозяйственные общества, желаю-

щие ими пользоваться. 

Общепризнанные принципы частного права определяют сущ-

ность гражданского права и, соответственно, поведения участников 

отношений хозяйственных обществ. Принципы корпоративного пра-

ва, предложенные Советом ОЭСР, тождественны с основными нача-

лами гражданского законодательства, закрепленными ст.1 ГК РУз, и 

выражаются в следующих правилах: 

– права акционеров. Этот принцип выражается в реальной воз-

можности осуществления акционерами и членами иных хозяйствен-

ных обществ своих прав. Практика корпоративного поведения долж-

на обеспечивать акционерам – владельцам обыкновенных и привиле-

гированных акций, а также владельцам прав на облигации и иные 

ценные бумаги общества реальную возможность осуществлять свои 

права, связанные с участием в обществе. 
                                                 
8 См.: Государство и право. 2002. №5. С.36. 
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В рамках этого принципа производится регистрация прав на ак-

ции. Например, каждому из владельцев обыкновенной акции обще-

ство предоставляет одинаковый объем прав, включая право на уча-

стие в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам 

его компетенции, право на получение дивидендов и право на получе-

ние части имущества общества в случае его ликвидации. 

Ценность голосования акционеров как механизма контроля за 

действиями управляющих зависит от степени информированности 

акционеров по тем вопросам, по которым они должны принимать ре-

шения. В связи с этим получение достоверной информации о дея-

тельности общества является неотъемлемым правом акционеров. На 

практике акционерные общества предоставляют лишь ограниченную 

информацию об их финансовом состоянии и по другим вопросам. 

Некоторые акционерные общества прячут свою подлинную финансо-

вую отчетность от аудиторов, и акционеры не протестуют против 

этого, поскольку прибыль, сокрытая от аудитора, есть также при-

быль, сокрытая от налоговой инспекции. 

Принцип реальной возможности осуществления прав предпола-

гает недопущение акционерами злоупотребления своими правами. 

Это фактически общегражданская норма поведения. Согласно ч.3 ст. 

9 ГК РУз, «осуществление гражданских прав не должно нарушать 

прав и охраняемых законом интересов других лиц. Добросовестность, 

разумность и справедливость действий участников гражданских пра-

воотношений предполагаются». Другими словами, акционеры не 

должны действовать исключительно с намерением причинить вред 

обществу или злоупотреблять своими правами в иных формах; 

– равное отношение к акционерам. Этот принцип выражается в 

обеспечении на практике равного отношения к акционерам, владею-

щим равным числом акций одного типа (категории). В соответствии с 

этим в Принципах ОЭСР рекомендуется; 1) участие в общих собра-

ниях акционеров; 2) запрет использовать инсайдерскую информацию; 

3) обязанность членов правления и генерального директора инфор-

мировать о своей заинтересованности в совершении сделки. 

Регламент и процедура проведения общего собрания акционеров 

должны обеспечивать акционерам возможность высказывать свое мне-

ние и задавать интересующие их вопросы. При осуществлении дея-

тельности общества должны быть запрещены операции с использова-

нием инсайдерской и конфиденциальной информации, а генеральный 
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директор, члены правления и иные лица, имеющие заинтересованность 

в совершении сделки, обязаны сообщить о своей заинтересованности. 

Обеспечение равного отношения к акционерам должно выражаться 

также: 1) в информировании акционеров о важных действиях, предпри-

нимаемых органами общества, имеющих существенные значения для 

судьбы общества (например, реорганизация и ликвидация общества, со-

вершение крупных сделок); 2) в необходимости избрания членов советов 

директоров (наблюдательных советов), правления и генерального дирек-

тора в соответствии с прозрачной процедурой и с предоставлением ак-

ционерам полной информации об этих лицах; 3) в урегулировании кор-

поративных конфликтов. 

Необходимость максимального информирования акционеров о 

всех существенных действиях, предпринимаемых органами общества, 

обеспечения прозрачности процедуры выборов совета директоров 

(наблюдательного совета) и правления и генерального директора в 

большой степени способствует правильному выбору стратегии разви-

тия общества. 

Обеспечение равенства акционеров в осуществлении деятельно-

сти общества во многом зависит от их активного участия в разреше-

нии корпоративных конфликтов, под которыми понимаются два вида 

конфликтов: 1) между органами общества и акционерами, 2) между 

акционерами, если конфликт затрагивает интересы общества. Многие 

конфликты могут быть урегулированы без вмешательства суда, а для 

этого общество должно выработать собственные процедуры и меха-

низмы их разрешения; 

− обязанности совета директоров (наблюдательного совета). 

Этот принцип содержит четыре основные рекомендации: 1) совет ди-

ректоров определяет стратегию развития общества, 2) состав совета 

директоров должен обеспечивать исполнение возложенных на него 

функций, 3) совет директоров должен периодически проводить засе-

дания, а также создавать комитеты по наиболее важным направлени-

ям своей деятельности, 4) совет директоров обеспечивает и контро-

лирует деятельность исполнительных органов. Определение страте-

гии развития общества требует тщательной аналитической работы, 

оно должно проводиться с учетом запросов рынка, удовлетворения 

интересов общества в целом и акционеров, в частности. Состав совета 

имеет важное значение для объективного решения проблем общества. 

Желательно включение в состав совета независимых директоров 

(членов наблюдательного совета), которые должны обеспечивать 
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принятие профессиональных независимых решений. Совет директо-

ров обязан разработать соответствующие процедуры, которые обес-

печивали бы реальное участие в заседаниях всех членов совета ди-

ректоров (наблюдательного совета) и своевременное предоставление 

им всех необходимых материалов для принятия решений. 

Итак, практика корпоративного поведения должна быть построе-

на так, чтобы обеспечить осуществление советом директоров 

(наблюдательным советом) стратегического управления деятельно-

стью общества и эффективный контроль с его стороны за деятельно-

стью исполнительных органов общества, а также подотчетность чле-

нов совета директоров (наблюдательного совета) акционерам обще-

ства; 

− заинтересованности лиц в управлении корпорацией. Этот 

принцип соответствует по своему содержанию третьему принципу 

ОЭСР и выражается в определении характера взаимоотношений об-

щества с работниками и сотрудниками исполнительного органа об-

щества. Исполнительный орган общества осуществляет текущее ру-

ководство его деятельностью. Формально компетенция исполнитель-

ного органа шире указанной в Законе о хозяйственных обществах и 

товариществах: она включает решение всех вопросов, за исключени-

ем отнесенных к исключительной компетенции общего собрания ак-

ционеров или совета директоров (наблюдательного совета) общества. 

От того, как относятся к исполнению своих обязанностей работники, 

сотрудники исполнительных органов, в значительной мере зависят 

успехи и неудачи общества. Поэтому в Принципах ОЭСР предусмат-

ривается необходимость учитывать права заинтересованных лиц, в 

число которых входят работники общества, и поощрение со-

трудников общества и заинтересованных лиц в целях увеличения ак-

тивов общества, стоимости акций, создания новых рабочих мест; 

– раскрытие информации и прозрачность. В соответствии с 

этим принципом, практика корпоративного поведения должна обес-

печивать своевременное раскрытие полной и достоверной информа-

ции об обществе, в том числе его финансовом положении, экономи-

ческих показателях, структуре собственности и управления для того, 

чтобы акционеры и инвесторы общества имели возможность прини-

мать обоснованные решения. 

Акционерам и потенциальным инвесторам необходим доступ к 

своевременной, надежной, сопоставимой и достаточно подробной 

информации. В соответствии с Законом РУз от 25 апреля 1996г. «О 



Корпоративное право 

 28 

механизме функционирования рынка ценных бумаг», в качестве ос-

новных принципов торговли на рынке ценных бумаг (ст.6) преду-

сматривается «обеспечение полного раскрытия информации о ценных 

бумагах и их эмитентах, гласности и доступности этой информации». 

Ст.26 этого Закона возлагает на эмитента обязанность осуществлять 

раскрытие информации о своих ценных бумагах и финансово-

хозяйственной деятельности в соответствующих формах; ст. 31 

предусматривает ответственность за неопубликование или несвое-

временное опубликование информации об эмитентах и ценных бума-

гах и т.п. В ст.92 Закона РУз от 26 апреля 1996г. «Об акционерных 

обществах и защите прав акционеров» приводится перечень инфор-

мации, которую открытые акционерные общества обязаны раскры-

вать всем заинтересованным лицам. 

Согласно ст.11 Закона РУз от 27 декабря 1996г. «О конкуренции и 

ограничении монополистической деятельности на товарных рынках», 

должностные лица государственного антимонопольного органа имеют 

право доступа на территорию хозяйствующего субъекта и на основании 

запроса пользоваться необходимыми документами и информацией. 

По поводу раскрытия информации о деятельности хозяйствующих 

субъектов имеется и общее правило, закрепленное Законом РУз от 24 

апреля 1997г. «О гарантиях и свободах доступа к информации», кото-

рый регулирует отношения, возникающие в процессе реализации кон-

ституционного права каждого свободно и беспрепятственно искать, 

получать, исследовать, передавать и распространять информацию. 

Вышеизложенные принципы корпоративного поведения имеют 

отношение к вопросам, связанным непосредственно с организацией 

внутрикорпоративной деятельности. Вместе с тем корпоративная ор-

ганизация как юридическое лицо вступает в различного рода граж-

данско-правовые отношения. 

Принципы, определяющие нормы корпоративного поведения, по 

своей природе тождественны с основными началами гражданского 

законодательства и по своей сущности соответствуют принципам 

частного права. 

Внутрикорпоративная деятельность в сфере общественных от-

ношений может быть нацелена, в конечном счете, на производство и 

обмен товаров, оказание различного вида услуг, на создание продук-

ции (интеллектуальной) творческой деятельности и т.п. Следователь-

но, внутрикорпоративная деятельность обусловлена необходимостью 

возникновения внешнекорпоративной деятельности. Такая деятель-
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ность регулируется нормами, сущность и содержание которых опре-

деляются основными началами, т.е. следующими принципами граж-

данского права: 

– юридическое равенство. Равное отношение к акционерам 

предполагает их юридическое равенство как членов общества, а так-

же равенство самой корпоративной организации в качестве субъекта 

права гражданско-правовых отношений. В качестве обязательной 

предпосылки правового положения лиц, участвующих в организации 

внутрикорпоративной деятельности, и деятельности самой корпора-

ции в гражданско-правовых отношениях, признается юридическая 

независимость каждого из них, автономия, основанные на имуще-

ственной обособленности каждого. Юридическое равенство призна-

ется за гражданами, объединениями граждан, юридическими лицами, 

независимо от того, на основе какой формы собственности они ведут 

свою деятельность. При этом юридическое равенство участников 

корпоративных отношений не означает равенство их субъективных 

гражданских или корпоративных прав, а предполагает равенство их 

возникновения у носителей, изменения и прекращения, а также от-

ветственности за нарушение; 

– неприкосновенность собственности участников корпорации и 

самой корпоративной организации. Конституция Республики Узбеки-

стан (ст.53) и ГК РУз (ст. 164, 166) признают и защищают равным об-

разом частную, государственную и муниципальную собственность. 

Государство гарантирует свободу экономической деятельности, 

предпринимательства и труда с учетом приоритетности прав потре-

бителей, равноправие и правовую защиту всех форм собственности. 

Частная собственность, наряду с другими формами собственности, 

неприкосновенна и защищается государством. Собственник может 

быть лишен ее только в случаях и в порядке, предусмотренных зако-

ном. Этими основными принципами определяются нормы действую-

щих законов и законодательная, а также правоприменительная дея-

тельность государственных органов. Они в полной мере определяют 

сущность и содержание норм корпоративного права; 

– свобода договора. Согласно ст.354 ГК РУз, граждане и юриди-

ческие лица свободны в заключении договора. Понуждении к заклю-

чению договора не допускается, за исключением случаев, когда обя-

занность заключить договор предусмотрена ГК, иным законом или 

принятым обязательством. Стороны могут заключить договор и не 

предусмотренный законодательством. 
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С относительным юридическим равенством соседствует и юри-

дическая свобода личности каждого участника гражданско-правовых, 

в том числе корпоративных, отношений в осуществлении субъектив-

ных прав. В отличие от других правоотношений носитель граждан-

ского права, действуя в границах закона, наделен подлинной свобо-

дой в принятии решения, исходя из своего интереса. 

Права и обязанности корпоративных организаций возникают не 

только из договоров, но и из иных сделок. Однако именно с договором 

связывается специфика возникновения правоотношений на свободных 

началах. Свобода договора выступает как решающее начало граждан-

ского (корпоративного) права в условиях регулируемого рынка, где до-

говор должен выражать действительно свободное, инициативное вы-

ступление сторон в корпоративных отношениях. Договор является ос-

новной формой хозяйственных связей и методом регулирования дея-

тельности корпоративных организаций; 

– недопустимость произвольного вмешательства кого-либо в 

частные дела корпоративной организации. Вне предусмотренных 

законом Республики Узбекистан случаев и условий невозможно ка-

кое-либо вмешательство органов государственной власти и управле-

ния, а также органов самоуправления граждан и других лиц в сферу 

деятельности корпоративных организаций. В соответствующих по-

становлениях и решениях Правительства Республики Узбекистан 

предусматриваются необходимость и правила осуществления кон-

троля и надзора над деятельностью корпоративных организаций; 

− необходимость беспрепятственного осуществления корпора-

тивной организацией своих прав. Неосновательное запрещение или 

ограничение прав корпоративных организаций в осуществлении их 

деятельности является нарушением закона. Гражданское законода-

тельство способно адекватно обеспечить свободу и инициативу участ-

ников предпринимательской деятельности диспозитивными нормами 

(ст. 354 ГК РУз). Это важнейшее начало гражданско-правового метода 

регулирования обеспечивает нормальное развитие отношений в сфере 

корпоративной деятельности. Диспозитивность заключается в том, что 

корпоративные организации свободны заключать или не заключать 

договор. Они свободны также в выборе контрагентов по договору. Со-

гласно ч.2 ст.1 ГК РУз, «граждане (физические лица) и юридические 

лица приобретают и осуществляют свои гражданские права своей во-

лей и в своем интересе. Они свободны в осуществлении своих прав и 

обязанностей на основе договора и в определении любых, не противо-
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речащих законодательству условий договора», и никто не должен пре-

пятствовать в осуществлении этих прав; 

– товары, услуги и финансовые средства корпоративной ор-

ганизации в состоянии свободно перемещаться на всей территории 

Республики Узбекистан. 

Как видно, государство гарантирует существование в Республике 

единства экономического пространства, предоставляя предпринима-

телям возможность для свободного перемещения товаров и средств, 

поддерживая этим самым конкуренцию свободной экономической 

деятельности. Отношения по передаче товаров, оказанию услуг или 

финансовых средств не могут составлять какой-либо сектор отдельно 

взятой территории. Они господствуют в обществе в целом. 

Ч.4 ст.1 ГК РУз допускает в порядке исключения возможность 

ограничения действия данного принципа лишь в случаях, предусмот-

ренных законодательством Республики. ГК РУз указывает исчерпы-

вающий перечень задач, которые должны стоять при принятии зако-

нов Республики такой направленности: обеспечение безопасности, за-

щиты жизни и здоровья людей, охраны природы и культурных ценно-

стей; 

– обеспечение восстановления нарушенных прав корпоратив-

ной организации. Нарушение имущественных и личных прав корпора-

тивной организации подлежит восстановлению и компенсации (ст.ст. 

10−15 ГК РУз). 

Защита гражданских прав и интересов корпоративной организа-

ции и ее членов осуществляют две судебные системы: судов общей 

юрисдикции и хозяйственных судов. Возможно и третейское, арбит-

ражное разбирательство экономических споров.  

Гражданские права и интересы корпоративной организации и ее 

членов подлежат судебной защите независимо от того, имеются ли 

соответствующие указания в ГК РУз и иных законах. Исключения из 

этого правила – защита гражданских прав в административном по-

рядке – могут устанавливаться только законом. При этом суд контро-

лирует законность решений, принятых в административном порядке. 

Согласно ст. 12 ГК РУз, решение административного органа может 

быть обжаловано а суд. Когда закон предоставляет субъекту возмож-

ность обратиться за защитой нарушенных прав либо в суд, либо к 

государственному или иному органу, выбор способа защиты принад-

лежит участнику гражданского правоотношения. Суд защищает как 

нарушенное, так и оспариваемое право. 
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Подведомственность дел между судами с участием корпоративных 

организаций определяется процессуальным законодательством. Для 

разграничения компетенции судов при осуществлении защиты граж-

данских прав процессуальным законодательством использованы два 

критерия: субъектный состав спорящих сторон и (или) характер право-

отношения, по которому возник спор. Как правило, субъекты спорных 

отношений предопределяют подведомственность спора. Споры между 

юридическими лицами, ведущими корпоративную хозяйственную дея-

тельность, подведомственны хозяйственному суду, как и споры, сторо-

ной которых выступает индивидуальный предприниматель. 

Таким образом, действующее законодательство Республики Уз-

бекистан определяет сущность корпоративного права как подотрасли 

гражданского права, основные принципы его реализации и защиты, 

что создает важнейшие правовые основы для эффективной деятель-

ности корпораций в современном Узбекистане. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Что такое корпоративное право? 

2. Какова структура корпоративного права? 

3. Какое место занимает корпоративное право в структуре частно-

го права? 

4. Что определяет положение корпоративного права в системе 

гражданского права? 

5. Что является предметом корпоративного права? 

6. Что являет собой метод регулирования корпоративного права? 

7. Каковы принципы корпоративного права? 

8. Нормами какого права регулируются внешнекорпоративные 

отношения? 

9. Как принципы корпоративного права защищают права акцио-

неров? 

10. Как корпоративное право соотносится с правом публичным? 
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ГЛАВА II  

СРАВНИТЕЛЬНЫЕ И ИСТОРИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ  

РАЗВИТИЯ КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА  
 

§ 1. К истории возникновения и развития  

корпоративного права  
 

О товариществе как правовом институте человечество знало еще 

до нашей эры. В этом отношении важное значение имеет трактат 

Хаммураппи, правившего в Вавилоне в 1792−1750 гг. до н.э. Из 282 

статей этого трактата 8 были посвящены вопросам регулирования 

товарищества.  

Зачатки корпоративных отношений можно было наблюдать и в 

Древнем Риме, где уже существовали различные товарищества с до-

вольно развитой и достаточно организованной внутренней структу-

рой. Подтверждением тому служит тот факт, что в римском частном 

праве были детально разработаны вопросы договора товарищества. 

Так, договорам товарищества были посвящены значительная часть 

институций Гая (III в.н.э.), комментарии крупных юристов того вре-

мени Павла и Ульпиана, Дигесты Юстиниана (VI в.н.э.) и др. (однако 

существует мнение, что корпорации возникли в Европе лишь в сред-

ние века, в XIV−XVII вв., в эпоху великих экономических перемен, 

связанных с активным развитием торговли, морского дела и др.). 

В римском частном праве под товариществом подразумевали 

объединение двух или нескольких лиц для совместного осуществле-

ния общей дозволенной хозяйственной цели, которые, участвуя в об-

щем деле имущественным вкладом или личной деятельностью либо 

сочетанием имущественного взноса с личными услугами, распреде-

ляли прибыли и убытки от ведения общего дела между всеми това-

рищами в предусмотренных договором долях либо поровну. Эти то-

варищества не обладали всеми признаками корпорации, но они яви-

лись прообразом, основой для последующего возникновения коллек-

тивных субъектов − компаний.  

Общепризнанным является мнение, что начало корпорациям по-

ложили торговые гильдии (от нем. Gilde – корпорация), т.е. союзы 

купцов, которые стали возникать в Западной Европе в раннем сред-

невековье и наиболее активно развивались в XII−XV вв., в период 

возрождения сухопутной торговли как внутри Европы, так и по Ве-

ликому шелковому пути. Со временем торговые гильдии вырабаты-
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вают практику подобных мероприятий, которые затем оформлялись в 

определенные правила совместной деятельности. 

С развитием морского дела стала расширяться морская торговля 

и возникли морские товарищества, создававшиеся для перевозок 

товаров. В этих товариществах личные отношения уже сводятся к 

минимуму, а на первый план выдвигаются отношения по поводу ка-

питала. Капитал участников товарищества объединялся главным об-

разом для постройки корабля. Инициатор постройки (патрон) объяв-

лял параметры корабля, его стоимость, число и размеры паев.  

Горные товарищества также сыграли значительную роль в ста-

новлении корпоративного права. В этих товариществах основные во-

просы управления делами решались на общих собраниях большин-

ством голосов. Число паев (кусков) и соответственно пайщиков в них 

было значительно больше, чем в морских товариществах. Участни-

ком товарищества могло быть любое лицо, выкупающее куски, кото-

рые отчуждались свободно, но по правилам отчуждения недвижимой 

собственности. 

В Италии появляются генуэзские маоны. Это были своего рода 

банки, которые возникали в Венеции, Генуе, Флоренции на основе 

государственных займов, приобретаемых населением. При заключе-

нии такого займа гражданам обещались выплаты определенного про-

цента вплоть до полной выплаты вложенных средств. С развитием 

организационной структуры и по мере их укрепления маоны стали 

заниматься и другими видами деятельности. Получаемые от иной де-

ятельности доходы распределялись между кредиторами пропорцио-

нально их вкладу. Концентрация в одних руках огромных капиталов 

позволяла маонам оказывать существенное влияние на правитель-

ство, внешнюю и внутреннюю экономическую политику. 

Появление корпораций в различных странах на том или ином 

этапе развития в них торгово-экономических отношений имело свои 

особенности. Вместе с тем расширение торгово-экономических свя-

зей между государствами обусловливает сложение общих тенденций 

в развитии форм корпоративной деятельности. 

Интенсивное развитие морской торговли привело к открытию 

новых стран и новых торговых путей, что стимулировало рост числа 

энергичных предпринимателей, стремившихся завязать торговые от-

ношения с Индией, Африкой, Бразилией и другими далекими страна-

ми. Однако на этом пути предпринимателей ожидали различные 

опасности – налеты пиратов, стихийные бедствия и др. Разрозненные 



Глава II. Сравнительные и исторические аспекты развития корпоративного права 

 35 

компании никак не могли договориться о единых ценах на закупку 

чужих товаров и продажу собственных. Назрела необходимость вы-

работки каких-либо правил в торговле. В итоге к концу XVIв. раз-

личные купеческие гильдии и морские товарищества создают единую 

Нидерландскую Ост-Индскую компанию. Первоначально части капи-

тала ее членов оставались неравными, но вскоре доли участия каждо-

го были разделены на равные части – акции, которые стали предме-

том биржевого оборота. Высшее руководство делами компании осу-

ществлял совет. Общего собрания акционеров не существовало. Но в 

соответствии с первым корпоративным положением 1602г. Высший 

орган компании по истечении первых десяти лет должен был отчи-

таться о деятельности компании. Для ознакомления с отчетом пона-

добились особые публикации, предназначенные для всех акционеров. 

Но в законодательном регулировании корпоративной деятельно-

сти Англия значительно опередила Голландию. В 1496г. король Ген-

рих VII разрешил торговлю со всеми странами на северо-востоке, по 

пути в Индию через Россию. Компания, созданная предпринимателем 

Каботом называлась «Торговцы − искатели приключений для откры-

тия регионов, владений, островов и неизвестных мест». Потом она 

была переименована в Russia Company. С Иваном Грозным было за-

ключено торговое соглашение. Компания наладила торговлю с куп-

цами азиатских стран, спускаясь на кораблях по Волге вплоть до Кас-

пийского моря. 

Русская Компания по уровню своей организации уступала гол-

ландской Ост-Индской компании, но ее принципы стали основой для 

создания в 1599г. Английской Ост-Индской компании, которая сыг-

рала важную роль в развитии корпоративных принципов. Каждый 

член компании определял размер своего участия самостоятельно; 

подписываясь на разные крупные суммы от 100 до 3000 фунтов стер-

лингов. После внесения взноса каждому участнику выдавалось свиде-

тельство, удостоверяющее его участие в предприятии и право на со-

ответствующую часть прибыли. 

Внутриорганизационные вопросы компания решала самостоя-

тельно, правительство в эти дела не вмешивалось. Первыми были 

установлены правила проведения общих собраний: они должны были 

проходить в известном всем месте; один участник имел только один 

голос; присутствие на собраниях было обязательным, на неявившихся 

мог налагаться штраф. Собрания подразделялись на очередные и 

чрезвычайные. Этими же правилами регламентировались формы и 
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размеры участия членов, порядок распределения прибылей и т.п. Как 

видно, именно на этом этапе формирования корпораций были зало-

жены письменные основы корпоративного права в виде различных 

уставов и других корпоративных актов, регулирующих деятельность, 

основанную на совместном капитале. 

В становлении и развитии корпоративной системы в Англии 

большую роль сыграла биржа – независимая от государства корпора-

ция, действующая по своим правилам и обычаям. Важным новше-

ством английского корпоративного права было введение законодате-

лем положений, обеспечивающих высокую ступень гласности компа-

ний и дающих возможность предотвратить злоупотребления либо, в 

случае их совершения, акционер мог обратиться в суд, если другие 

акционеры не окажут ему поддержку. 

Франция, воспользовавшись чужим опытом, прежде всего опытом 

Голландии, также начала активно внедрять частное предприниматель-

ство. Правда, чрезмерное вмешательство правительства в создание 

корпораций и снаряжение экспедиций в Индию первоначально (1601, 

1604, 1611, 1615 гг.) окончились неудачно. Пытаясь улучшить поло-

жение, французское правительство издало 2 марта 1791 г. закон, про-

возгласивший свободу промысла, в котором вопрос о регламентации 

деятельности акционерных обществ остался открытым. Законом было 

запрещено создание обществ, уставный фонд которых делился на сво-

бодно передаваемые акции. Компании разрешалось создавать только с 

согласия Законодательного собрания. 

Принятие в 1802г. Торгового кодекса внесло некоторые изменения 

в существующие правила. Кодекс обеспечил систему торгового права 

таким новым правовым институтом, как акционерные общества. От-

ныне они были легализированы, хотя в Кодексе все еще сохранилось 

положение о том, что эти общества могут создаваться лишь с разре-

шения правительства. 

Законом Франции 1856г. о коммандитных компаниях было за-

фиксировано положение о том, что возникновение компании считает-

ся законным только после подписки на весь основной капитал и 

уплаты четверти его суммы. Лишь после такой оплаты допускался 

выпуск акций на предъявителя, но до оплаты двух третей стоимости 

акций они не могли быть отчуждены и т.д. Этот закон дал гарантии 

третьим лицам и обеспечил устойчивость самих компаний. 

Закон Франции 1863г. полнее регламентировал основные поло-

жения предыдущего закона. В нем предусматривались более прочное 
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законодательное закрепление правительственных гарантий и тща-

тельная проработка основных правил деятельности компаний, что 

способствовало дальнейшему росту их числа. Вместе с тем излишняя 

регламентация сковывала частную инициативу и дух свободного 

предпринимательства. Закон 1867г. устранил либо смягчил законода-

тельное регулирование ряда параметров деятельности компаний. За-

коны о компаниях 1884 и 1893 гг. еще более расширили сферу само-

управления корпораций, сняв ряд ограничений, сковывавших пред-

принимательскую инициативу: была понижена максимальная стои-

мость акций; уменьшено число случаев, когда компания могла быть 

признана недействительной; устранена обязанность полной оплаты 

акций для превращения именных акций в предъявительские; был 

снижен минимальный размер уставного капитала и др. 

Таким образом, корпоративный строй во Франции зародился при 

непосредственном и активном участии правительства. В течение по-

чти трех веков правительство вмешивалось в деятельность корпора-

ций, законодательно регламентируя их правовое положение. Практи-

ка показала, что предпринимательство может успешно развиваться 

только в условиях свободы. Но с другой стороны, опыт Франции по-

казывает, что на этапе становления корпоративного строя государ-

ственное нормативно-правовое регулирование деятельности компа-

ний не только возможно, но и необходимо, ибо оно способствует их 

укреплению и выработке цивилизованных правил поведения. 

В Германии корпорации стали создаваться только в XVIIIв., ко-

гда в Голландии, Англии и Франции уже сложилась развитая колони-

альная система, экономической основой которой явились корпора-

ции, действовавшие по всему миру. В Германии, как и во Франции, 

созданием корпораций стало заниматься правительство. 

Первая германская (так называемая Азиатская компания) была 

создана лишь в 1750г. Акции в ней еще не имели значения самостоя-

тельного документа. Азиатская и другие компании в дальнейшем ста-

ли получать правительственное разрешение на формирование фонда, 

который мог увеличиваться путем приема новых участников. Доли 

были отчуждаемы: в момент возникновения компании они были рав-

ными, но затем, с ее согласия, могли изменяться. Ответственность 

была полной, а голоса распределялись в зависимости от доли вло-

женного капитала. 

В 30-е годы XIX в. Германия приступила к строительству желез-

ных дорог и в связи с этим ситуация резко изменилась. Поскольку 
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строительство железных дорог было весьма дорогостоящим делом, 

правительство предоставило здесь инициативу частным предприни-

мателям, издав все же предварительно (в 1838г.) Закон о железнодо-

рожных предприятиях, регламентировавший основные вопросы ак-

ционерных железнодорожных предприятий. Именно этот закон явил-

ся фундаментом для формирования в дальнейшем полноценного кор-

поративного права. 

В Законе 1843г. об акционерных обществах главное внимание 

уделяется правилам формирования уставного капитала. Этот аспект 

деятельности корпораций является самым важным, поэтому законо-

датель вполне справедливо решил, что саморегулирование его недо-

пустимо. Многие же вопросы управления в акционерных обществах 

законодатель оставил на усмотрение корпораций. Но упущенное в 

этом документе положение об общем собрании акционерного обще-

ства было затем урегулировано специальным законом 1856г. Еще бо-

лее детализировались вопросы об органах управления в Торговом 

уложении 1861г. В нем же была полностью узаконена концессионная 

система создания корпораций.  

Осуществление контроля за деятельностью корпораций было 

предоставлено самим акционерам. Государство оставляло за собой 

лишь право обязательной регистрации всех создаваемых корпораций. 

Законом 1884г. было установлено, что уставный капитал акционерно-

го общества должен быть полностью оплачен; одновременно повы-

шался минимальный размер акции. Этим же законом было введено 

понятие учредителей, упрощен порядок определения правильности 

их действий, точно обозначены функции наблюдательного совета; 

главное место в решении всех вопросов жизни корпорации было от-

ведено общему собранию и т.д. 

Деятельность правительства по стимулированию частного пред-

принимательства дала эффективные результаты. Германия быстро 

наверстала упущенное время и в короткий срок создала мощную, 

жизнеспособную корпоративную систему. В Гражданском уложении 

1897г. нашла закрепление идея автономии акционерной компании. 

Германское законодательство, таким образом, внесло значительный 

вклад в становление современного корпоративного права. 

В Северной Америке к моменту образования в 1776г. самостоя-

тельного государства − Соединенных Штатов Америки − уже суще-

ствовали отделения английских торговых компаний. Кроме того, 

здесь были основаны местные корпорации, занимавшиеся водоснаб-
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жением, страхованием от огня, эксплуатацией причалов и т.п. После 

непродолжительного затишья начался активный процесс создания 

корпораций, и в 1802г. их насчитывалось уже 335. 

Процесс утверждения корпоративного строя в США долгое время 

проходил под влиянием традиций и опыта английских компаний. У 

англичан были позаимствованы такая форма организации производ-

ства, как акционерное общество, а также разрешительный порядок 

образования данных корпораций. Разрешения выдавались в форме 

утверждения устава корпорации законодательными органами соот-

ветствующего штата либо федеральными органами. Затем по требо-

ванию предпринимателей разрешительный способ был заменен реги-

страционной системой. Единственное ограничение касалось только 

общего объема капитала корпорации: если он был выше установлен-

ного предела, то требовалось получение разрешения. Позже, когда 

корпорации доказали свою большую эффективность по сравнению с 

индивидуальным способом ведения хозяйства, все штаты перешли к 

регистрационному способу образования корпораций. Начался про-

цесс постепенного изменения общих законов о корпорациях в направ-

лении предоставления им больших прав: были почти полностью от-

менены ограничения пределов по уставному капиталу; директора и 

управляющие наделялись широкими полномочиями в сфере управле-

ния корпорациями; значительно увеличились финансовые возможно-

сти корпораций при получении займов и выпуске акций. 

Процесс становления корпораций в США по сравнению с Фран-

цией и Германией отличается тем, что здесь в развитии корпораций 

большая роль принадлежала не правительству, а судам, которые 

настойчиво проводили в жизнь политику государства, направленную 

на всемерное поощрение корпоративной формы производства. Умело 

пользуясь предоставленным им правом толковать закон, суды широко 

применяли нормы общего права, создавая новые прецеденты. Так, 

именно на основе судебных решений корпорации приобрели общую 

правоспособность и получили возможность заниматься фактически 

любой деятельностью, приносящей прибыль. 

Создание всех условий для успешного развития корпораций как 

положительное явление в целом породило, однако, неизменно сопут-

ствующий ему монополизм, отрицательно влияющий на развитие 

свободной конкуренции. Это побудило отреагировать − принять ан-

тимонопольное законодательство: 2 июля 1890г. Конгресс США из-

дал антитрестовский Закон Шермана, в соответствии с которым лю-
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бое объединение в форме треста или в какой-либо иной форме, а так-

же тайный сговор, направленный на ограничение торговли и свобод-

ной конкуренции в области межштатных отношений с участием ино-

странных государств, объявлялись незаконными и подвергались су-

дебному преследованию. Некоторые существенные дополнения вЗа-

кон Шермана были внесены Законом Клейтона 1944г. Были уточнены 

определенные действия, связанные с ограничением торговли и сво-

бодной конкуренции. Общий же смысл закона Клейтона заключался в 

следующем: крупные корпорации не уничтожать, а предупреждать, 

пресекать нежелательные проявления их деятельности, направленные 

на ограничение и подавление свободной конкуренции. 

Таким образом, законодательное регулирование деятельности 

корпораций в США было направлено, в первую очередь, на снятие 

любых ограничений в сфере торговли и свободной конкуренции, на 

расширение самостоятельного регулирования внутрикорпоративных 

отношений и предоставление максимума возможностей для занятия 

любой деятельностью, приносящей прибыль. 

 

§ 2. Корпорации в континентальной и англосаксонской  

правовой системе  
 

В понятие корпорации по континентальной правовой системе 

включаются, помимо акционерных обществ, и другие юридические 

лица, например различные виды товариществ (полное, коммандит-

ное), хозяйственные общества (с ограниченной и дополнительной от-

ветственностью), хозяйственные объединения (концерны, ассоциа-

ции, холдинги и т.п.), производственные и потребительские коопера-

тивы. В англосаксонской правовой системе к корпорациям относятся 

и такие образования, которые в континентальной правовой системе 

не признаются юридическими лицами и соответственно корпорация-

ми. Речь идет о государственных органах, занимающихся управлен-

ческой деятельностью. Следовательно, если в континентальной пра-

вовой системе корпорации рассматриваются в основном как субъекты 

частного права, то в англосаксонской правовой системе (Англия, 

США) – не только частного, но и публичного права. 

Все корпорации, например в США, делятся на четыре группы: 

публичные (public), полупубличные (quasi-public), предприниматель-
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ские (business) и непредпринимательские (non-profit)1. К публичным 

корпорациям относятся государственные и муниципальные органы. 

Полупубличными считаются корпорации, служащие общим нуждам 

населения (например, в области снабжения газом, водой, электриче-

ством и т.п.). Непредпринимательскими корпорациями считаются ре-

лигиозные организации, корпорации в области образования (школы, 

колледжи, университеты и т.п.), благотворительные фонды и т.д. 

Предпринимательскими (коммерческими) корпорациями, считаются 

те, что создаются с целью получения прибыли. Они доминируют сре-

ди всех указанных выше видов корпораций, которые с точки зрения 

экономической весомости. Политическое влияние данного вида кор-

пораций также является значительным. Правовое регулирование дея-

тельности предпринимательских корпораций представляет собой 

весьма сложную систему (публично-правовое регулирование сочета-

ется с частно-правовым) и является по сравнению с другими видами 

корпораций подробно детализированным. 

Если подходить с точки зрения подлинной сути понятия пред-

принимательских корпораций, то можно сделать вывод, что понятие 

корпорации в континентальной Европе рассматривается более кон-

кретно и шире, чем в общей правовой системе Англии и США. 

Товарищества ни в Англии, ни в США, согласно законодатель-

ству, не относятся к числу корпораций, имеющих к тому же статус 

юридического лица. Товарищество, в соответствии с традиционными 

принципами общего права, рассматриваются как совокупность лиц и 

не признаются юридическим лицом. К числу предпринимательских 

корпораций относятся только те, которые основаны на акционерном 

капитале, т.е. по своему правовому положению напоминают акцио-

нерные общества стран континентального права. 

В Англии и США государственных предприятий гораздо меньше, 

чем в Европе, а вместе с тем по англосаксонскому праву они счита-

ются корпоративными организациями. В Европе, по континентально-

правовой системе, такие предприятия не рассматриваются как корпо-

рации, поскольку применительно к ним отсутствует один из главных 

признаков корпорации – объединение капиталов, ибо такие предпри-

ятия основаны на собственности, принадлежащей государству, и ве-

дут свою хозяйственно-организационную деятельность, будучи субъ-

ектами права хозяйственного ведения или оперативного управления. 

                                                 
1 См.: Сыродоева О.Н. Акционерное право США и России. М., 1996. С.17. 
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Имущественные отношения, возникающие между ними, не связаны с 

переходом права собственности. 

Наличие объединенного капитала, добровольно созданного учре-

дителями или участниками за счет их вкладов, пая, акций, является 

одним из существенных признаков корпораций. Круг лиц, предостав-

ляющих свои капиталы для организации деятельности корпорации, а 

также размер их капитала могут быть строго определены в любой 

момент существования корпорации. Государственные предприятия не 

обладают подобными признаками, а потому в континентальной пра-

вовой системе не считаются корпорациями. 

В Узбекистане до недавнего времени государственные предприя-

тия составляли почти абсолютное большинство. Сейчас число их су-

щественно уменьшилось. Многие стали акционерными обществами. 

Однако среди вновь созданных акционерных обществ в значительной 

части контрольный пакет акций принадлежит государству. В странах 

континентальной Европы доля государственных предприятий не 

столь велика, но все же существует. Государственные предприятия в 

Узбекистане создаются и действуют в таких отраслях хозяйства, ко-

торые обслуживают все население (предприятия транспорта, связи, 

информатики, топливо-энергетического комплекса), либо способ-

ствуют выполнению задач страны в целом (оборонные предприятия), 

либо требуют капиталовложений, осуществить которые под силу 

только государству (горнодобывающая, нефтеперерабатывающая 

промышленность и т.п.). 

В системе континентального права между участниками корпора-

ций проявляются более близкие, тесные отношения. Это объясняется 

тем, что значительное место среди корпораций занимают товарище-

ства, характерной чертой которых является непосредственное, личное 

трудовое участие каждого члена в их деятельности. Но даже в акцио-

нерных обществах, где личное участие отнюдь не обязательно, участ-

никам свойственна большая сплоченность (в отличие от акционеров, 

например, в США), что позволяет общему собранию акционеров иг-

рать более весомую роль. Такой подход к делу дает возможность тес-

нее увязать индивидуальные интересы акционеров с корпоративны-

ми, т.е. общими для всех членов, интересами. В США, где имеет ме-

сто большая концентрация капитала, крупные корпорации, удельный 

вес которых все время повышается, могут быть организованы эффек-

тивно только в том случае, если они используют соответствующую 

технологию управления. 
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Способность акционеров и предоставленная им возможность как-

то влиять на работу корпорации свидетельствуют о том, что правовое 

положение акционеров по континентальной системе права отличается 

большой свободой и равенством. В англо-американских корпорациях 

внутрикорпоративные отношения таковы, что правовой статус акцио-

неров характеризуется непосредственностью и отстраненностью участ-

ников от ведения дел в корпорации. Надо отметить, что это имеет, как 

ни странно, положительное значение и служит условием успешного 

функционирования корпорации, ибо менеджеры, будучи не связанными 

волей акционеров, могут быстро и оперативно решать многие вопросы, 

добиваясь в конечном счете общей и для себя, и для акционеров цели – 

повышения эффективности корпораций, их прибыльности. 

Деятельность европейских корпораций в большой степени под-

вержена государственному регулированию, тогда как деятельность 

корпораций американских или английских осуществляется более 

свободно. На ранних этапах европейские государства стремились 

упорядочить лишь внешние отношения корпораций, их взаимоотно-

шения с другими субъектами права (уплату налогов, конкуренцию, 

отношения с потребителями, выплату пенсий, пособий работникам и 

т.д.). В настоящее время государственному регулированию стали 

подвергаться и отношения внутри корпораций, ведение реестра акци-

онеров, бухгалтерского учета, финансового расчета (который должен 

осуществляться только через банк). 

Правоспособность корпорации в англосаксонском праве первона-

чально была сугубо специальной. Высшие законодательные или ис-

полнительные органы власти давали разрешение на существование 

определенного вида деятельности. В настоящее время большинство 

стран, использующих систему общего права, перешли к установле-

нию общей правоспособности, согласно которой корпорация может 

заниматься любым видом допускаемой государством предпринима-

тельской деятельности. Согласно Модельному Закону о предприни-

мательских корпорациях США (1984г.), считается вполне допусти-

мым, если корпорация в дальнейшем наряду со своей основной дея-

тельностью, оговоренной в уставе, начинает заниматься и другой, ко-

торая в производственном и коммерческом отношении имеет опреде-

ленную связь либо вообще никак не связана с ее основным профилем. 

Поэтому любая корпорация, независимо от того, каким конкретным 

видом бизнеса она занимается, в своей деятельности практически не 

ограничена. 
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Допускается и внесение участниками корпорации в устав таких 

правомочий, которые не отражены в Модельном Законе. Все эти пра-

ва, записанные в уставе, называются открыто выраженными. Если же 

некоторые права по тем или иным причинам оказались за пределами 

устава, то они считаются правами подразумевающимися и могут быть 

использованы корпорациями наравне с открыто выраженными права-

ми (например, благотворительная, спонсорская деятельность и т.п.). 

Таким образом, правила, согласно которым сделки корпорации, 

выходящие за рамки ее устава, или сделки, совершенные за предела-

ми ее правомочий, признавались недействительными, утратили свое 

значение. Модельный Закон США о предпринимательских корпора-

циях содержит четкое указание, согласно которому реальность со-

вершенных корпорацией действий не может быть оспорена на том 

основании, что корпорация не обладала или не обладает полномочи-

ями на их совершение. При этом учитывается, что, во-первых требо-

вание совершать сделки только в пределах устава мешало развитию 

деловой активности корпораций, а во-вторых, запрещение отступле-

ния от устава не давало корпорация возможности гибко реагировать 

на конъюнктуру рынка и переливать капиталы в наиболее перспек-

тивные отрасли хозяйства и, наконец, ставило под сомнение закон-

ность многих операций, совершаемых от имени корпорации, что не 

способствовало стабильности ее хозяйственной деятельности. 

Конечно, правительственное вмешательство в дела корпорации 

при определенных обстоятельствах может превращаться в произвол, 

а то и порождать коррупцию, что часто имеет место при учреждении 

корпораций, выдаче лицензии на определенные виды деятельности и 

др. Но тем не менее следует признать, что усиление государственного 

вмешательства в жизнь корпораций − это не только европейский, но и 

мировой процесс. Такое вмешательство, наряду с частноправовым, 

приобретает и публично-правовой характер. Причем в континенталь-

ной системе права элемент публичности выражен ярче, чем в системе 

англосаксонской. Тем более необходимо государственное вмешатель-

ство в реализацию корпоративной деятельности (на основе соответ-

ствующих законов) в странах, еще только совершающих переход к 

рынку и корпоративному строительству.  
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§ 3. Корпорации в Туркестане  
 

Возникновение и правовой статус корпораций в Туркестане до 

установления советской власти регулировались нормами исламского 

права и гражданским законодательством Российской империи, а в со-

ветский период − законодательством советского государства. 

Главной отличительной чертой корпоративного права мусуль-

манского Востока, в том числе Туркестана, было то, что до присоеди-

нения края к Российской империи оно строилось по законам шариата, 

установленным в Коране и сунне, а после присоединения − законода-

тельством Российской империи. 

Как и во всех мусульманских государствах средневековья, право-

вая система Мовароуннахра вобрала в себя и многие нормы местного 

обычного права (одат). Нормы шариата и правила адата трактовались 

в различных руководствах (комментариях) по исламскому праву, в ко-

торых авторитетные богословы (факихи) систематизировали и разъяс-

няли их применительно к повседневной юридической практике.  

Отношения в различных сферах общественной жизни, взаимоот-

ношения собственников, участвующих в различных делах, деятель-

ность зародившихся в тот период торговых предприятий в достаточ-

ной степени регламентировались установлениями шариата, сунны и 

адата, а те стороны жизни, которые не были отражены в них, регули-

ровались в дальнейшем мусульманскими юристами в сборниках норм 

права на основе их согласованного или единодушного мнения (идж-

мы). И сила этих установлений была настолько авторитетной, что 

оставалась жизнеспособной в течение многих веков, способствуя 

успешному развитию экономических и торговых отношений на об-

ширных просторах всего мусульманского мира. 

В исламском праве, называемом «Ильм-и-фикх», отсутствует 

строгая правовая система, как это сложилось со временем в пандект-

ной, т.е. романо-германской системе права. «Ильм-и-фикх» охваты-

вает, за исключением канонического (церковного) права, почти все 

отрасли права: государственного, финансового, земельно-водного, 

гражданско-процессуального, уголовного, уголовно-процессуального 

и гражданского в нашем современном понимании. 

Так, если обратиться к одному из основных сочинений и в то же 

время источников по исламскому праву – «Хидоя» (точнее – «Ал-Хи-
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доя»)2, которым руководствовались при рассмотрении и разрешении 

гражданских дел в среднеазиатских ханствах (и до установления со-

ветской власти в Туркестане) и во многих государствах Среднего и 

Ближнего Востока, то можно увидеть, что это руководство, состоящее 

из четырех объемистых томов, содержит: в первом томе – положения о 

залоговом праве (закат), брачно-семейном праве и процессуальном 

праве; во втором томе – положения, относящиеся к уголовному праву 

(о наказаниях, краже), гражданскому праву (о находке, без вести про-

павших, товариществах, вакуфе, купле-продаже, переводе долгов), 

гражданско-процессуальному праву (свидетельские показания и мно-

гие другие процессуальные положения); в третьем томе – положения, 

относящиеся к гражданскому праву (о доверенности, соглашениях, 

хранении, ссуде, дарении, найме), гражданско-процессуальному праву 

(об иске, о признании), семейному праву (о патронате и т.д.); в четвер-

том томе – положения, относящиеся к гражданскому праву (о залоге, 

завещании и т.д.), уголовному праву (о преступлениях против лично-

сти и т.д.). В этом капитальном труде, содержащем комментарии ис-

ламского права, целая книга (Книга XIV «О товариществах») посвя-

щена регулированию деятельности товарищества. В ней содержатся 

правила имущественных взаимоотношений между участниками това-

рищества, регулируются практические аспекты образования торговых 

компаний, сложения капитала для организации торговых или иных 

предприятий, ответственности участников и т.п. 

Как уже говорилось, зачатки корпораций в форме простых това-

риществ начинали появляться там, где активно развивалась торговля. 

В этом плане не была исключением и территория Центральной Азии, 

где располагался Туркестан, а ныне Узбекистан. 

Возникновение здесь торговых товариществ относится к глубо-

кой древности. Как свидетельствуют письменные источники и иссле-

дования археологов, многочисленные государства, формировавшиеся 

на землях данного региона, процветали именно благодаря выгодному 

их расположению на перекрестках древних торговых путей. В антич-

ной Согдиане и Древнем Хорезме, в государствах Саманидов, Хо-

резмшахов и Темуридов торговля выступала экономической основой 

их могущества, одним из основных путей культурного развития. По 

Великому шелковому пути товары из Китая, Индии, Мовароуннахра 

                                                 
2 Автор Бурханитдин ибн Абу Бекр ибн Абдужалил ал-Фергани ал-Маргинани ал-Риштани 

(1123−1197гг.). 
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доставлялись сотнями караванов в страны Ближнего Востока и далее 

в Европу, и наоборот. 

Расцвет караванной торговли, естественно, требовал объединения 

усилий торговых предпринимателей. Купцы объединяли свои товары 

и капиталы для формирования караванов, кооперировались для их 

защиты. Обычно в этих торговых предприятиях участвовало несколь-

ко купцов, но иногда создавались крупные компании из десятков 

участников, перевозивших свои товары на огромных караванах из со-

тен верблюдов, ибо трудности и опасности дальних и длительных пу-

тешествий требовали объединения значительных людских ресурсов 

для транспортировки и охраны товаров в пути. 

Взаимоотношения между участниками этих торговых компаний 

строились по принципу простого товарищества: торговые риски раз-

делялись между ними солидарно, прибыль же делилась поровну либо 

пропорционально капиталу, вложенному в товар. Договоры между 

участниками заключались, как правило, устно. 

Исламское право исходило из принципа священности и непри-

косновенности частной собственности. Несмотря на функционирова-

ние многих частных торговых, промысловых и не, промысловых об-

ществ в виде вакуф, жамоа или коуми (сельские мечетные общины), 

ширкатов (товариществ), различных обществ (жамият), их деятель-

ность не регулировалась специальным законодательством. Деятель-

ность цеховых корпораций ремесленников регламентировалась цехо-

выми уставами (рисола), в которых содержались установившиеся за 

долгие годы и вошедшие в привычку общепринятые правила поведе-

ния мастеров (усто), подмастерьев (хальфа) и учеников (шогирд) той 

или иной специальности. 

Различные виды корпорации создавались путем заключения до-

говора товарищества (ширкат). Такой договор означал союз двух или 

более лиц, заключаемый для достижения определенной общей цели. 

Договоры товарищества подразделялись на два вида: на «шери-

кати мильк», т.е. товарищество, при котором двое или более лиц 

вступали в совместное владение, пользование и распоряжение какой-

либо вещью, и «шерикати-акыд», т.е. товарищества по сделке. По-

следние, в свою очередь, подразделялись на следующие четыре вида: 

1. «Шерикати-мувафазат», т.е. товарищество по взаимности, ко-

гда товарищи соединяли в равных долях свои капиталы и долговые 

обязательства (актив и пассив) для достижения предусмотренной до-

говором цели. 
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Каждый из товарищей являлся заместителем и исполнителем воли 

другого, и сделка, совершенная одним из них в пределах его полномо-

чий, порождала права и обязанности другого. Это товарищество, та-

ким образом, должно было строиться на началах полного равенства в 

имущественных правах и обязательствах, а также в отношении приви-

легий и преимуществ, ибо, как говорится в «Хидое»: «если один из 

них обладает привилегиями и преимуществами, которыми не пользу-

ется другой, то между такими товарищами не может существовать 

полного равенства»3. В товариществах такого рода участвовали соб-

ственники имущества, которые могли концентрировать свои капиталы 

для достижения общей цели корпораций. 

2. «Шерикати-инан», т.е. торговое товарищество, создаваемое на 

основе договора, согласно которому складывались части имущества 

товарищей для совместного ведения торговой операции. 

По условиям такого договора каждый член товарищества являет-

ся доверенным лицом другого, не будучи поручителем за него. Капи-

талы (вклады), вложенные в товарищество, могли быть неравными. 

Доходы распределяются согласно условиям договора, независимо от 

размера вклада и личного участия в делах товарищества. Товарищ не 

отвечал за долги других товарищей. Убытки покрывались согласно 

условиям договора. 

3. «Шерикати-вуджух», т.е. товарищество по личному кредиту 

или товарищество на вере, − такой договор, по которому каждый из 

товарищей приобретает товары на свой личный кредит, а реализацию 

производят совместно. По этому договору каждый участник договора 

является одновременно и доверенным лицом, и поручителем другого 

товарища. Прибыли и убытки каждого из участников договора были 

пропорциональны доле их участия в товариществе. 

4. «Шерикати-санаия», т.е. ремесленное товарищество, представ-

ляло собой договор, заключаемый на определенный срок в целях вы-

полнения определенной работы или занятия промыслом. По условиям 

такого товарищества не требовалось, чтобы товарищи занимались од-

ним и тем же ремеслом и работали в одном и том же месте. Устанав-

ливалась солидарная ответственность и допускалось неравномерное 

распределение доходов.  

В сельской местности на основе договора товарищества создава-

лись так называемые «тенг шерик», по которым каждый из участников 

договора должен был внести как вклад в равной доле землю, и урожай 
                                                 
3 Хидоя. Т.2. С.99. 
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в таких случаях делили поровну. Если же одни лица в качестве вклада 

вносили только свой труд, они получали 1/3 урожая, снятого по дого-

вору товарищества4. 

Упомянутые выше товарищества (ширкаты) не обладали статусом 

юридического лица. Они создавались на основании заключаемых 

между определенным количеством лиц договоров для образования 

союза и ведения совместной предпринимательской деятельности. 

Специальных требований о необходимости признания товарищества 

(ширкат) юридическим лицом, о форме договора товариществ или о 

порядке регистрации такого договора соответствующим учреждением 

шариатские нормы не предусматривали, договоры в большинстве слу-

чаев заключались устно, условия их определялись самостоятельно, са-

мими сторонами так что принцип «la forme emporye le fond» («форма 

определяет содержание») был неприемлем к договорам по граждан-

скому праву того периода. В целом все высказанное дает основание 

утверждать, что в формировании и организации деятельности различ-

ного вида товариществ, функционировавших на территории Туркеста-

на, содержались элементы корпоративного характера. 

Богатый природный и экономический потенциал Туркестана об-

ратил на себя внимание и России. Русское правительство придавало 

все большее значение развитию торговых отношений со среднеазиат-

скими ханствами. И уже во второй половине XVIII в. сложились ос-

новные торговые пути, соединявшие Россию с этими ханствами. Рост 

промышленного производства в России побуждал царизм к захвату 

новых территорий в целях колониального освоения их природных бо-

гатств и расширения рынков сбыта. Именно эти устремления и при-

вели к захвату Россией Средней Азии в 50−70-х годах XIXв. Вслед за 

войсками в Туркестанский край ринулся и русский промышленный и 

банковский капитал. В крае стали плодиться различные акционерные 

общества, торгово-промышленные компании, синдикаты, фирмы, 

начавшие активно осваивать местные рынки сбыта и эксплуатацию 

сырьевых ресурсов. 

Основными сферами их деятельности первоначально были хлоп-

коперерабатывающая промышленность (хлопкоочистительные и мас-

лобойные заводы), строительство железных дорог, шелководство, 

ввоз и сбыт промышленных изделий из метрополии. Затем, в связи с 

расширением хлопководства и освоением для этого новых земель, 

                                                 
4 См.: Материалы к истории советского государства и права Узбекистана. Ташкент, 1958. 

С.90, 91. 
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они активно подключились к строительству инженерно-

ирригационных сооружений. В конце XIX – начале XX в. стали со-

здаваться компании по освоению минерально-сырьевых ресурсов и 

строительству горнодобывающих предприятий. Однако главные уси-

лия как промышленного, так и финансового капитала были сосредо-

точены, прежде всего, на хлопководстве. 

Достаточно заметить, что в 1916 г. в Туркестане насчитывалось 9 

крупных торгово-промышленных фирм, владевших 58 хлопкозавода-

ми и 15 маслозаводами. Важнейшими из них были: 1) Андреевское 

товарищество – торговый дом Вадьяевых, имевший 30 хлопкозаводов 

и 5 маслозаводов; 2) хлопковая фирма «Беш-Бош», состоявшая из 

Большой Ярославской мануфактуры, Московского торгово-

промышленного товарищества, Товарищества для торговли с Перси-

ей и Средней Азией, торгового дома «Братья Шлосберг», Товарище-

ства «Владимир Алексеев»; 3) Торговый дом «Братья Крафт»; 4) 

фирма «Потеляхов»; 5) фирма «Симхаев»5. 

Кроме этих крупнейших хлопковых фирм, в Туркестане действо-

вал ряд товариществ и акционерных обществ, специализировавшихся 

в других отраслях: Восточное общество транспортирования кладей, 

Московское торгово-промышленное товарищество, Общество И.К. 

Познанского, Товарищество «Братья Нобель» и др. Они занимались 

транспортными перевозками грузов, торговлей мануфактурой, произ-

водством шелка, добычей угля, нефти, драгоценных металлов, скуп-

кой недвижимости, строительством гидротехнических сооружений на 

выдаваемых в концессию земельных площадях и т.д. 

Ведущей формой указанных компаний были товарищества двух 

типов: товарищество лиц (полное товарищество) и товарищество ка-

питалов (акционерное общество). Акционерные общества и товари-

щества на паях имели либо именные бумаги (акции и паи), либо ак-

ции на предъявителя6. 

Поначалу учредителями и участниками этих корпораций были ис-

ключительно представители российского промышленно-финансового 

капитала. Но с начала XX в. в их создании стали принимать активное 

участие иностранцы, а также представители местной элиты. Ино-

странный капитал вкладывался в горнодобывающую, нефтеперераба-
                                                 
5 См.: Аминов А.М., Бабаходжаев А.Х. Экономические и политические последствия присо-

единения Средней Азии к России. – Ташкент, 1966. С.85. 
6 См.: Доклады Кокандского биржевого комитета ревизирующему по Высочайшему повеле-

нию Туркестанский край сенатору графу Палену. – Ташкент: Кокандский биржевой комитет, 

1908. С.7. 
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тывающую промышленность. Местные же участники компаний реали-

зовывали свои возможности в хлопководстве, маслобойной промыш-

ленности, торговле и других отраслях, не требовавших столь значи-

тельных вложений, как добыча цветных металлов, нефти, угля. 

Таким образом, до установления советской власти на территории 

Туркестана образовалась группа юридических лиц из представителей 

царских властей, русских коммерсантов, фабрикантов, заводчиков и 

прочих предпринимателей. В форме различных организаций и заве-

дений были созданы соответствующие товарищества и общества. Де-

ятельность их определялась и регулировалась гражданским законода-

тельством Российской империи. 

Подводя итоги краткого анализа истории становления и развития 

корпоративного строя и права в Туркестане до 1917 г., можно сделать 

следующие выводы: 

1. Зачатки компаний появились в Туркестане с древнейших вре-

мен. Существовали они в основном в виде различных товариществ и 

создавались путем соглашений с одним или несколькими лицами об 

объединении усилий и капитала в целях осуществления, какого-либо 

предприятия. Как правило, это были ассоциации купцов, объединяв-

шихся для совместных путешествий с торговыми целями. 

2. Наиболее успешно торговые общества развивали свою деятель-

ность и формы корпоративного сотрудничества в периоды возникно-

вения крупных империй, когда на значительных пространствах обес-

печивалась безопасность караванных путей и действовали единые за-

коны и правила торговли.  

3. Отличительная особенность корпоративного права в мусуль-

манских странах эпохи средневековья заключается в том, что оно ос-

новывалось не на законодательных актах правительств и правилах, 

зафиксированных в уставах компаний, как в Европе, а на нормах и 

правилах шариата и адата, конкретизировавшихся затем в коммента-

риях авторитетных богословов-факихов или в правилах, выработан-

ных ими путем общего согласования (иджмы). Детальная же прора-

ботка частных вопросов совместной деятельности (размеры вноси-

мых паев, распределение прибыли, участие в общих расходах и т.д.) 

происходила при составлении устных или письменных договоров 

между участниками. 

4. Корпорации в современном понимании этого слова появились 

на территории Узбекистана лишь после завоевания царской Россией 

Средней Азии во второй половине XIX в. Основными формами ком-
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паний были товарищества двух типов: товарищество лиц (полное то-

варищество) и товарищество капиталов (акционерное общество). Ак-

ционерные общества выпускали первоначально именные акции, но за-

тем, по мере развития корпораций и появления необходимости разра-

батывать все более масштабные проекты, стали образовываться ком-

пании с предъявительскими акциями. 

5. Внутрикорпоративные отношения в компаниях регулировались 

уставами. Однако эти уставы основывались на ряде нормативных ак-

тов, издававшихся царским правительством и ограничивавших сво-

боду предпринимательства. Таковы были Торговый устав, Устав 

промышленности, Устав кредитный, Свободный устав акционерного 

общества и др. Разрешение на создание акционерного общества вы-

давалось лишь тем компаниям, деятельность которых отвечала коло-

ниальной политике метрополии, и только после рассмотрения Мини-

стерством финансов вопроса об эмиссии ценных бумаг и утвержде-

ния устава общества правительством. Участниками компаний могли 

быть только русскоподданные христиане и лица коренной нацио-

нальности. Участие иностранцев и инородцев, кроме мусульман из 

числа местных жителей, в акционерных обществах с акциями на 

предъявителя запрещалось. 

6. Исходя из всего вышеизложенного, можно заключить, что наи-

большего развития корпоративный строй в дореволюционном Турке-

стане достиг в начале XX в., когда здесь образовались различные 

юридические формы объединенного капитала. Деятельность корпо-

раций в значительной степени способствовала промышленному раз-

витию края, но направленность ее была уродливо однобокой и отве-

чала лишь интересам метрополии, превратившей Туркестан в свой 

колониальный аграрно-сыръевой придаток.  

Однако даже то немногое положительное, что принесли с собой 

корпорации в предпринимательскую жизнь и становление духа сво-

бодной конкуренции на территории Туркестанского края, было раз-

рушено в годы советской власти, когда начинается новый этап разви-

тия политической, экономической и правовой системы Туркестана. 

Поскольку Туркестанская автономная советская социалистическая 

республика (ТАССР) была объявлена частью Российской советской фе-

деративной социалистической республики (РСФСР), декреты и норма-

тивные акты РСФСР о корпорациях распространялись на всю террито-

рию ТАССР и вводились в действие особыми постановлениями Цен-

трального исполнительного комитета (ЦИК) или Совета народных ко-
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миссаров (СНК) Туркреспублики. Краевой съезд Советов и ТуркЦИК 

имели право в соответствии с Конституцией ТАССР 1918г. вносить до-

полнения и изменять некоторые пункты декретов «центра» с учетом 

местных хозяйственных и бытовых особенностей республики. 

Законодательство советского Туркестана было направлено на 

уничтожение старых производственных отношений и укрепление но-

вой политической и экономической системы. Оно официально исхо-

дило из наличия в этот период пяти укладов в хозяйственной системе 

республики – патриархального хозяйства, мелкотоварного производ-

ства, частнохозяйственной экономики, государственного капитализма 

и социалистического сектора. 

Патриархальные дехканские хозяйства и чарвадарские (скотовод-

ческие) хозяйства, основанные на личном труде, производили про-

дукты в основном для собственного потребления и находились в от-

даленных районах республики, где почти отсутствовала советская 

власть. Их деятельность регулировалась еще по шариату и адату 

(обычаю) местного населения. Постепенно по-иному стала регулиро-

ваться деятельность мелких производителей товарной продукции – 

бедных и средних дехкан, чарвадаров, кустарей и ремесленников. 

Деятельность представителей частнохозяйственного капитала: 

«байско-кулацких» элементов, собственников малых и средних про-

мышленных предприятий, всяких частных торговцев, а также деятель-

ность допускавшихся в тот период государственно-капиталистических 

промышленных и торговых объединений, товариществ (ширкатов) и 

обществ (джамиятов) регулировалась законодательством с соблюде-

нием интересов государства. 

Первыми советскими хозяйственными организациями Туркестана 

были предприятия, объединенные в составе Краевого Совета производ-

ства, над их деятельностью осуществлялся государственный надзор и 

контроль. В соответствии с приказом СНК Туркестанского края от 8 

мая 1918г., фабрично-заводские и контрольные комитеты, считавшиеся 

до этого общественными организациями, были реорганизованы в госу-

дарственные органы. На них была возложена ответственность за иму-

щественное и производственное состояние заводов, фабрик, мастерских 

и иных промышленных, а также торговых предприятий7. 

Для управления национализированными в республике предприя-

тиями в масштабе края были учреждены областные советы народного 

хозяйства, возглавляемые в пределах Туркестана Краевым советом 
                                                 
7 ЦГА РУз, ф.Р-25, оп.1, д.73, л.208. 
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народного хозяйства. Вновь организованные государственные пред-

приятия и учреждения действовали как юридические лица в соответ-

ствии с принятыми уставами или положениями. 

Юридическими лицами признавались также вновь образованные 

сельскохозяйственные кооперативные организации – сельскохозяй-

ственные коммуны, артели и товарищества по совместной обработке 

земли. Эти новые кооперативные организации могли пользоваться 

государственной землей, вести под руководством органов советской 

власти разработку недр и другие работы, снабжать через организуе-

мые ими магазины и склады различными материалами местное насе-

ление, организовать промышленные предприятия и сбыт продукции 

своего производства. 

Организации, относящиеся к частно-капиталистическому сектору 

(частные страховые общества, торговые и промышленные товарище-

ства, компании и т.п.), считались частными юридическими лицами. 

Некоторые из них действовали в соответствии с уставами или поло-

жениями, принятыми до установления советской власти. 

Вслед за национализацией земли, банков декретом СНК РСФСР 

от 28 июня 1918г. были национализированы все крупные промыш-

ленные предприятия, а также предприятия железнодорожного транс-

порта. В Туркестане мероприятия по национализации промышленно-

сти стали проводиться еще до издания декрета СНК РСФСР 1918г. 

Так, СНК Туркестанского края своим декретом от 5 марта 1918г. объ-

явил о национализации предприятий хлопковой промышленности, 

маслобойного, мыловаренного и ватного производства и торговых 

предприятий по скупке и сбыту фабрикатов8. 16 марта 1918г. был 

принят декрет СНК Туркестана по национализации предприятий 

нефтяной и каменноугольной промышленности9. 

Таким образом, путем национализации была установлена госу-

дарственная собственность на все основные орудия и средства произ-

водства: землю, ее недра, воды, леса, заводы, фабрики, шахты, рудни-

ки, железнодорожный, водный и прочие основные виды транспорта, 

банки, средства связи, организованные государством сельскохозяй-

ственные предприятия, а также коммунальные предприятия и основ-

ной жилой фонд в городах и поселках городского типа. Объектом 

государственной собственности могло быть и всякое иное имуще-

                                                 
8 СУ РСФСР, 1918. № 47. Ст. 559. 
9 ЦГА РУз, ф. Р-25, оп.1, д.49, л.54. 
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ство. Эти объекты, начиная с рассматриваемого периода, были изъ-

яты из гражданского оборота и не подлежали отчуждению. 

Одновременно с правом государственной собственности зароди-

лось и право личной собственности на предметы потребления. В дан-

ный период, как и до советской власти, существовала еще частная 

собственность мелких товаропроизводителей − кустарей и ремеслен-

ников, трудящихся дехкан – на орудия и средства производства. 

Прообразом корпорации явился союз «Кошчи», т.е. союзы трудо-

вого дехканства под названием «Кошчилар иттифоки», созданные в 

20-е годы XXв. По положению о нем союз «Кошчи» рассматривался 

как юридическое лицо со всеми присущими ему правовыми признака-

ми. В частности, признак организационного единства определил его 

как орган, возглавляемый правлением. Имущество союза «Кошчи» со-

здавалось за счет членских взносов и было обособлено от имущества 

государственных и иных предприятий, по своим долгам он отвечал 

самостоятельно и своим имуществом. 

В этот период гражданам Туркестана было предоставлено право 

заниматься кустарным промыслом, а также организовывать мелкие 

промышленные предприятия (с числом нанимаемых рабочих до 20). 

Животноводство как у кочевого, так и оседлого населения составляло 

свободное занятие каждого гражданина и не подлежало ограничениям. 

Одной из организационно-правовых форм в области хозяйство-

вания были тресты (1923г.). Согласно установленным правилам, все 

тресты для приобретения права юридического лица должны были со-

ставить свой устав, утвердить его в установленном порядке и зареги-

стрироваться. Почти вся крупная промышленность ТАССР в рас-

сматриваемый период была трестирована. Тресты строили свою ра-

боту на принципе хозрасчета и обеспечивали за предприятиями 

большую свободу маневрирования и инициативу в осуществлении 

возложенных на них хозяйственных задач. Но если первоначально на 

первый план выступала хозяйственная самостоятельность трестов, то 

с 1927г. они признавались, прежде всего, органами государства, вы-

полняющими плановые задания. 

Юридическая сущность треста изменялась, но это рассматрива-

лось как тактическое приспособление старых форм к новым хозяй-

ственным условиям. В отличие от акционерных обществ трест не 

строился по принципу корпоративности, хотя в нем присутствовали в 

известной степени элементы такого принципа. В нем аккумулирова-

лось имущество, ставшее государственным, которым управляли до-
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верительные органы. Поэтому все особенности государственных 

предприятий переносятся в область внутренней организации треста. 

В рассматриваемый период в Туркестане создавались или реор-

ганизовывались различные виды коопераций: потребительские, про-

мысловые, сельскохозяйственные и др. 

Потребительские кооперации являлись объединением рабочих и 

крестьян с целью доставки и распределения необходимых для них 

продуктов. Потребительские общества и их районные, областные со-

юзы были объединены в республиканском масштабе в «Турксоюз». 

Промысловой кооперации предоставлялось право образовывать 

промысловые кооперативные товарищества или артели для ведения 

совместного производства, совместной организации труда. В качестве 

юридических лиц промысловые кооперативы могли заключать сдел-

ки, вступать в обязательства, предъявлять иски и отвечать по своим 

обязательствам принадлежащим им имуществом. 

Сельскохозяйственные кооперации (артели, товарищества, ко-

оперативы, союзы) создавались как для совместного ведения сель-

скохозяйственного производства, так и для организации труда своих 

членов, снабжения своего хозяйства необходимыми материалами, ин-

вентарем и совместного сбыта произведенных материалов. В соответ-

ствии с положениями о них, сельскохозяйственные кооперативные 

объединения и их союзы пользовались правами юридического лица. 

Они в масштабе республики были объединены в «Турксельхозсоюз» 

и его органы на местах − «Облсельхозсоюз», «Уездсельхозсоюз». 

Функционировали также кредитно-кооперативные товарищества. 

Согласно положению «О кредитной кооперации», граждане ТАССР 

могли организовать кредитные и ссудно-сберегательные кооператив-

ные товарищества для предоставления своим членам льготных ссуд 

для удовлетворения их хозяйственных нужд (приобретения требуе-

мых в промыслах и хозяйствах членов товарищества инвентаря, сы-

рья и предметов оборудования). Таким кооперативам предоставля-

лось право по ведению вкладов, ссудных, залоговых, займовых, тор-

гово-посреднических и комиссионных операций. Кооперативные то-

варищества и их союзы пользовались правами юридического лица (со 

дня регистрации их уставов в органах Народного комиссариата фи-

нансов ТАССР). 

Были образованы и другие виды кооперативных товариществ: ма-

шинные, по семеноводству, животноводству, мелиорации и т.п. 
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В ТАССР действовали различные акционерные общества и това-

рищества – «Туркшелк», «Хлопковое товарищество», «Азиахлеб» и др. 

Особенностями акционерных обществ являются складочный ка-

питал и свободное распоряжение акционеров своими паевыми взно-

сами. Однако плановое начало проникало и в данную сферу хозяй-

ствования. Об этом говорят следующие факты: издание привилегиро-

ванных акций, обеспечение определенного числа мест в правлении за 

государственными органами, введение режима «безответственности 

по долгам» для определенной части имущества акционерного имуще-

ства и др. Получалось так, что среди всех акционерных обществ зна-

чительное число оказалось государственными образованиями. На ак-

ционерные общества распространялись все нормативные акты и пра-

вила, регулирующие деятельность государственных предприятий. 

Различные виды товариществ по существу являлись государ-

ственными. Они образовывались по аналогии с акционерными обще-

ствами, но имели существенные особенности: в них отсутствовал ка-

кой бы то ни было минимум учредителей, не было общих собраний, а 

также членов правлений, и вообще порядок управления отличался 

простотой. Оставалось неясным, чем эти государственные товарище-

ства отличаются от трестов. 

Таким образом, различные виды хозяйственного общества и то-

варищества, существовавшие в ТАССР, по своей юридической при-

роде носили и частно-правовой, и публично-правовой характер. От-

дельные из них по своей организационно-правовой форме обладали 

признаками, присущими корпорациям. В период осуществления но-

вой экономической политики (НЭП) законодательство Советского 

Туркестана допускало частно-хозяйственную деятельность, но затем, 

со всесторонним активным внедрением планового регулирования хо-

зяйством, оно служило целям всемерного укрепления экономической 

основы советского строя и государственной собственности на орудия 

и средства производства. Система социалистического хозяйствова-

ния, основанная на государственной собственности, вытесняла вся-

кую частную предпринимательскую деятельность, не способствовала 

развитию различных видов компаний, объединений, товариществ, ак-

ционерных обществ (по типу корпорации), имевших место в на-

чальный период, т.е. в годы нэпа. Частной собственности, рыночным 

отношениям и соответствующим корпоративным формированиям с 

отказом от нэпа был положен конец. 

 



Корпоративное право 

 58 

§ 4. Корпорации в Узбекистане  
 

Развитие корпорации в Узбекистане следует распределить на два 

этапа – советский и постсоветский. Советский этап берет свое начало с 

момента образования Узбекской советской социалистической респуб-

лики (УзССР) в 1924 г. и завершается обретением Республикой Узбе-

кистан государственной независимости в 1991г. Постсоветский этап 

начинается с периода объявления 20 июня 1990г. «Декларации Неза-

висимости» и принятого на ее основе 31 августа 1991 г. Закона «Об 

основах государственной независимости Республики Узбекистан». 

На начальных этапах хозяйственной жизни советского Узбеки-

стана еще сохранялись остатки корпоративной системы, сформиро-

вавшейся в советском Туркестане, поскольку необходимо было вос-

станавливать экономику страны, пришедшую в состояние полной 

разрухи после всех революционных потрясений. Однако надо отме-

тить, что уже к моменту образования УзССР с корпорациями в преж-

нем виде было покончено, а использовавшиеся при новой экономиче-

ской политике (нэп, 1920−1924гг.) такие их разновидности, как 

тресты, синдикаты, акционерные общества, фактически были госу-

дарственными предприятиями. 

Имущественные и хозяйственные отношения на территории 

УзССР до конца 1928г. регулировались в основном ГК РСФСР. С 

начала 1929г. этому Кодексу было присвоено наименование ГК 

УзССР, в котором управление государственным сектором хозяйство-

вания получило дальнейшее развитие. 

В примечании к ст.21 ГК УзССР указывалось, что «с отменой 

частной собственности на землю деление имущества на движимое и 

недвижимое отменено». Перечень предметов, изъятых из частного 

оборота, подробно предусматривается ст.22 ГК. К ним относятся по-

чти все национализированные предприятия. 

Ст.52 ГК УзССР различает собственность: а) государственную 

(национализированная и муниципализированная); б) кооперативную; 

в) частную. К предметам частной собственности ст. 54 ГК отнесены: 

демуниципализированные строения, предприятия торговые, предпри-

ятия промышленные, имеющие наемных рабочих в количестве, не 

превышающем предусмотренное особыми законами, орудия и сред-

ства производства, деньги, ценные бумаги и прочие ценности, в том 

числе золотые и серебряные монеты и иностранную валюту, предме-

ты домашнего обихода, хозяйственного и личного потребления, това-
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ры, продажа коих не воспрещается законом, и всякое имущество, не 

изъятое из частного оборота. 

Расширение социалистической системы хозяйствования стало воз-

можным путем всемерного обобществления орудий и средств произ-

водства и роста государственной собственности при одновременном 

сокращении частного сектора хозяйствования и частной собственно-

сти на средства производства. Ст.19 Конституции УзССР 1927г. уста-

новила безраздельное господство в экономике республике государ-

ственной собственности. 

Социалистический характер хозяйствования и права собственности 

более ярко и подробнее нашел свое отражение в Конституции УзССР 

1937г. Она окончательно закрепила положение о том, что экономиче-

скую основу Узбекистана составляет социалистическая собственность 

(ст.4), впервые определила эту собственность в качестве двух форм 

(государственной и колхозно-кооперативной) (ст.5), предусмотрела 

объекты этих двух форм собственности (ст. 6, 7), впервые ввела поня-

тие личной собственности. 

Объектом личной собственности граждан могли быть трудовые 

доходы, сбережения, жилой дом, подсобное домашнее хозяйство, 

предметы домашнего хозяйства и обихода, предметы личного потреб-

ления и удобства, равно как имущество, полученное по наследству. 

Личная собственность, во-первых, во всех случаях должна была но-

сить производный от социалистической собственности характер, ибо 

она должна была создаваться путем личного трудового участия граж-

данина в социалистическом производстве, во-вторых, − носить потре-

бительский характер, т.е. предназначаться для удовлетворения личных 

материальных и культурно-бытовых потребностей гражданина. Ис-

ключалась всякая возможность организации и ведения на основе лич-

ной собственности производственной, торговой и т.п. деятельности. 

Конституция УзССР 1978г. закрепила принципы социалистиче-

ских общественных отношений. В нее, в отличие от прежних консти-

туций, вошла самостоятельная вторая глава, посвященная непосред-

ственно «экономической системе». В ней государственная собствен-

ность рассматривается «основной формой социалистической соб-

ственности» (ст.11), в связи с чем усиливается ее роль в экономиче-

ской системе общества. Колхозно-кооперативные организации могли 

иметь имущество, необходимое им для осуществления уставных задач. 

Например, хлопкосеющий колхоз в соответствии со своим уставом не 

должен был иметь мельницу. Поэтому все мельницы в колхозах были 
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уничтожены. В соответствии с проводимой экономической политикой, 

«государство содействует развитию колхозно-кооперативной соб-

ственности и ее сближению с государственной» (ст.12). 

В правах личной собственности граждан по Конституции УзССР 

1978г. не произошли какие-либо существенные изменения. Однако 

усиливается положение, в соответствии с которым объектами личной 

собственности могут быть только доходы или другое имущество, 

приобретенные путем использования личного труда собственника. 

Эта тенденция нашла закрепление в ст.13 (ч.3), где утверждается, что 

«имущество, находящееся в личной собственности или в пользовании 

граждан, не должно служить для извлечения нетрудовых доходов, 

использоваться в ущерб интересам общества». 

Конституцией 1978г. (ст.17) допускались индивидуальная трудо-

вая деятельность в сфере кустарно-ремесленных промыслов, сельско-

го хозяйства, бытового обслуживания населения, а также другие виды 

деятельности, основанные исключительно на личном труде граждан и 

членов их семей. Регулирование такой деятельности осуществлялось 

государством. 

Господство государственной собственности в системе экономики 

страны предопределило применение в области хозяйственных отно-

шений централизованной плановой системы. Господствующее поло-

жение государства как субъекта права собственности и как органа 

политической власти послужило предпосылкой использования в сфе-

ре хозяйственной деятельности административно-командных методов 

управления. В этих условиях было невозможно организовать хозяй-

ственную деятельность на основе принципов корпоративного права. 

Все решения принимались «наверху» – правительством, министер-

ствами, предприятия только выполняли их. Они не имели права само-

стоятельно решать свои внутренние дела, вся их деятельность по-

дробно определялась в соответствующих нормативных или поднор-

мативных правовых актах. 

С приходом к власти Н.С. Хрущева начались сдвиги в повыше-

нии самостоятельности предприятий. Экономическая реформа 1965 

г., основной целью которой было развитие инициативы и самостоя-

тельности предприятий, дала им законодательную возможность вос-

становить корпоративные нормы. Государство начало делегировать 

предприятиям некоторые правотворческие полномочия. Первона-

чально разрешили устанавливать нормы выработки, графики сменно-

сти, разрабатывать должностные инструкции, решать прочие мелкие 
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вопросы внутренней жизни. Затем им было дано право самим регули-

ровать вопросы премирования, разрабатывать и утверждать условия 

соревнования и т.п. Однако в остальном все осталось по-прежнему и 

до мелочей регулировалось в централизованном нормативном поряд-

ке. Законодательство, особенно в сфере ведомственного пра-

вотворчества, превратилось в громоздкую и негибкую систему, стало 

тормозом на пути социального развития. 

Реформы экономической и правовой системы, проведенные со 

второй половины 80-х годов, и «перестройка» общественной жизни, 

объявленная М.С.Горбачевым, не дали желаемых результатов, хотя в 

этот период в качестве приоритетных были выдвинуты задачи расши-

рения инициативы и самостоятельности предприятий. Было принято 

много законов и подзаконных актов, направленных на достижение 

этой цели и утвердивших ряд корпоративных норм. Однако какие бы 

благие пожелания ни преследовал законодатель, они объективно не 

могли реализоваться, ибо незыблемой оставалась система государ-

ственной собственности и строгой централизации всех отраслей 

народного хозяйства. Таким образом, и период «перестройки» закон-

чился, не принеся никаких положительных результатов в области кор-

поративного права. Лишь с переходом к рыночным отношениям в 

стране открылась возможность для развития корпоративного права. 

Сущность рыночных отношений характеризуется функциониро-

ванием в обществе в полном объеме товарно-денежных отношений, 

которые не могли развиваться в тех условиях, когда в обществе в си-

стеме экономики господствовала в основном одна, т.е. государствен-

ная, форма собственности и в силу чего существовала централизо-

ванная плановая система управления производством и распределени-

ем, материальных благ. 

Первым важным правовым актом, обеспечившим в Узбекистане 

экономическую реформу и переход к рыночным отношениям, стал 

Закон «О собственности в Республике Узбекистан», принятый Вер-

ховным Советом Республики Узбекистан 31 октября 1990г. В этом 

плане немаловажное значение имели Закон Республики Узбекистан 

«О предприятиях в Республике Узбекистан» от 15 февраля 1991г. и 

другие законы: «О разгосударствлении и приватизации», «О коопера-

ции», «О банках и банковской деятельности», «О предприниматель-

стве в Республике Узбекистан», принятые в 1991г. В этих законах 

нашли закрепление определяющие положения Основного Закона – 
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Конституции Узбекистана, принятой Верховным Советом Республи-

ки Узбекистан 8 декабря 1992г. 

В соответствии со ст.53 Конституции РУз, основу экономики Уз-

бекистана составляют различные формы собственности. Государство 

гарантирует равноправие и правовую защиту всех форм собственно-

сти. Частная собственность впервые после долгих лет приобрела кон-

ституционный статус. Если по Конституции УзССР 1927г. она допус-

калась в порядке исключения, а Конституцией УзССР 1937г. была 

заменена личной собственностью на вещи индивидуально-

потребительского характера, то теперь она наравне с государственной 

собственностью составляет основу экономической системы Респуб-

лики Узбекистан. 

Собственность – это движущая материальная база развития обще-

ства. В зависимости от того, кому принадлежат материальные блага на 

праве собственности, определяются природа общества, правовой ста-

тус граждан и государства, отношения между людьми и организация-

ми любого структурного образования. Без внедрения частной соб-

ственности было бы невозможно перейти к рыночным отношениям. 

Рыночные отношения, основанные на равноправии различных 

формах собственности, служат предпосылкой проявления участника-

ми этих отношений инициативы, предоставления им свободы пред-

принимательской деятельности. Учитывая это, в Закон «О собственно-

сти» впервые включена норма (ч.2 ст.1), в соответствии с которой соб-

ственник «может использовать имущество для осуществления любой 

хозяйственной или иной деятельности, не запрещенной законом». Та-

кого же характера положение содержится в Законе «О предприятиях» 

(ч.3 ст.2), в соответствии с которым «предприятия вправе осуществ-

лять любые виды хозяйственной деятельности, если они не запрещены 

законодательными актами…» Как видно, и в первом, и во втором слу-

чаях речь идет о возможности осуществления любой хозяйственной 

деятельности в соответствии с уставом предприятий. Это, конечно, 

коренной переворот в сфере законодательства и его применения – от 

прежней законодательной практики, когда любая деятельность пред-

приятия была строго детерминирована законодательством.  

Переход к рыночным отношениям поставил задачу − принять за-

конодательные акты, которые по своему содержанию адекватно соот-

ветствовали бы природе этих отношений, способствовали бы созда-

нию коллективных объединений лиц, способных самостоятельно ор-

ганизовать свою деятельность за счет привлечения своих капиталов. 
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Законодательным актом такого содержания явился Закон РУз «О хо-

зяйственных обществах и товариществах» от 9 декабря 1992 г. Ст.1 

данного Закона гласит: «Хозяйственными обществами и товарище-

ствами являются предприятия, созданные по добровольному согла-

шению между юридическими лицами, юридическими и физическими 

лицами, а также физическими лицами между собой, на основе объ-

единения их вкладов и имущества, в целях осуществления хозяй-

ственной или предпринимательской деятельности». 

В соответствии с данным Законом, к числу хозяйственных об-

ществ и товариществ относятся: акционерные общества, общества с 

ограниченной и дополнительной ответственностью, полные и ком-

мандитные хозяйственные товарищества. Правовое положение каж-

дого из них нашло закрепление в отдельных законах. Порядок их со-

здания, правоспособность характер организации и ведения дел дают 

основание утверждать, что эти общества и товарищества являются 

корпоративными. 

В соответствии с правовым положением, корпоративные органи-

зации в числе хозяйственных обществ и товариществ являются юри-

дическими лицами. В ст.40 ГК РУз приводятся следующие виды 

юридических лиц, являющихся коммерческими и некоммерческими: 

− организация, преследующая извлечение прибыли в качестве ос-

новной цели своей деятельности. Такие организации являются ком-

мерческими. Учредители (участники) организации, принимавшие уча-

стие в образовании ее имуществе, могут иметь обязательственное пра-

во в отношении созданного ими юридического лица или вещное право 

на его имущество; 

− организация, не имеющая извлечение прибыли в качестве ос-

новной цели своей деятельности. Такие организации являются не-

коммерческими. Учредители (участники) такой организации не име-

ют прав на имущество юридического лица. 

Коммерческие организации могут создаваться в форме хозяй-

ственных товариществ и обществ, производственных кооперативов, 

унитарных предприятий (государственных и муниципальных). Эти 

организации функционируют в основном за счет полученной от своей 

деятельности прибыли, хотя могут привлекаться и другие источники, 

например, добровольные взносы, пожертвования, инвестиции и т.д. 

Особые правила существуют по отношению к доле имущества 

учредителей (участников) в случае их выхода из общества или его 

ликвидации. Их требования на свою долю могут быть удовлетворены 
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путем выделения (отдачи) соответствующей части дохода (в случае 

выхода из общества) или части имущества (в случае ликвидации юри-

дического лица). В этом заключаются обязательственные права учре-

дителей (участников) в отношении созданного ими юридического ли-

ца. 

Некоммерческие организации могут создаваться в форме обще-

ственного объединения, религиозной организации, общественного 

фонда – это добровольные объединения граждан на началах членства 

для выполнения различных общественно полезных (нехозяйственных 

задач). К таким общественным объединениям относятся также поли-

тические партии, профессиональные союзы, спортивные общества, 

благотворительные организации и т.п. Они вправе осуществлять 

лишь такие виды хозяйственной деятельности, которые необходимы 

для выполнения их уставных задач. Такие организации или союзы 

для осуществления своих задач могут создавать коммерческие орга-

низации, являющиеся самостоятельными юридическими организаци-

ями. 

К числу некоммерческих относятся также организации, осу-

ществляющие деятельность в сферах организационно-

управленческих, социально-культурных, социально-бытовых, образо-

вании и т.п. Такие организации не преследуют в качестве основной 

цели деятельности получение прибыли, а сосредоточивают свое вни-

мание на удовлетворении тех или иных нематериальных потребно-

стей. Такая деятельность обычно финансируется за счет бюджета об-

щественных организаций, либо за счет добровольных взносов и по-

жертвований. 

Существует еще одна категория юридических лиц, учредители 

которых имеют на имущество данного юридического лица право соб-

ственности или иное вещное право. В ст.40 ГК РУз такие юридиче-

ские лица не предусматриваются в числе других видов юридических 

лиц. А в ст.48 ГК РФ к числу таких юридических лиц относятся уни-

тарные предприятия, которые непременно являются государственны-

ми или муниципальными. Причем они могут использовать имуще-

ство, относящееся к разряду государственной или муниципальной 

собственности, либо на праве хозяйственного ведения, либо на праве 

оперативного управления. Кроме того, сюда входят и учреждения, 

финансируемые собственником полностью или частично и выполня-

ющие управленческие, социально-культурные или иные функции не-

коммерческого характера. 
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Таким образом, по характеру правового положения и осуществ-

ляемой деятельности одни юридические лица являются коммерче-

скими, а другие – некоммерческими. Однако не все они, будучи юри-

дическими лицами являются корпорациями. Например, унитарные 

предприятия и учреждения не являются корпорациями. Среди самих 

корпораций особого внимания заслуживают коммерческие, или пред-

принимательские корпорации. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Как развивалось корпоративное право до XIX в.? 

2. Каковы основные вехи развития корпоративного права в XIX в.? 

3. Как регулируется корпоративное право в континентальной 

правовой системе? 

4. Как регулируется корпоративное право в англосаксонской 

правовой системе? 

5. Как регулировались нормами права корпоративные организа-

ции на территории доколониального Туркестана? 

6. Как регулировались деятельность корпораций в колониальном 

Туркестане до 1917 г.? 

7. В каких условиях развивались корпорации Узбекистана в 

бывшем СССР? 

8. Какие правовые основы обрела корпорация в условиях суве-

ренного Узбекистана? 
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ГЛАВА III  

КОРПОРАТИВНЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ  

В МУСУЛЬМАНСКИХ СТРАНАХ  
 

§ 1. О правовых основах корпоративных организаций  

мусульманских стран  
 

Правовой статус хозяйственных обществ и товариществ совре-

менных мусульманских стран определяется их Гражданскими кодек-

сами, Торговыми кодексами, законами о компаниях и другими соот-

ветствующими законодательными актами, принятыми в тот или иной 

период с учетом особенностей развития политико-правовых и соци-

ально-экономических условий каждой из этих стран. 

Так, частное право Алжира сохраняет смешанный характер, в 

нем тесно переплетаются элементы романо-германской и исламской 

правовой системы. До 1975г. в Алжире действовал французский 

Гражданский кодекс 1804г. В 1975 г. в стране был принят собствен-

ный ГК, который состоит из четырех книг (1003 стат.). Юридическим 

лицам в Кодексе отводится всего четыре статьи. Ст. 49 содержит пе-

речни таких лиц: государство, вилаи, коммуны, предприятия, некото-

рые учреждения, кооперативы, объединения лиц, признанных зако-

ном юридическими лицами. В отношении частного сектора применя-

ется французский Торговый кодекс. Частные инвестиции регулиру-

ются Инвестиционным кодексом 1966г. 

С конца 80-х годов XXв. Алжир стал переводить хозяйства на 

рельсы рыночной экономики. Закон о государственных экономиче-

ских предприятиях 1988г. предусматривает передачу государствен-

ных предприятий в акционерные общества и частную собственность. 

Проводится в жизнь политика активного привлечения зарубежных 

капиталов. Сняты ограничения на иностранные инвестиции, включая 

вывоз прибыли, принято решение о допуске зарубежного капитала в 

нефтегазовую промышленность. 

В Египте с конца XIX в. началась рецепция романо-германского 

права. В частности, принятый в 1875 г. Гражданский кодекс испыты-

вал сильное влияние французской правовой доктрины. Стремление со-

здать основу национального гражданского права привело к принятию 

в 1948 г. нового Гражданского кодекса. Он закрепил ряд норм и ин-

ститутов исламского права, но в основном заимствован из европейско-

го законодательства, прежде всего из ГК Франции 1804 г. Основным 
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источником торгового права в Египте остается Торговый кодекс 

1883г., следующий французской модели. Наряду с этим действует ряд 

крупных законов: Закон о компаниях 1998 г., Закон о торгах 1983г., 

Закон о лизинге 1995 г., Патентный закон 1949 г., Закон об авторском 

праве 1992 г., Закон о торговых марках 1939 г. и др. 

В 90-е годы XX в. Египетское правительство продолжало курс на 

рост открытости национальной экономики и либерализацию экономи-

ческих отношений. Закон о публичных предприятиях 1991 г. привел в 

действие программу широкой приватизации, разрешив приобретать 

акции публичных предприятий частным инвесторам, в том числе ино-

странным, что способствовало созданию различных видов компаний в 

форме полного и коммандитного товарищества, а также акционерного 

общества. В 1997 г. принят Закон о стимулировании и гарантиях ино-

странных инвестиций. Закон разрешил иностранцам приобретать ак-

ции египетских банков и дозволил приватизацию нескольких публич-

ных банков. Закон о страховании 1995 г. снял предел (49%) на долю 

иностранцев в капитале страховых компаний, разрешил приватизацию 

государственных страховых организаций. 

В Иордании существует смешанная правовая система, в которой 

большинство отраслей основано на праве, заимствованном у европей-

ских стран, а вопросы личного статуса (брак, семья, наследование) и 

некоторые другие регулируются исламским правом. В качестве важ-

нейшего источника гражданского права действует ГК 1976 г., состав-

ленный по образцу египетского ГК. Он состоит из вводной части и 

четырех книг. Экономические законы направлены на поощрение 

частного предпринимательства и иностранных инвестиций. В 1995 г. 

принят закон о поощрении инвестиций, который устанавливает как 

для иорданских, так и иностранных инвесторов, дополнительные 

стимулы и налоговые льготы. В 1930 г. был принят Закон о товари-

ществе, а в 1962 г. − Закон о торговле. Развитие частного сектора 

экономики потребовало принятия Закона 1989 г. «О компаниях», 

охватившего все виды компаний (хозяйственные общества и това-

рищества). В нем восприняты нормы аналогичных законов других 

арабских стран. 

Гражданское право Ирака наиболее ярко отражает смешанный 

характер его правовой системы. Гражданский кодекс, принятый в 1951 

г. и вступивший в силу в 1953 г., основываясь в целом на положениях 

романо-германского права, закрепил в своих статьях ряд положений 

исламского права. Этот кодекс содержит нормы, посвященные только 
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праву собственности и обязательствам. Торговый кодекс 1984 г. опре-

деляет статус коммерсанта, регулирует деятельность торговых компа-

ний, торговые сделки, банкротство, ценные бумаги и ряд других во-

просов. Кроме того, в 1970 г. был принят Закон об организации тор-

говли. В настоящее время действует Закон 1983 г. «О компаниях», 

определяющий правовое положение различного рода коммерческих 

организаций: акционерных обществ, обществ с ограниченной ответ-

ственностью, ограниченных товариществ и т.д. 

Гражданское право Ирана, как и правовая система этой страны в 

целом, носит смешанный характер. Вопросы личного статуса (брач-

но-семейные и наследственные отношения) регулируются исламским 

правом, а остальные институты следуют романо-германской право-

вой традиции (в основном французской модели). Рецепция романо-

германского гражданского права в Иране началась в конце 20-х годов 

XXв. Основным источником гражданского законодательства является 

ГК, принятый в 1929−1935гг. В развитии торгового права и экономи-

ческого законодательства Ирана широко использована законодатель-

ная политика европейских стран. Торговый кодекс был принят в 1932 

г. по французскому образцу. Наряду с этим действуют Закон о па-

тентных и торговых марках 1931 г., Закон о регистрации компании 

1931 г. и др. 

В Иране поощряются иностранные инвестиции во всех секторах 

хозяйства, Законом об иностранных инвестициях 1955 г. иностранцам 

предоставлены весьма широкие права, они могут владеть или брать в 

наем имущество, недвижимость для ведения коммерческой деятель-

ности и промышленного производства. В 1957 г. были приняты Закон 

о нефти и Горный закон, в 1960 г. – Банковский закон, в 1974 г. – Но-

вый закон о нефти. В Иране создан ряд свободных торговых и про-

мышленных зон, в которых функционируют хозяйственные общества 

и товарищества с участием иностранцев, разрешено создание офф-

шорных банковских учреждений иностранными банками, установле-

ны значительные налоговые льготы для производимых в этих зонах 

товаров. Иностранные инвесторы могут действовать совместно с 

иранскими партнерами в различных сферах деятельности. 

Малайзия представляет собой яркий пример смешанной право-

вой системы. В своей основе она как бывшая британская колония и 

член Содружества опирается на английское общее право и нормы 

права справедливости, а также статуты общего применения. Однако 

наряду с этим используются и иные правовые системы при регулиро-
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вании личного правового статуса отдельных групп населения – ма-

лайцев, индусов, китайцев (соответственно исламское, индусское 

право, традиционные конфуцианские нормы). 

Регулирование торговых и значительной части гражданских от-

ношений носит территориальный характер и основано на английском 

общем праве. Торговое и гражданское право кодифицированы на 

уровне отдельных подотраслей и институтов (например, договорное 

право – в Законе о контрактах 1950г.). Активно проводится курс на 

развитие рыночных отношений, поощрение частного сектора и ино-

странных инвестиций. Основу экономического законодательства стра-

ны составляют Закон о промышленной координации 1975 г., Закон об 

иностранных инвестициях 1968 г., Закон о поощрении инвестиций 

1986 г. и Закон о развитии нефтяной отрасли 1974 г. Актами, регули-

рующими банковского сектор, являются: Ордонанс о Центральном 

банке 1958г., Закон о банковских и финансовых институтах 1989 г., 

Закон об оффшорной банковской деятельности и др. 

Частное право Марокко носит смешанный характер, в нем тесно 

переплетаются элементы романо-германской (французской) и ислам-

ской правовой культуры. Обязательственное и торговое право почти 

идентичны французским. С 1913г. здесь действует Кодекс обязатель-

ственного и договорного права. Он представляет собой приспособ-

ленный для местных условий вариант соответствующих разделов 

французского Гражданского кодекса 1804 г. 

Современное экономическое законодательство Марокко преду-

сматривает нормы по либерализации хозяйственных отношений, сти-

мулированию частного предпринимательства и иностранных инвести-

ций. Реализуется программа приватизации, пересматриваются налого-

вая система, Торговый и Инвестиционный кодексы, права действую-

щих акционерных обществ. 

Частно-правовые отношения в Пакистане регулируются различ-

ными системами права. Вопросы частного статуса – религиозным 

персональным правом, а все остальные отношения – территориаль-

ным правом, сформировавшимся на базе английского общего права. 

Торговое право Пакистана основывается на законодательстве и 

прецедентном праве Англии и Британской Индии. Закон о контрактах 

представляет собой, в частности, кодификацию английского договор-

ного права. Пакистан оставил в силе и индийский Закон о компаниях 

1913 г. Законодательство о банкротствах также следует английской 

модели. Фондовый рынок регулируется Ордонансом о ценных бума-
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гах и фондовой бирже 1969 г. и Правилами 1981 г. Ордонанс о ком-

паниях 1984 г. регулирует деятельность хозяйственных обществ и то-

вариществ, оборот акций путем установления правил их котировки. 

В настоящее время экономика Пакистана переживает период ин-

тенсивного перехода от государственного регулирования к разверты-

ванию процессов, ориентированных на свободный рынок. Активно 

осуществляются децентрализация и приватизация госсектора. При-

влекаются иностранные инвесторы в такие сферы экономики страны, 

как сельское хозяйство, сфера услуг и социальный сектор. Прямые 

иностранные инвестиции защищены от экспроприации Законом об 

иностранных частных инвестициях 1976 г. и двухсторонними между-

народными соглашениями. 

В области гражданского права в Саудовской Аравии централь-

ная роль принадлежит исламскому праву и низамам (действующим в 

стране правовым актам), не противоречащим положениям шариата 

(Коран и сунна). 

Исламское право весьма строго охраняет право частной соб-

ственности, устанавливает принцип святости заключенного договора. 

В то же время оно запрещает взимание процентов по денежным ссу-

дам (кредитам). В коммерческой сфере принят и действует ряд низа-

мов, использующих зарубежный опыт с учетом основополагающих 

принципов исламского права. Так, действует низам о торговом суде 

1930 г., по существу торговый кодекс, основу которого составляет 

исламский Торговый кодекс 1850 г., в свою очередь базирующийся 

на французском Торговом кодексе. Кроме того, в сфере торгового 

права действуют низамы о компаниях и о коммерческих бумагах. 

Вексельное законодательство основано на Женевском Единообраз-

ном вексельном законе. В 1996 г. был принят низам о банкротстве. 

Низам об иностранных инвестициях был принят в 1978 г. Ино-

странные и местные предприниматели имеют право свободно созда-

вать частные предприятия и заниматься любой, не запрещенной или 

не подлежащей специальному разрешению хозяйственной деятельно-

стью. Несаудовцы не имеют права приобретать недвижимость, ис-

ключая крайне редкие случаи. Поощряются иностранные инвестиции, 

особенно создание совместных предприятий. Саудовский партнер 

должен иметь в таких предприятиях не менее 25 % капитала. Возни-

кают современные формы хозяйственной жизни. В 1985г. в королев-

стве появился собственный фондовый рынок. С 1997 г. на него стали 

допускаться и иностранцы. 
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Частное право Сирии в наибольшей мере обнаруживает смешан-

ный характер правовой системы страны, в нем тесно переплетаются 

элементы романо-германской и исламской правовой культуры. 

Вещное и обязательственное право Сирии регулирует прежде 

всего Гражданский кодекс 1949 г., скопированный с ГК Египта. До 

его принятия основным источником гражданского права в стране бы-

ла известная турецкая кодификация исламского права «Маджалла». 

В Сирии осуществляется политика либерализации экономических 

отношений и поощрения частной инициативы. Закон «Об инвестициях 

в САР» 1991 г. направлен на привлечение иностранного и местного 

капитала в ключевые отрасли экономики страны. Законом увеличено 

предельное число иностранцев в совете директоров компаний. Он рас-

пространяется на образование холдинговых компаний и т.д. До 1949 г. 

в Сирии действовал османский Торговый кодекс 1856 г., скопирован-

ный с французского ТК 1807г. Действующий Торговый кодекс 1949г. 

является единственным источником коммерческого права в Сирии. 

С 1889г. в Судане для регулирования гражданско-правовых от-

ношений стало применяться английское «Общее право». Сфера его 

действий охватывала большинство институтов гражданского и все 

торговое право. В 1971 г. была предпринята попытка рецепции фран-

цузской модели Гражданского кодекса (в его египетском варианте), 

которая лежит в основе большинства гражданских кодексов арабских 

стран. Однако уже в 1974г. Судан специально вернулся к системе 

«Общего права». В 1984г. в соответствии с провозглашенным курсом 

на исламизацию правовой системы был отменен ряд правовых актов 

(Закон о договорах 1974г., Закон о продаже 1974г., Закон о предста-

вительстве 1974г. и др.), представляющих в основном кодификации 

соответствующих принципов английского права, и принят Закон о 

гражданских правоотношениях, который воспринял принципы ис-

ламского обязательственного права. 

Итак, в большинстве современных мусульманских стран право-

вое регулирование гражданско-правовых отношений осуществляется, 

как правило, посредством смешанной правовой системы. В одних 

странах преобладает исламская, а в других романо-германская систе-

ма, есть и страны, в которых в одинаковой мере сосуществуют и та, и 

другая системы права. В отдельных странах имеет место применение 

положений «Общего права», т.е. англо-американской системы права. 

Такая смешанность присуща в основном вопросам определения лич-

ного правового статуса, т.е. правоспособности и дееспособности 
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граждан, семейно-брачным, правам женщин, вещно-правовым отно-

шениям. Правовое регулирование деятельности компаний, коммерче-

ских, торговых организаций базируется в большой степени на поло-

жениях романо-германской системы права, а в отдельных случаях и 

на принципах «Общего права». 

 

§ 2. Некоторые особенности корпоративных организаций 

арабских стран  
 

Развитие различных видов корпораций, в том числе корпоратив-

ных организаций в арабских странах, имеет свои особенности. Воз-

никнув первоначально в форме простых товариществ, затем в резуль-

тате роста, развития, расширения торгово-экономических отношений, 

они стали приобретать более сложную организационно-правовую 

форму в виде хозяйственных обществ и товариществ и доросли до 

уровня юридических лиц. 

О товариществе, как форме объединения лиц для совместного ве-

дения предпринимательской деятельности человечество знало и до 

нашей эры. Такую форму ведения деятельности арабские страны знали 

и до ислама. Одна из форм таких товариществ заключалась в получе-

нии беспроцентного долга одним лицом у другого для ведения торго-

вого или иного вида промысла и в разделении прибыли между ними. 

Сравнительный анализ законодательства арабских стран дает ос-

нование утверждать, что хозяйственные товарищества и общества по 

своей природе имеют много общих черт, а отличия заключаются в 

нормативных источниках, правовых формах и методах регулирования 

их деятельности. В одних странах нормативными источниками явля-

ются Гражданский и Торговый кодексы, в других – гражданское зако-

нодательство и законы о компаниях, а в третьих – отдельные норма-

тивные акты. Но независимо от различий в этих странах продолжается 

процесс унификации законодательства с учетом ее целесообразности. 

Товарищество по законодательству арабских стран рассматрива-

ется как договорное объединение нескольких лиц для совместного 

ведения предпринимательской деятельности, каждое из которых обя-

зано участвовать в создании общего капитала в имуществе и распре-

делении как прибыли, так и убытков. Оно основывается на объедине-

нии усилий двух или более знающих и доверяющих друг другу лиц, 

чаще всего родственников или друзей, т.е. товарищество опирается на 

личные отношения участников и на доверие между ними. 
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В законодательстве арабских стран первоначально отсутствовало 

требование о форме договора товарищества. Договоры в большинстве 

случаев заключались устно. Несмотря на это, участники договора 

придерживались взятых на себя обязательств. Заключение письмен-

ных договоров о товариществах стало практиковаться с ростом тор-

гово-экономических отношений. В законодательстве отсутствовало 

также требование о регистрации договоров, что создавало трудности 

в защите участников договора, особенно когда возникала необходи-

мость признания договора товарищества недействительным. Все это 

привело к тому, что в законодательстве арабских стран стал преду-

сматриваться соответствующий порядок регистрации договоров то-

варищества. Одним из основных общих и обязательных условий то-

варищества является участие каждого партнера в определенной доле 

уставного капитала, на основании которого происходит рас-

пределение прибыли и убытков. Предусматриваются и частные усло-

вия, которые необходимы для признания договора действительным. 

Одно из таких условий по шариату состоит в том, что численность 

участников товарищества не должна быть менее двух лиц. Верхний 

же предел зависит от вида товарищества. Так, в полном товариществе 

количество членов не должно превышать 20 лиц. 

По ГК Египта и Закону «О компаниях» Иордании доля в капитале 

товарищества каждого участника должна быть четко определена. При 

этом не обязательно, чтобы все доли были в одной и той же форме, 

т.е. доли могут быть денежными, в качестве вещи или просто работы 

и определяться следующим образом: 

а) долей в качестве вещи участника уставного капитала является 

определенная сумма денег, которые необходимо оплатить в установ-

ленное время. Недоплативший участник считается должником това-

рищества и на него распространяется правило обязательственного 

права. Так, общество вправе требовать от участника не только опла-

тить долг, но и проценты за задержку оплаты, а также компенсацию 

ущерба, нанесенного им участникам из-за неоплаты его доли в уста-

новленное время; 

б) доля в качестве вещи участника уставного капитала может со-

стоять из недвижимости или движимого имущества. Например, из 

оборудования, товара, товарной марки, изобретения. Участие партне-

ра заключается в предоставлении имущественной доли, которая мо-

жет быть передана для владения обществу на праве собственности. В 

этом случае товарищество владеет имуществом, принадлежащим 
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участнику, почти так же, как если бы участник отдал товариществу 

свою долю. Однако такая сделка не рассматривается как купля-

продажа, ибо за продажу полагалась бы компенсация переданной ве-

щи в качестве доли участника и участник лишился бы права на полу-

чение прибыли от доходов товарищества и предъявления каких-либо 

требований в случае ликвидации товарищества. Доля участника в ка-

честве вещи является собственностью товарищества, и в случае вы-

хода из товарищества и при его ликвидации участник не теряет право 

на возмещение его стоимости, но не как собственник этой доли, а в 

порядке предъявления иска в соответствии с нормами обязатель-

ственного права. На изобретения и товарные марки, переданные в ка-

честве доли, распространяются правила об аренде; 

в) доля может быть в виде работы участника или его профессио-

нального опыта и знания, либо его управленческого умения, при этом 

связи участника с властью или его политический вес ни в коем случае 

не считаются долей. 

Участнику запрещается заниматься предполагаемой работой за 

пределами товарищества, как для своей личной пользы, так и в поль-

зу других лиц из-за возможной недобросовестной конкуренции. 

Обычно участники товарищества согласуют вид и предел деятельно-

сти участника, и он обязан выполнять все требования товарищества и 

несет полную ответственность за свою работу вплоть до лишения его 

доли в прибыли.  

 

§ 3. Полное товарищество  
 

А) О понятии полного товарищества. 

В законодательстве арабских стран не дается четкое определение 

понятия полного товарищества, а если оно имеется, то не охватывает 

все важные черты полного товарищества. 

Ст. 20 Закона о торговле Египта гласит: «Компанией признается 

всякая компания, созданная между двумя или более лицами для осу-

ществления предпринимательской деятельности и работающая под 

определенным наименованием». В Законах о компаниях Иордании, 

Ирака и Кувейта отсутствуют специальные статьи, посвященные 

определению понятия полного товарищества. Однако из содержания 

отдельных статей этих законов можно заключить, что полным това-

риществом признается компания, созданная двумя или более участ-

никами, работающими под определенным наименованием для осу-
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ществления предпринимательской деятельности, причем участники 

лично и в равной степени отвечают по обязательствам, принадлежа-

щим им имуществом. В таком определении отсутствует самая важная 

черта полного товарищества, отличающая его от других видов то-

варищества, − солидарная ответственность участников товарищества 

по его обязательствам. 
Число участников полного товарищества определяется по-

разному. Например, по законам Египта и Иордании их должно быть 
не менее двух и не более 20. По Закону Ирака «О компаниях» число 
участников полного товарищества составляет не менее двух и не бо-
лее 10 членов, причем указанное количество должно состоять из 
натуральных лиц. Это объясняется тем, что роль личности участника 
в деятельности товарищества и приобретении товариществом дове-
рия клиентов имеют важное значение. Поэтому в законодательстве 
предусматривается, что в наименовании полного товарищества долж-
ны содержаться имена всех участников либо имя одного или более 
участников. Обычно в наименовании товарищества присутствуют 
имена участников, наиболее значимых и знакомых в сфере предпри-
нимательской деятельности. Предполагается, что информированность 
клиентов о личности участников служит гарантом надлежащего ис-
полнении товариществом своих обязательств перед ними. В соответ-
ствии со ст. 10 иракского Закона о компаниях и ст. 8 кувейтского За-
кона о компаниях, если имя неучастника товарищества вносится без 
его согласия в наименование товарищества с целью создания гаран-
тий и привлечения доверия других, то такой поступок является нару-
шением Закона, за которое предусматривается уголовное наказание. 
Лицо, имя которого внесено в наименование товарищества без его со-
гласия, вправе требовать компенсации за нанесенный ему ущерб со-
гласно общим правилам. 

Ответственность членов полного товарищества предусматривает-
ся в ст. 22 египетского Закона о торговле, ст. 37 иракского Закона о 
компаниях, ст. 26 иорданского Закона о компаниях. В законах этих и 
других арабских стран вопрос об ответственности участников полного 
товарищества решается почти одинаково: каждый участник отвечает 
лично перед кредиторами общества не только в размере его доли, но и 
всем своим имуществом. Следовательно, перед кредитором есть два 
должника – товарищество как юридическое лицо и каждый его участ-
ник как физическое лицо.  

Как видим, по обязательствам полного товарищества установлена 
солидарная ответственность его участников, что нашло свое закрепле-
ние в ст. 37 иракского закона о компаниях, согласно которой «креди-
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торы полного товарищества вправе подать иск в суд на товарищество 
или на любого участника, участвовавшего в нем в период возникнове-
ния обязательства; участники обязаны солидарно нести субсидиарную 
ответственность по этим обязательствам. Принуждение участника от-
вечать по обязательствам товарищества осуществляется только после 
предупреждения товарищества». 

Правило о необходимости предупреждать товарищество об опла-
те долгов содержится и в законодательстве некоторых других араб-
ских стран. 

Б) Об условиях выхода участника из состава товарищества и 
обязанностях нового участника. 

Возможность выхода участника из состава товарищества зависит 
от срока деятельности полного товарищества. Если она не ограничена 
определенным сроком, то каждый участник вправе выходить из соста-
ва товарищества по своей воле, о чем он обязан заявить управляюще-
му компанией. Выход признается действительным со следующего дня 
с момента публикации объявления управляющего о выходе участника 
как минимум в двух местных газетах за счет самого участника.  

При ограниченности деятельности товарищества определенным 
сроком участник не имеет права выйти из состава товарищества до ис-
течения этого срока. Срок деятельности является одним из условий 
договора и потому требуется его соблюдение каждым из участников 
товарищества. Однако это не лишает участника права обратиться в суд 
с заявлением для решения вопроса о выходе из состава товарищества. 

Выходящий участник обязан солидарно нести субсидиарную от-
ветственность по обязательствам товарищества, если она возникла в 
период его участия в товариществе. Он не освобождается от ответ-
ственности, если имеет место продолжение его участия в товарище-
стве, например, если его имя сохранено в документах и в наименова-
нии товарищества. В случае выхода участника из состава товарище-
ства законодатель требует внесения соответствующих изменений в 
договор, в другие документы, а также в наименование товарищества в 
установленном порядке. 

Выход участника может нанести определенный ущерб товарище-
ству, который данный участник обязан компенсировать. Согласно ст. 
28 иорданского Закона о компаниях, «он несет ответственность перед 
товариществом и его участниками за нанесенный им ущерб вслед-
ствие его выхода, т.е. он обязан компенсировать этот ущерб». Этот 
вопрос аналогичным образом решается и в законодательстве других 
арабских стран. 
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Законодательство этих стран не исключает возможности приня-
тия в полное товарищество нового участника в период ведения его 
деятельности, причем с согласия всех участников. При этом одним из 
основных условий является ответственность нового участника по 
обязательствам, возникшим до его вступления в товарищество, по-
скольку он знал об обязательствах товарищества со всеми его поло-
жительными и отрицательными чертами и несмотря на это согласил-
ся вступить в такое товарищество. Вместе с тем новый участник 
вправе вступить в товарищество с условием освобождения его от от-
ветственности по обязательствам товарищества, имевшим место до 
его вступления в товарищество. Но это условие должно быть преду-
смотрено в договоре, и оно признается действительным после его ре-
гистрации в специальном реестре в установленном порядке. 

Поскольку деятельность товарищества основывается на критерии 
личности участников, т.е. на доверительном отношении между ними, 
нельзя обязывать их принять новое, незнакомое лицо не внушающего 
им доверия. Поэтому ставится условие принимать нового участника с 
согласия всех других участников товарищества. 

В) Условия перехода доли участника товарищества. 
По законодательству арабских стран о компаниях не допускается 

переход доли от одного участника к другому лицу, без согласия на 
это всех остальных участников товарищества. Переход доли участни-
ка требует внесения изменений в договоре, соблюдение которого обя-
заны выполнять все участники. На этом основании, в случае смерти 
одного из участников, наследники не могут заменить его в товарище-
стве, поскольку доверие к бывшему участнику не распространяется 
на его наследников. Однако недопущение перехода доли не является 
общим правилом. Переход доли допускается, если он предусмотрен 
договором и наследники являются дееспособными. 

В случае перехода доли к другому лицу с согласия всех участни-
ков с соблюдением установленных правил, он считается действи-
тельным только после сообщения об этом управляющему компании, 
который своевременно дает об этом объявление как минимум в двух 
местных газетах за счет участника, и переход признается действи-
тельным со следующего дня после публикации. 

Участник может передать право на свою долю другому лицу на 

основании заключенного между ними договора. Но этот договор не 

имеет никакой силы перед товариществом и другими лицами, а каса-

ется лишь этих двух лиц. Другое лицо называется компаньоном, кото-

рый не является участником товарищества и не несет ответственность 

по обязательствам товарищества, он не вправе требовать от товарище-
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ства долю участника, не вправе участвовать в управлении товарище-

ством, вмешиваться в дела товарищества или знакомиться с его доку-

ментами и т.п. Товарищество не вправе путем прямого иска требовать 

от компаньона участника товарищества оплатить долю участника или 

требовать у него внести долю основного участника по убыткам това-

рищества. Однако товарищество вправе путем предъявления косвен-

ного иска требовать от компаньона нести ответственность за убытки, 

причиненные его участником. В свою очередь, компаньон путем 

предъявления косвенного иска вправе требовать от товарищества 

оплатить ему прибыль, причитающуюся ему как кредитору. 

 

§ 4. Управление делами полного товарищества  
 

После регистрации в установленном порядке товарищество при-

обретает качество юридического лица и вступает самостоятельно в 

различные отношения. Управление делами полного товарищества 

осуществляется по общему согласию всех участников. В связи с мно-

гочисленностью учредителей управление делами товарищества пору-

чается его участниками одному или нескольким из них. Согласно ст. 

17 иорданского Закона «О компаниях», «каждый участник вправе 

участвовать в управлении товариществом, в учредительном договоре 

должны быть определены имена участников, которые управляют де-

лами товарищества и имеют право подписи от его имени, в договоре 

должны быть предусмотрены права и обязанности представителей в 

соответствии с законом и в установленном порядке, предусмотрен-

ном для таких случаев. Представители не вправе получать за эту ра-

боту оплату, она выплачивается только в случае согласия всех уча-

стников товарищества». Аналогичного характера нормы встречаются 

и в законодательстве других арабских стран. 

Представитель (называется также директор), как говорится в за-

конодательстве, назначается (а не избирается) из числа участников 

или посторонних лиц. Чаще всего это один из участников, так как 

управление товариществом посторонним лицом не гарантирует его 

активной деятельности, добросовестного отношения к своим обяза-

тельствам, поскольку такое лицо не несет ни личной, ни материаль-

ной ответственности за дела товарищества. Назначение директора 

может быть осуществлено учредительным договором или иным спе-

циальным, дополнительным договором. Для этого в любом случае 
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необходимо согласие всех участников, а не простое большинство го-

лосов, как в учредительном договоре. 
По-разному решается вопрос о снятии директора товарищества с 

должности. Если участник товарищества и он − назначен на эту долж-
ность учредительным договором, его снятие требует не только согла-
сия всех участников, но и его личного согласия, поскольку назначе-
ние директора обусловлено учредительным договором. Однако при 
наличии необходимых причин любой из участников или все они вме-
сте могут подать иск в суд о снятии директора. Суд вправе удовле-
творить это требование или отклонить его как необоснованное. 

Если директор назначен не учредительным договором, а решени-
ем участников товарищества, то по решению большинства участни-
ков его можно снять с должности. Если он считает решение о снятии 
его с должности несправедливым, то вправе требовать возмещения 
ущерба, причиненного необоснованным его отстранением или по 
другим несправедливым причинам. Независимо от того, каким обра-
зом был назначен директор (учредительным договором или по со-
глашению участников дополнительным договором), он обладает все-
ми правомочиями, позволяющими ему осуществлять руководство де-
ятельностью товарищества. Если его правомочия не определены до-
говором, его действия должны соответствовать законодательным ак-
там о предпринимательской деятельности. 

Некоторые действия директор может осуществлять только при 
наличии специальных полномочий. К ним относятся продажа недви-
жимости товарищества и внесение ее в залог, уступка другим лицам 
прав товарищества. Эти действия запрещено ему осуществлять, даже 
если они не оговорены в договоре. Директору запрещается также за-
ниматься деятельностью в свою пользу или в пользу других лиц в 
ущерб интересам товарищества, а также управлять другими товари-
ществами одновременно или быть их участником. Однако ему не за-
прещается быть вкладчиком в других товариществах, поскольку его 
личные денежные вклады принадлежат ему на праве частной соб-
ственности. Директору без согласия других участников запрещаются 
также внесение изменений в условия договора, привлечение новых 
участников или увольнение старых, перевод доли участников посто-
роннему лицу. Согласно ст. 18 иорданского Закона «О компаниях», 
директор обязан честно, добросовестно работать на пользу това-
рищества и представлять участникам отчеты о ходе его работы регу-
лярно и по их требованию. За нарушение этических и правовых обя-
занностей директор несет уголовную ответственность. Согласно ст. 
19 иорданского Закона «О компаниях», «нарушение директором обя-
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зательств подвергает его уголовному наказанию, предусмотренному 
любым другим иорданским законом». 

Управление делами полного товарищества в соответствии с зако-
нами арабских стран могут осуществлять несколько директоров, и в 
этом случае правомочия каждого из них могут быть оговорены в ос-
новном договоре. Хотя в законах предусматривается, что товарище-
ство может управляться несколькими директорами, однако их право-
мочия специально не регулируются. Например, ст. 594 ГК Египта 
гласит: «1) допускается многочисленность директоров; 2) в этом слу-
чае правомочие каждого из них должно быть оговорено и определе-
но». Отсюда делается вывод, что в случае, если управление ведется 
директорами, то область деятельности каждого из них должна быть 
определена конкретно: например, один ведет дела, связанные с реа-
лизацией (продажей), другой с покупкой, а третий – общие дела и т.д. 
В случае неопределенности деятельности директоров они обязаны 
работать сообща. 

Разногласия между директорами не освобождают их от ответ-
ственности за их действия перед другими участниками товарищества. 
Опротестование одним директором решения другого директора и 
способы их урегулирования предусматриваются в законодательстве 
не всех арабских стран. Но поскольку это является общим традици-
онным правилом, оно имеет в арабских странах почти повсеместное 
применение. 

Если управление ведется директорами сообща, решение прини-
мается большинством директоров, кроме тех случаев, которые не 
нуждаются в первоначальном обсуждении или требуют срочного ре-
шения, если отсрочка его может нанести ущерб товариществу. В этом 
случае вопрос решается численным большинством, независимо от 
доли каждого из них в товариществе. 

Многочисленность директоров не мешает им письменно уполно-
мочить одного из них вести определенное дело. В этом случае реше-
ние данного директора будет восприниматься так, как если бы оно 
исходило от всех директоров, и товарищество обязано нести ответ-
ственность за это решение. Товарищество несет ответственность за 
деятельность любого лица, уполномоченного от его имени, и отвечает 
за каждый документ, подписанный от имени товарищества, незави-
симо от того, является ли этот представитель участником товарище-
ства или нет. Товарищество, однако, не отвечает за действия дирек-
тора, если он допустил злоупотребление, использовал служебное по-
ложение в корыстных целях, но оно обязано доказать недобросовест-
ность директора. По законодательству некоторых стран товарищество 
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отвечает и за незаконные действия директора, если они совершены в 
интересах конкуренции, товарищество не отвечает за действия дирек-
тора, если они носят уголовно наказуемый характер. 

Ответственность директора определяется в зависимости от того, 
что он не получает зарплату как участник товарищества или получает 
вознаграждение как постороннее лицо. Законодательство обязывает 
директора, не получающего зарплату, нести ответственность по работе 
как если бы он работал в личных интересах; если же он получает зар-
плату, то он должен нести ответственность по работе как ответствен-
ное должностное лицо. 

Законодатель установил срок ответственности директора перед 
товариществом в пять лет после его ухода с поста директора, хотя 
срок предпринимательской ответственности может длиться и до 10 
лет. В случае многочисленности директоров, они несут перед това-
риществом равную ответственность. 

Существуют определенные условия ответственности директора 
товарищества. Например, по ст. 286 иорданского Закона «О компани-
ях» директор подвергается уголовному наказанию сроком от 1 до 3 
лет или штрафу в размере не менее 10000 динаров, если он преднаме-
ренно скрыл истину о размерах прибыли или убытков от участников 
или любую иную информацию о деятельности товарищества и т.д. 

Законодатель, как правило, запрещает участникам, не являющим-

ся директорами, участвовать в управлении товариществом. Однако 

это не лишает их возможности вести наблюдение за ходом деятель-

ности товарищества. Так, ст. 519 ГК Египта указывает, что «участни-

кам, не являющимся директорами, запрещается управлять делами то-

варищества, но они вправе знакомиться с книгами и документацией 

товарищества; любой договор, лишающий участников этого права, 

считается недействительным». 

 

§ 5. Коммандитное товарищество  
 

Коммандитному товариществу и его понятию посвящены нормы 

законодательства ряда арабских стран. Так, ст. 23 египетского Закона 

о торговле определяет коммандитное товарищество следующим обра-

зом: «Это товарищество создано одним или более участниками, соли-

дарно несущими субсидиарную ответственность, с одним или более 

вкладчиком, не участвующих в управлении товариществом, и назы-

ваются коммандистами». Согласно ст. 41 иорданского Закона о ком-

паниях, «коммандитное товарищество состоит из двух категорий 
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участников, имена участников каждой категории должны быть внесе-

ны в уставный договор». 

Хозяйственное товарищество состоит из двух категорий участни-

ков: полных товарищей, суммарно несущих солидарную ответствен-

ность по его обязательствам своим имуществом, и товарищей-

вкладчиков (коммандистов), не отвечающих по обязательствам това-

рищества. Основным критерием, необходимым для определения по-

нятия коммандитного товарищества − является то, что оно, во-

первых, не обладает правом управления делами товарищества, а, во-

вторых, несет ответственность по обязательствам товарищества в со-

ответствии с его долей в уставном капитале. 

Коммандист должен вносить свою долю в товарищество в уста-

новленный срок. Товарищество вправе требовать от него внесения 

доли. Кредиторы товарищества имеют право требовать обращения 

взыскания на долю коммандиста, поскольку доля всех участников 

служит гарантом товарищества, независимо от того, является его 

участник полным товарищем или коммандистом, но с той разницей, 

что коммандисту можно предъявлять претензии в размере его доли. 

Кредиторам предоставлено право подать прямой иск на комман-

диста в случае получения им прибыли, поскольку эта прибыль в сущ-

ности есть часть капитала, которая, в свою очередь, является гаранти-

ей для кредиторов. При возникновении коммандитного товарищества 

коммандисты действуют анонимно, а потом они начинают действо-

вать легально, их имена предусматриваются в договоре, и доля каж-

дого их них становится известной. Этим объясняется необходимость 

их прямой ответственности перед кредиторами товарищества. 

Коммандист, будучи в составе полного товарищества, не считает-

ся предпринимателем. Предпринимателем может стать только пол-

ный товарищ. Банкротство товарищества влечет за собой банкротство 

полного товарищества. Коммандист не может стать банкротом, по-

скольку он профессионально не занимается предпринимательством. 

Хотя это так, ответственность коммандиста по обязательствам това-

рищества рассматривается как ответственность за предприниматель-

скую деятельность, поскольку он принимает участие в деятельности 

товарищества, занимается предпринимательством. 

Передача коммандистом своей доли другому лицу в законода-

тельстве арабских стран решается по-разному. Согласно ст. 44 иор-

данского Закона «О компаниях», «коммандист вправе передать свою 

долю другому лицу по своей воле, которое становится коммандистом, 
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если полные товарищи не договорились о том, чтобы он участвовал 

как полный товарищ». Примерно такое же правило закреплено в еги-

петском Законе о компаниях. Законы других арабских стран обраща-

ют внимание на личность каждого участника независимо от того, 

коммандист он или полный товарищ. Не допускается передача доли 

участника другому лицу без согласия всех участников, если иное не 

предусмотрено договором. Если договором предусмотрена возмож-

ность перехода доли к другому лицу, требуется соблюдение порядка, 

установленного законом. 

Имя коммандиста, как правило, не указывается в наименовании 

товарищества. Если его имя внесено по его просьбе или с его согла-

сия, то он обязан отвечать по обязательствам товарищества как пол-

ный товарищ. Коммандист, согласившись с внесением его имени в 

наименование товарищества, приобретает качество предпринимателя, 

и банкротство товарищества влечет за собой и его банкротство. 

Если имя коммандиста внесено в наименование товарищества без 

его ведома и согласия, его ответственность по обязательствам това-

рищества сохраняется по-прежнему в размере его доли. В этом случае 

коммандист должен доказать, что это было сделано без его согласия, 

и предпринять в установленном порядке меры, чтобы исключить его 

имя из наименования товарищества. Такой коммандист имеет право 

возмещения нанесенного в результате недобросовестного использо-

вания его имени. 

Выход коммандиста из состава коммандитного товарищества, как 

правило, не влечет за собой ликвидацию товарищества. Согласно ст. 

32/1 египетского Закона о компаниях и ст. 46 иорданского Закона о 

компаниях, коммандитное товарищество не подвергается ликвидации в 

случае банкротства коммандиста, его смерти или утраты им дееспособ-

ности. Наряду с этим не рассматривается заявление коммандиста о лик-

видации товарищества. Вопрос о ликвидации товарищества решается 

полными товарищами. 

Некоторые особенности имеют место в определении участия 

коммандиста в управлении коммандитным товариществом. Управле-

ние коммандитным товариществом осуществляется полными това-

рищами или одним из них, предусмотренным в учредительном дого-

воре. Возможно также назначение на обязанность управляющего по-

стороннего лица, как это имеет место в полном товариществе. 

Управление делами коммандитного товарищества осуществляет-

ся на тех же принципах, правовых основаниях, что и в полном това-
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риществе. Вопросы о назначении или снятии управляющего, его от-

ношения с участниками товарищества и другими лицами, его ответ-

ственность за свою деятельность также, решаются как в полном това-

риществе. Однако, как общее правило, коммандист не может управ-

лять делами товарищества или вмешиваться в дела товарищества в 

вопросах его управления. Такой позиции придерживаются законода-

тельства большинства арабских стран. Вместе с тем законодательство 

этих стран не запрещает коммандисту знакомиться с бухгалтерскими 

книгами и иной документацией товарищества, интересоваться финан-

совым и деловым состоянием и вести по этому поводу дискуссию с 

другими участниками товарищества. Например, ст. 519 ГК Египта 

гласит: «Запрещается участникам договариваться о лишении комман-

диста права знакомиться с документацией товарищества, поскольку 

он пользуется этим правом как участник». Несмотря на предос-

тавление коммандисту такого права, его ответственность по обяза-

тельствам ограничивается в пределах его доли в уставном капитале. В 

соответствии со ст. 31 египетского Закона о компаниях, «если ком-

мандист предложил совет, сделал замечание или осуществил наблю-

дение за деятельностью товарищества, то он за это не несет никакой 

ответственности». Здесь имеется в виду не ответственность комман-

диста по обязательствам товарищества в размере его доли, а его от-

ветственность за советы и предложения. 

 

§ 6. Прекращение деятельности товарищества  
 

Основания и причины прекращения деятельности полного това-

рищества по законодательству арабских стран не имеют особых раз-

личий. Они сводятся к следующему: 

− решение всех участников о прекращении деятельности или ре-

организации товарищества; 

− истечение срока деятельности товарищества, независимо от то-

го, является ли этот срок первоначальным по основному договору 

или продленным по решению участников; 

− достижение цели, ради которой оно создано; 

− в случае, если в товариществе останется только один участник; 

− в случае банкротства его участников; 

− в случае банкротства одного участника и взыскания его имуще-

ства, если остальные участники не договорились о продолжении дея-

тельности товарищества на основании основного договора; 
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− по решению суда; 

− в случае признания регистрации товарищества недействительной 

и др. 

Как видим, некоторые основания прекращения деятельности пол-

ного товарищества являются общими для прекращения деятельности 

любого юридического лица, а другие – касаются только товарищества 

как юридического лица и опираются на критерии личности участника. 
В решении вопроса о прекращении деятельности полного това-

рищества участники имеют права независимо от того, истек его срок 
или нет. Однако, как это предусматривается ст. 528 Гражданского ко-
декса Египта, ст. 35 Закона о компаниях Саудовской Аравии, для та-
кого прекращения необходимо получить согласие всех участников 
товарищества. Такое же правило распространяется и на коммандит-
ное товарищество. Реорганизация товарищества производится также 
на основе согласия всех его участников, если иное не предусмотрено 
в основном договоре. 

Законодательство не всех арабских стран требует определения 
срока деятельности товарищества в соответствующих документах. 
Срок деятельности товарищества чаще всего определяется в основ-
ном договоре, как правило, с учетом постановленной и осуществляе-
мой цели товарищества. Поэтому основанием прекращения деятель-
ности является достижение цели и истечение срока деятельности. Ес-
ли срок истек до достижения цели, допускается продление его, а так-
же допускается осуществление цели после истечения срока деятель-
ности товарищества. В последнем случае товарищество рассматрива-
ется как новое образование и требует внесения изменения в основной 
договор и регистрации в установленном порядке. 

С достижением цели, ради которой товарищество было создано, 
оно утрачивает свое предназначение, что и служит причиной для пре-
кращения его деятельности. Если же товарищество для достижения 
постановленной цели продолжает деятельность и после истечения 
срока договора, то по ст. 602/3 ГК Иордании молчание сторон рас-
сматривается как согласие на продолжение срока договора. Товари-
щество прекращает свою деятельность, если достижение его цели 
становится невозможным в результате лишения его лицензии по ре-
шению суда. 

Законодательство большинства арабских стран не допускает су-
ществования товарищества в одном лице. Если все доли в уставном 
капитале принадлежат лишь одному участнику в силу смерти других 
участников, товарищество в силу закона прекращает свое существо-
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вание. Товарищество рассматривается как договорное образование, а 
договор невозможен с одним лицом. 

В некоторых странах не требуется прекращение деятельности то-
варищества в связи с утратой количества его участников. Например, 
ст. 528 ГК Египта (ст. 9 французского Закона о компаниях) для про-
должения деятельности товарищества предлагает набрать необходи-
мое количество участников в течение одного года. Ст. 28/4 иордан-
ского Закона «О компаниях» устанавливает для такого набора необ-
ходимого количества трехмесячный срок. 

Банкротство полного или коммандитного товарищества влечет их 
ликвидацию. Банкротство товарищества рассматривается как банк-
ротство всех его полных участников. В коммандитном товариществе 
банкротство коммандиста не влечет за собой банкротство товарище-
ства в целом. 

В силу закона полное товарищество прекращает свою деятель-
ность в случае взыскания имущества любого из участников или объ-
явления его банкротом, так как товарищество утрачивает личный ха-
рактер, т.е. критерий, на который оно опиралось при его создании. 
Однако допускается договоренность участников основного договора 
о том, что в случае банкротства одного участника или обращения 
взыскания на его имущество, остальные участники могут продолжить 
деятельность товарищества. В таких случаях ст. 32/6 иорданского За-
кона «О компаниях» обязывает внести соответствующие изменения в 
основной договор и зарегистрировать их в соответствующем порядке. 

Прекращение деятельности товарищества по решению суда до-
пускается в следующих случаях: 

− в случае крупного нарушения, допущенного одним из участни-
ков в своей деятельности, или нанесения им крупного ущерба това-
риществу своими постоянными ошибками либо безответственным 
управлением делами товарищества и отсутствием должного внимания 
к защите его прав; 

− в случае убыточной деятельности товарищества в силу каких-
либо причин; 

− в случае потери всего капитала товарищества или крупной его 
части, что делает дальнейшую его деятельность невыгодной; 

− в случае неразрешимых споров между участниками, из-за чего 
дальнейшая деятельность товарищества является невозможной; 

− в случае полной утраты одним из участников способности осу-
ществлять деятельность в товариществе и отвечать по его обязатель-
ствам. 
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Имеются и другие причины, служащие основанием для прекра-
щения деятельности товарищества в судебном порядке, однако они не 
в полной мере, не в одинаковой степени и последовательности нашли 
отражение в законодательстве арабских стран. 

При возникновении любого из перечисленных случаев и причин 

на суд не возлагается обязанность окончательно решить вопрос о 

прекращении деятельности товарищества, ему предоставлено полное 

и абсолютное право оценить возникшие ситуации, согласно которым 

будет вынесено решение о продолжении или прекращении деятель-

ности товарищества. Суд может применять решение о принудитель-

ном выходе одного или более участников из товарищества, что может 

позволить товариществу осуществлять свою деятельность в нормаль-

ных условиях на благо оставшихся участников. 

 

§ 7. Ликвидация деятельности товарищества  
 

С прекращением деятельности товарищества возникает необхо-

димость его ликвидации как юридического лица. Ликвидируемое то-

варищество сохраняет свой правовой статус юридического лица до 

окончания его ликвидации и правомочия, необходимые ему для орга-

низации ликвидации, но прекращаются полномочия управляющего 

делами товарищества независимо от того, является ли он участником 

товарищества или лицом, привлеченным со стороны. 
Ликвидация товарищества осуществляется ликвидационной комис-

сией, которая предоставляет товариществу возможность выполнить 
обязательства по оплате долгов кредиторам, возможность продажи все-
го или части имущества товарищества. Сохранившееся юридическое 
лицо составляет ликвидационный баланс. Ликвидационная комиссия 
занимается только процессом ликвидации товарищества, она не вправе 
осуществлять какие-либо другие действия от имени товарищества. 

Сохранение товариществом статуса юридического лица имеет 
следующие последствия: 

− сохранение места нахождения товарищества с учетом возмож-
ности предъявления ему иска в суде, там, где находится его главный 
центр; 

− сохранение наименования или своего товарного названия, с до-
бавлением слов «подлежит ликвидации»; 

− сохранение финансовой самостоятельности, выплаты долгов 
кредиторам, в первую очередь из имущества товарищества; 
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− ликвидационная комиссия как представитель товарищества 
вправе требовать от участников выплаты их долгов; 

− доля каждого участника, находящаяся во владении товарище-
ства, считается движимым имуществом; 

− возможность объявить товарищество банкротом в период его 
ликвидации, если оно прекратит и не в состоянии оплатить свои долги. 

Ликвидация товарищества может быть осуществлена на добро-
вольных началах, по желанию самих участников товарищества. В 
этом случае до официального назначения ликвидационной комиссии 
директор товарищества может выполнять роль ликвидационной ко-
миссии в отношении участников товарищества. Назначение ликвида-
ционной комиссии может быть предусмотрено в основном договоре 
или по этому поводу участниками может быть заключен дополни-
тельный договор. Ликвидационная комиссия может быть назначена и 
решением суда. 

Права и обязанности ликвидационной комиссии определяются до-
говором товарищества и решением суда. Она вправе принимать все ре-
шения, требуемые для ликвидации общества, например: определение 
имущества товарищества, возврат его долгов кредиторам, т.е. решения, 
необходимые в таких случаях для составления ликвидационного балан-
са и последующего разделения оставшегося имущества между участни-
ками в соответствии с законом. Ст. 40 иорданского Закона «О компани-
ях» гласит: «Ликвидатор должен руководствоваться нормами данного 
Закона, предусматривающими ликвидацию полного товарищества, и 
любого другого закона, предусматривающего такую ликвидацию». 

Ликвидационная комиссия рассматривается как представитель 
товарищества на время решения вопроса о его ликвидации. По этому 
поводу в решении апелляционного суда Египта от 17.04.78г. говорит-
ся: «Ликвидатор является представителем товарищества, а не креди-
торов, он отвечает за свою неоплачиваемую должность перед това-
риществом, вместе с тем он отвечает и перед кредиторами за каждое 
ошибочное решение, если нанесет им ущерб». 

Ликвидатор отвечает за сокрытие им истинного положения то-
варищества, подлежащего ликвидации, в случае отказа от выплаты 
долгов участников, зная об их первоочередности. В решении Еги-
петского апелляционного суда указывается, что «ликвидатор как 
бывший директор товарищества допустил ошибки, он должен нести 
за это ответственность. Он несет ответственность также за неоплату 
зарплаты гражданину, который был неправомерно уволен с работы и 
решение суда было вынесено в его пользу до ликвидации товарище-
ства». Этим же решением Египетского апелляционного суда указы-
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вается: «Ликвидатор, получивший зарплату за свою работу, не дол-
жен прилагать усилий больше, чем хороший отец, и он не отвечает 
за несвоевременную выплату долгов, возникших в силу неясных ста-
тей договора товарищества». 

В случае многочисленности ликвидаторов (комиссии) решения 
принимаются от имени всех ее членов, если иное не предусмотрено до-
говором об их назначении. После представления ликвидатором оконча-
тельного ликвидационного баланса участникам товарищества для под-
писания, снимается ответственность ликвидатора перед участниками, 
однако это не влияет на права кредиторов, которые не участвовали в 
составлении ликвидационного баланса. Они вправе требовать от лик-
видатора компенсации ущерба, нанесенного им в связи с невыплатой 
долгов. В случае, если ликвидатор распределил имущество товарище-
ства до выплаты долгов кредиторам, каждый участник товарищества 
вправе требовать от ликвидатора компенсации за нанесенный ему 
ущерб. Ликвидатор полного и коммандитного товарищества лично от-
вечает за свою деятельность в период ликвидации. 

Ликвидация считается законченной после составления оконча-
тельного ликвидационного баланса и выплаты всех долгов товарище-
ства, а также распределения оставшегося имущества между участни-
ками товарищества. 

Деятельность ликвидационной комиссии считается законченной 
после публикации в прессе о ликвидации товарищества, оно переста-
ет существовать как юридическое лицо и аннулируется из единого 
реестра юридических лиц. 

 

§ 8. Распределение имущества ликвидируемого  

товарищества  
 
В законодательстве арабских стран почти единообразно рассмат-

ривается вопрос о распределении имущества ликвидируемого това-
рищества между его участниками. По окончании ликвидации това-
рищества и прекращения его существования как .юридического лица 
оставшееся имущество товарищества рассматривается как общее 
имущество его участников и подлежит распределению между ними. 
Раздел имущества означает определение доли каждого участника в 
общем имуществе, по праву частной собственности. 

Согласно ст. 843 ГК Египта, «участник считается владельцем 
своей доли из общего имущества с момента его участия в образова-
нии общего имущества и не имеет никаких прав на остальные доли». 
Ст. 609 ГК Иордании предусматривает, что независимо от его приро-
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ды распределение имущества товарищества осуществляется согласно 
правилам общего раздела имущества. 

Раздел может быть осуществлен по соглашению сторон и в судеб-
ном порядке. Раздел общего имущества в присутствии и при дееспособ-
ности всех участников называется разделом по соглашению участников 
товарищества (по договору), а раздел, осуществляемый в отсутствии и 
при недееспособности одного или более участников или в случае несо-
гласия участников с разделом имущества, – называется судебным. 

Если имущество товарищества является недвижимым, результаты 
раздела необходимо зарегистрировать в соответствующем государ-
ственном органе. Участники при разделе имущества по соглашению 
вправе выбирать способы раздела по их усмотрению, а также разде-
лить все имущество или определенную его часть, продать все имуще-
ство или часть его на публичных торгах и разделить выручку от про-
дажи между собой. 

Судебный способ раздела имущества применяется, когда отсут-
ствует согласие между участниками, имеет место спор или кто-либо 
из участников не согласен с разделом имущества. Участник вправе 
через суд пересмотреть раздел имущества; ответчиками в таком слу-
чае могут быть все остальные участники или кто-то из них. 

Судебный способ применяется и в том случае, когда отсутствовал 
участник или он не обладает дееспособностью. В подобных случаях 
представители отсутствующего или опекуны недееспособного высту-
пают в суде от их имени. Решение суда о разделе общего имущества 
является окончательным и пересмотру не подлежит. Полагается, что 
суд учел все обстоятельства, предпринял все меры для предотвраще-
ния возможного ущемления прав участников товарищества. 

Имущество, подлежащее разделу, – это имущество, оставшееся 
после оплаты долгов товарищества. В его состав входят движимое и 
недвижимое имущество, долги других лиц товариществу, магазины, 
выручка за аренду недвижимости товарищества, долги участника в 
пользу товарищества. Из общего имущества товарищества вычитыва-
ются по ликвидации товарищества и расходы по разделу его имуще-
ства. Патент, торговая марка и другие объекты интеллектуальной соб-
ственности возвращаются своим собственникам и разделу не подле-
жат. 

Существует соответствующий порядок возвращения участникам 
их доли в уставном фонде. Каждому участнику возвращается денеж-
ная сумма, в соответствии с его долей в уставном капитале. Если в 
уставном капитале доля участника состоит из выполненной работы, 
она оценивается как его участие в прибылях и убытках товарищества. 
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Если доля участника в уставном капитале состоит из представленных 
им товариществу в пользование вещей, оборудования и т.п., ему воз-
вращаются эти вещи с оценкой стоимости их использования товари-
ществом и с учетом степени участия в прибыли и убытках товарище-
ства. Если вещь уничтожена, участнику оплачивается ее стоимость. 

При разделе имущества учитывается участие участника в убыт-
ках товарищества. Если оставшееся имущество не покрывает доли 
всех участников, товарищество считается убыточным. Каждый 
участник обязан покрыть своей долей убытки товарищества, и дого-
вор, предусматривающий иное, считается недействительным. Однако 
допускается освобождение участника от участия в убытках, если его 
доля в уставном капитале является неоплаченной работой или в том 
случае, когда доля участника в убытках является ничтожно малой. 

Имущество, оставшееся после оплаты долгов товарищества и 
возвращения доли участников, считается чистой прибылью, в состав 
которой входят: запасной фонд и оставшаяся сумма из долей участ-
ников. Чистая прибыль делится между участниками товарищества, в 
том числе и участниками по труду, т.е. эта прибыль является общим 
имуществом. Если в договоре товарищества отсутствует предусмот-
ренная форма раздела прибыли, она распределяется между участни-
ками в соответствии с их долей в уставном капитале. В случае, когда 
оставшееся имущество состоит из денежных сумм, распределение 
производится в соответствии с долей каждого участника. Если иму-
щество является движимым или недвижимым, участники вправе до-
говориться о способе его раздела, т.е. могут разделить между собой в 
натуральном состоянии, если имущество допускает раздела, в про-
тивном случае − продать имущество на публичных торгах и разде-
лить выручку между собой. 

Для осуществления справедливого раздела имущества товарище-
ства каждый из его участников должен дать гарантии другим участни-
кам, что при разделе не будет допущено нарушение, ущемление прав 
друг друга, что отсутствуют какие-либо нежелательные последствия, 
которые могли бы вызвать предъявление правомерных претензий на 
свою долю. Например, ст. 844 ГК Египта гласит: «1. Участники разде-
ла гарантируют друг друга об отсутствии последствий для предъявле-
ния правомерных претензий на основании причин, предшествующих 
разделу, каждый из них несет обязанность в пределах своей доли по 
компенсации, нуждающейся в гарантиях, в случаях, когда участник не 
в состоянии нести обязанность по гарантии, его доля распределяется 
на всех участников, в том числе и на участника, нуждающегося в га-
рантии; 2. Допускается договоренность участников о снятии обязанно-
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стей по гарантии с одного или более участников, т.е. гарантия не при-
меняется, когда причиной предъявления правомерной претензии явля-
ется ошибка, допущенная при разделе долей участников». 

Раздел общего имущества осуществляется на основе принципа 
справедливости и равенства прав участников ликвидированного то-
варищества. В случае несправедливого раздела, участник вправе тре-
бовать пересмотра результатов раздела. Пересмотр раздела осу-
ществляется только в том случае, когда раздел произведен по согла-
шению участников, независимо от того, является ли раздел имуще-
ственным или денежным, а имущество − движимым или недвижи-
мым. 

Результаты раздела имущества могут быть пересмотрены в су-
дебном порядке. Иск о таком пересмотре участник товарищества, 
права которого нарушены, вправе подавать в суд в течение одного 
года с момента заключения договора о разделе имущества. Суд впра-
ве удовлетворить иск участника и принять решение о пересмотре раз-
дела. Решение суда не подлежит пересмотру, ибо суд гарантирует 
справедливость раздела. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Каковы правовые основы корпоративных организаций му-

сульманских стран? 

2. Как отражаются в правовых основах корпоративных организа-

ций мусульманских стран нормы Романо-германской и англо-

саксонской правовых систем? 

3. Каковы новейшие тенденции в правовом регулировании кор-

поративных организаций мусульманских стран? 

4. Каковы важнейшие особенности корпоративных организаций 

мусульманских стран? 

5. Как регулируются правом полные товарищества в мусульман-

ских странах? 

6. Как в них организовано управление делами? 

7. Охарактеризуйте коммандитные товарищества в арабских 

странах? 

8. Как правовые нормы регламентируют прекращение деятель-

ности товарищества в мусульманских странах? 

9. Как правовые нормы регулируют ликвидацию деятельности 

товариществ в мусульманских странах? 
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10. Как распределяется имущество ликвидируемых товариществ 

по законодательствам мусульманских стран? 
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ГЛАВА IV  

СУБЪЕКТЫ И ОБЪЕКТЫ КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА  
 

§ 1. Субъекты корпоративного права.  

Их общая характеристика   
 

Все корпорации в зависимости от того, преследуют ли они цель 

извлечения прибыли или нет, можно разделить на две группы – ком-

мерческие или некоммерческие. Во внимание принимается основная 

цель. В качестве критерия такого разграничения служит также поря-

док использования полученной прибыли. Основная цель коммерче-

ской организации – извлечение прибыли и ее распределение между 

учредителями (участниками) корпоративной организации. Целью не-

коммерческой корпорации, как правило, является решение социаль-

ных задач. И если некоммерческая организация ведет предпринима-

тельскую деятельность, то прибыль от такой деятельности не распре-

деляется между участниками (членами), а используется для выполне-

ния социальных и иных общественно полезных задач.  

Субъекты корпоративного права принадлежат к числу хозяй-

ствующих субъектов. В Узбекистане это − узбекские и иностранные 

коммерческие организации и их объединения (союзы или ассоциа-

ции), некоммерческие организации, занимающиеся предпринима-

тельской деятельностью. Республика Узбекистан и ее муниципальные 

образования выступают в коммерческих отношениях, регулируемых 

гражданским законодательством, на равных началах с гражданами и 

юридическими лицами. От имени Республики и ее муниципальных 

образований в коммерческих отношениях в качестве субъекта права 

выступают органы государственной власти и органы местного само-

управления, которые в рамках их компетенции могут приобретать и 

осуществлять гражданские права. 

К корпоративным относятся полные товарищества, товарищества 

на вере (коммандитные), общества с ограниченной ответственностью, 

общества с дополнительной ответственностью, акционерные обще-

ства, производственные кооперативы. Все они являются юридически-

ми лицами: имеют в собственности, хозяйственном ведении обособ-

ленное имущество и отвечают по своим обязательствам этим имуще-

ством, могут от своего имени приобретать и осуществлять имуще-

ственные и личные неимущественные права, нести обязанности, быть 

истцом и ответчиком в суде, иметь самостоятельный баланс или смету. 
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В ст.39 ГК РУз прямо указаны те правовые формы, те имуще-

ственные права, в которых может быть выражено имущественное 

обособление юридического лица. Далее сказано, что юридическое 

лицо отвечает этим имуществом. Однако следует иметь в виду, что 

имущество юридического лица этим не ограничивается. На практике 

объектом взыскания по долгам юридического лица является и другое 

имущество. Обычно это средства товариществ и обществ, которые 

находятся на их банковских счетах. По своим обязательствам юриди-

ческое лицо отвечает именно этими средствами (имуществом). 

Необходимым признаком того, что корпоративная организация 

может быть признана юридическим лицом, является наличие принад-

лежащего ему самостоятельного баланса или сметы. Наличие соот-

ветствующих документов, подтверждающих самостоятельность ба-

ланса и смету, выражает и в определенной степени обеспечивает 

имущественную самостоятельность юридического лица. 

Для достижения единой хозяйственной цели участники корпора-

тивных организаций объединяют свои средства. Товарищества харак-

теризуются более тесными личными отношениями участников, это 

чаще всего объединения лиц, в которых личные качества участников 

имеют определяющее значение. В обществах на первый план высту-

пает объединение капитала, а личные качества участников не имеют 

решающего значения, так же, как и характер отношений между ними. 

Хозяйственные общества и товарищества создаются по воле субъ-

ектов, объединившихся для ведения хозяйственной деятельности. 

Учредителями (участниками) их могут быть граждане и юридические 

лица. Участники хозяйственных товариществ и обществ имеют обяза-

тельственные права в отношении созданных ими юридических лиц. 

Это объясняется тем, что право собственности на имущество товари-

щества или общества принадлежит юридическому лицу, учредители 

(участники, в том числе акционеры) не являются субъектами права до-

левой собственности на имущество товарищества и общества. 

Граждане, ведущие индивидуальную предпринимательскую дея-

тельность могут от своего имени совершать сделки и другие юриди-

чески значимые действия, необходимые для осуществления этой дея-

тельности на свой риск. Они отвечают перед кредиторами всем своим 

имуществом, а не только тем, которое непосредственно используется 

в предпринимательской деятельности. 

Реализуя свое право на предпринимательскую деятельность в 

форме корпоративной (хозяйственное товарищество и общество) ор-
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ганизации, граждане и юридические лица принимают на себя опреде-

ленные обязанности и приобретают права, связанные с корпорацией. 

Каждый участник имеет право участвовать в управлении деятельно-

стью корпорации (товарищества и общества). В зависимости от вида 

товарищества или общества право участвовать в управлении его де-

лами может осуществляться либо в форме непосредственного приня-

тия управленческих решений, например в полном товариществе, либо 

в форме образования органов управления и контроля, как это имеет 

место в акционерных обществах.  

Коммандитист – участник общества не имеет права принимать 

участие в управлении полного товарищества. Уставом акционерного 

общества могут быть предусмотрены ограничения для участия акци-

онеров в управлении делами акционерного общества. 

 

§ 2. Хозяйственные общества   
 

а. Акционерное общество в структуре хозяйственного общества 

Правовое положение, порядок создания акционерного общества, 

права и обязанности акционеров, юридические нормы защиты их 

прав и интересов определяются Гражданским кодексом РУз (ст. 64), 

Законом Республики Узбекистан от 26 апреля 1996г. «Об акционер-

ных обществах и защите прав акционеров» и иными законодатель-

ными актами Республики Узбекистан. 

Акционерным признается общество, уставный фонд которого 

разделен на определенное число акций, удостоверяющих обязатель-

ственные права участников общества (акционеров) по отношению к 

обществу. Акционеры отвечают и несут риск убытков, связанных с 

деятельностью общества, в пределах стоимости принадлежащих им 

акций. Общество является юридическим лицом и имеет в собственно-

сти обособленное имущество. Оно несет ответственность по своим 

обязательствам всем принадлежащим ему имуществом. 

Уставный капитал акционерного общества формируется за счет 

оплаты акций акционерами. Несвоевременная оплата акций может су-

щественно затруднить хозяйственную деятельность акционерного об-

щества, лишенную предусмотренного уставом финансирования. Что-

бы побудить акционеров своевременно оплачивать акции, установлено 

строгое правило – акционеры, не полностью оплатившие акции, несут 

солидарную ответственность по обязательствам акционерного обще-

ства в пределах неоплаченной стоимости принадлежащих им акций. 
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Правовое положение акционерного общества дает основание для 

вывода о том, что имущество общества является общей собственно-

стью акционеров. Согласно ст. 216 ГК РУз, имущество может нахо-

диться в общей собственности с определением доли каждого из соб-

ственников в праве собственности (долевая собственность) или без 

определения таких долей (совместная собственность). Каждый от-

дельный акционер не имеет права на имущество общества, так как 

нельзя обособить его долю от общего имущества, в силу чего акцио-

нер обладает лишь обязательственными правами и потому не может 

выступать в качестве субъекта хозяйственных отношений и требовать 

свою долю при ликвидации общества. Но в последнем случае акцио-

нер не лишается права требования о выделении ему части имущества, 

оставшегося после расчетов с кредиторами, или ее стоимости. 

По ГК РУз (ст.58) хозяйственные общества признаются коммер-

ческими организациями, преследующими извлечение прибыли в ка-

честве основной цели своей деятельности. Однако надо иметь в виду, 

что производственная или иная деятельность акционерного общества 

направлена прежде всего на удовлетворение потребностей общества. 

Следовательно, получение прибыли подчинено более высокой цели – 

удовлетворению потребностей. Без удовлетворения потребностей нет 

и прибыли. 

Сущность акционерного дела заключается в привлечении средств 

инвесторов (акционеров) для ускорения развития производства путем 

реинвестирования полученной прибыли. Поэтому одну из основных 

целей акционерного общества более полно отражает формула: рост 

собственного капитала акционерного общества за счет накопления и 

реинвестирования полученной прибыли. Эта цель подчинена главной 

задаче – удовлетворению потребности общества в товарах и услугах 

определенного вида. 

б. Открытые и закрытые акционерные общества 

Открытые акционерные общества вправе проводить публичную 

подписку на свои акции, акционеры могут отчуждать акции без со-

гласия других акционеров; число акционеров в таком акционерном 

обществе не ограничивается. Открытость акционерного общества вы-

ражается и в том, что оно обязано ежегодно публиковать для всеоб-

щего сведения годовой отчет, бухгалтерский баланс, счет прибыли и 

убытков. Опубликование их может производиться как в местной, так 

и в центральной прессе. Выбор издания для публикации обычно зави-
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сит от территориальных границ распространения акций акционерного 

общества. 

В закрытом акционерном обществе акции распределяются среди 

заранее определенного круга лиц, число акционеров в таком обществе 

ограничивается законом. Закон Республики Узбекистан от 26 апреля 

1996г. «Об акционерных обществах и защите прав акционеров» уста-

навливает, что это число не может быть более пятидесяти. В против-

ном случае закрытое акционерное общество по истечении года должно 

быть преобразовано в открытое акционерное общество либо ликвиди-

ровано в судебном порядке. Эти последствия не наступают при усло-

вии, что в течение года число акционеров будет сокращено до уста-

новленного законом количества. 

Акционеры закрытого акционерного общества вправе продавать 

свои акции, но другие акционеры того же акционерного общества поль-

зуются преимущественным правом приобретения этих акций. В таком 

случае акции приобретаются на условиях, которые были установлены 

соглашением с третьим лицом. Уставом общества может быть преду-

смотрено правило, в каких случаях закрытое акционерное общество 

обязано опубликовать для всеобщего сведения документы, обязатель-

ные к опубликованию открытыми акционерными обществами. 

Уставом общество может быть предусмотрено и преимуществен-

ное право общества на приобретение акций, продаваемых его акцио-

нерами, если они не использовали свое преимущественное право 

приобретения акций. Порядок, сроки осуществления преимуществен-

ного права приобретения акций, продаваемых акционерами, устанав-

ливаются уставом общества. Срок осуществления преимущественно-

го права не может быть менее 30 и более 60 дней с момента предло-

жения акций на продажу. 

в. Филиалы и представительства акционерного общества 

Акционерные общества могут создавать филиалы и открывать 

представительства. Они наделяются имуществом создавшим их об-

ществом и действуют на основании утвержденных им положений. 

Руководитель филиала или представительства назначается обществом 

и действует на основании доверенности, выданной обществом. От-

ветственность за деятельность филиала и представительства несет со-

здавшее их общество. 

В уставе акционерного общества приводятся сведения о его филиа-

лах и представительствах. В устав общества могут быть внесены изме-

нения на сей счет. Такие изменения представляются органу государ-
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ственной регистрации юридических лиц в уведомительном порядке. 

Указанные изменения в уставе общества вступают в силу для третьих 

лиц с момента уведомления. 

г. Дочернее хозяйственное общество 

Наибольшая степень экономической зависимости имеет место 

между основным и дочерним обществами. Хозяйственное общество 

признается дочерним, если другое (основное) общество или товари-

щество в силу преобладающего участия в его уставном фонде, либо в 

соответствии с заключенным между ними договором или иным обра-

зом имеет возможность определять решения, принимаемые таким 

обществом (ч.1 ст.67 ГК РУз). 

Дочернее хозяйственное общество является юридическим лицом. 

В случае несостоятельности (банкротства) дочернего хозяйства по 

вине основного общества, последнее несет субсидиарную ответ-

ственность по его долгам. Само дочернее хозяйство не отвечает по 

долгам своего основного хозяйства. 

Вина основного хозяйства может быть выражена в понуждении 

дочернего хозяйства исполнять не применимые для его деятельности 

действия. Если исполнение обязательного указания основного хозяй-

ства привело к убыткам, то акционеры вправе требовать от основного 

общества возмещения этих убытков. Очевидно, что дочернее обще-

ство во избежание банкротства должно своевременно возбуждать 

требования о возмещении убытков. 

Субсидиарная ответственность основного общества за причине-

ние убытков наступает только в том случае, если оно заранее знало, 

что исполнение его указаний приведет к банкротству или убыткам 

дочернего общества. 

д. Зависимое хозяйственное общество 

Общество признается зависимым, если другое участвующее обще-

ство имеет более двадцати процентов его голосующих акций (ч.1 ст.68 

ГК РУз). Участвующее общество обязано в порядке, предусмотренном 

законом, незамедлительно публиковать сведения о приобретении им 

соответствующей части уставного фонда зависимого общества. 

Пределы взаимного участия хозяйственных обществ в уставных 

фондах друг друга и число голосов, которыми одно из таких обществ 

может пользоваться на общем собрании участников или акционеров 

другого общества, определяются законом. 

Зависимым обществам следует проявлять осторожность в отно-

шениях с преобладающим обществом, так как наличие у последнего 
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около двадцати голосующих акций дает возможность основному об-

ществу блокировать в своих интересах принятие общим собранием 

акционеров решений по вопросам, требующим большинства в три 

четверти голосов. К таким вопросам относятся: 

− внесение изменений и дополнений в устав общества или утвер-

ждение устава в новой редакции; 

− ликвидация общества; 

− установление предельного размера объявленных акций; 

− совершение крупных сделок. 

Закон предоставляет акционерным обществам возможность из-

бежать подобной ситуации: уставом общества могут быть предусмот-

рены ограничения количества акций, принадлежащих одному акцио-

неру (юридическому или физическому лицу), и их суммарной номи-

нальной стоимости, а также ограничение максимального числа голо-

сов, предоставляемых одному акционеру. 

Степень зависимости общества от другого (преобладающего) 

общества является важной характеристикой зависимого общества как 

субъекта хозяйственных отношений. Например, при совершении 

крупной сделки с таким обществом требуется оценить, в какой мере 

такая сделка будет поддержана блокирующим меньшинством. 

Зависимое общество является юридическим лицом, обладает пра-

вомочиями, принадлежащими юридическому лицу, и несет самостоя-

тельную ответственность по своим обязательствам. 

 

§ 3. Хозяйственные товарищества   
 

а. Полное товарищество в системе хозяйственного общества 

Полным признается товариществ, участники которого в соответ-

ствии с заключенным между ними договором занимаются предприни-

мательской деятельностью от имени товарищества и отвечают по его 

обязательствам всем принадлежащим им имуществом (ч.1 ст.60 ГК 

РУз). 

Для того, чтобы быть признанным полным товариществом, необ-

ходимо иметь в своем составе не менее двух участников, занимаю-

щихся предпринимательской деятельностью от имени товарищества. 

Следующим, можно сказать, главным признаком является неограни-

ченная солидарная ответственность участников по обязательствам то-

варищества. Для участников полного товарищества характерны высо-

кая степень доверия друг другу, убежденность в деловых качествах и 
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признаниях (авторитете) в сфере предпринимательской деятельности. 

В полном товариществе каждый из участников может оказывать ре-

шающее влияние на дела товарищества. 

Участниками полного товарищества могут быть как физическое, 

так и юридическое лицо, но лицо может состоять участником только 

в одном полном товариществе. Участником полного товарищества 

может быть лицо, которое одновременно состоит в качестве вкладчи-

ка в товариществе на вере или хозяйственном обществе. 

Полное товарищество является юридическим лицом. В таком ка-

честве и как коммерческая организация оно должно иметь фирменное 

наименование. В фирменном наименовании не требуется обозначать 

характер деятельности товарищества, но обязательно должны быть 

указаны организационно-правовые формы, т.е. включено слово «пол-

ное товарищество». Это необходимо в интересах лиц, вступающих в 

правоотношения с товариществом. 

Полное товарищество создается и действует на основании учре-

дительного договора, который служит единственным учредительным 

документом этого вида хозяйственных товариществ. Учредительный 

договор является необходимой и достаточной формой закрепления 

воли лиц, решивших образовать полное товарищество, определяющей 

отношения между ними и важнейшие характеристики конкретного 

товарищества. 

б. Коммандитное хозяйственное товарищество 

Коммандитное товарищество называется также товариществом 

на вере. Это товарищество, в котором наряду с участниками, осу-

ществляющими от имени товарищества предпринимательскую дея-

тельность и отвечающими по обязательствам товарищества всем сво-

им имуществом (полными товарищами), имеется один или несколько 

участников (вкладчиков, коммандистов), которые несут риск убыт-

ков, связанных с деятельностью товарищества, в пределах внесенных 

ими вкладов и не принимают участия в осуществлении товарище-

ством предпринимательской деятельности (ст.61 ГК РУз). 

Как видно, коммандитное товарищество (товарищество на вере) со-

стоит из двух категорий участников, занимающих различное положе-

ние в товариществе, а потому имеющих разные права и обязанности. 

Деятельность коммандитного товарищества определяется его участни-

ками, являющими полными товарищами. Их положение аналогично 

положению полного товарищества. Другая категория – вкладчики, ко-

торые участвуют в предпринимательской деятельности товарищества и 
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рискуют только в пределах сумм внесенных ими вкладов. Таким обра-

зом, участие вкладчиков в деятельности коммандитного товарищества 

ограничивается предоставлением средств в виде вкладов для финансо-

вого обеспечения этой деятельности. 

Правовой статус коммандитного товарищества определяется его 

фирменным наименованием, которое должно содержать информацию 

о характере организации. Включение имени вкладчика возможно 

только с его согласия. В противном случае возложение на вкладчика 

обязанностей и ответственности, свойственных полным товарищам, 

не дает желаемых юридических последствий для третьих лиц и долж-

но быть признано судом недействительным. 

Основанием возникновения и деятельности коммандитного това-

рищества является учредительный договор, который подписывается 

только полными товарищами. Вкладчикам, однако, не возбраняется 

участвовать в разработке и обсуждении учредительного договора. 

Право вкладчиков принимать участие в обсуждении документов то-

варищества может быть зафиксировано в учредительном договоре. В 

учредительном договоре должен быть также указан совокупный раз-

мер вкладов, вносимых вкладчиками. В рамках совокупного размера 

вклады, вносимые отдельными вкладчиками, могут быть неравными, 

но в учредительном договоре можно предусмотреть и равенство 

вкладов. В учредительный договор могут быть внесены и другие 

условия, не противоречащие требованиям закона. 

 

§ 4. Объекты корпоративного права.  

Их общая характеристика   
 

Основным объектом корпоративного права является предприни-

мательство. Предпринимательство как инициативная деятельность, 

направленная на получение дохода (прибыли), осуществляемая на 

свой риск, возникло, прежде всего, на базе частной формы собствен-

ности. Частная собственность, рыночные отношения, предпринима-

тельство − тесно взаимосвязанные между собой социально-

экономические явления. Рыночные отношения, возникнув на базе 

частной собственности, действуют посредством предприниматель-

ства. Функционирование рыночных отношений на базе частной соб-

ственности, развитие предпринимательства служат предпосылкой 

внедрения в системе экономических отношений демократических 

форм и методов управления. Рыночные отношения требуют свобод-
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ной, инициативной предпринимательской деятельности, которая мо-

жет быть свойственна лишь субъекту частной собственности. Частная 

собственность служит материальной предпосылкой не только эконо-

мической свободы, но и свободы личности. Частная собственность и 

основанная на ней свобода личности создают необходимые условия 

для проявления творческой и инициативной деятельности во всех 

сферах общественной жизни, в том числе и в сфере предпринима-

тельства. 

Предпринимательство – это поиск новых сфер рационализации и 

выгодного вложения ресурсов, осуществление новых комбинаций в 

производстве, движение на новые рынки, создание новых продуктов. 

Оно нацелено на получение прибыли сверх среднего уровня путем 

наиболее полного удовлетворения потребностей на основе достиже-

ния успеха и лидерства в той или иной сфере экономической дея-

тельности и технологии в производстве, в оказании различных видов 

услуг в сфере социально-экономических отношений и т.д. Неотъем-

лемой частью предпринимательства являются предвидение, обосно-

ванный риск и стратегическое управление. В силу этого предприни-

мательство становится активным фактором развития производства и 

укрепления экономики1. 

Основной целью предприятия, занимающегося предпринима-

тельством, является стремление повысить потенциал прибыльности, 

что достигается непрерывным стремлением достичь совершенства в 

сфере деятельности как технологического, так и организационного 

характера. Это достигается на основе оценки возможностей получе-

ния прибыли и повышения качества управления, путем поощрения 

творчества и инициативы, допущением разумных рискованных дей-

ствий, готовностью идти на созидательный риск, созданием гибкой 

организованной структуры и организацией деятельности в соответ-

ствии с проблемами предприятия. 

Предпринимательством могут заниматься юридические лица и 

граждане без образования юридического лица. В целях координации 

своей деятельности, а также представления и защиты прав предпри-

ниматели (юридические лица) в общих интересах могут создавать 

объединения в форме ассоциаций (союзов). Граждане, занимающиеся 

предпринимательской деятельностью, для ведения совместной дея-

тельности могут создавать хозяйственные объединения, хозяйствен-

ные товарищества. 
                                                 
1 Круглова Н.Ю. Коммерческое право: Учебник. М., 2000. С.59. 
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Ассоциации (союзы) предпринимателей, являющиеся юридиче-

скими лицами, могут быть преобразованы в концерны, корпорации и 

другие формы хозяйственных объединений. Такое преобразование 

может иметь место в том случае, если по решению участников на ас-

социацию (союз) будет возложено ведение предпринимательской 

деятельности. 

Корпоративные организации ведут предпринимательскую деятель-

ность, будучи юридическими лицами. Основные признаки юридическо-

го лица определены ст.39 ГК РУз, в соответствии с которой оно должно 

иметь в наличии обособленное имущество, нести самостоятельную от-

ветственность по своим обязательствам этим имуществом, приобретать 

и осуществлять гражданские права от своего имени, выступать в каче-

стве истца и ответчика в судах. Обособленное имущество юридическо-

го лица может принадлежать ему на правах собственности (ст.208 ГК 

РУз), хозяйственного ведения (ст.176 ГК РУз), оперативного управле-

ния (ст.178 ГК РУз). 

Следовательно, юридическое лицо отвечает по своим обязатель-

ствам обособленным имуществом вне зависимости от того, какими 

правомочиями он обладает на это имущество, т.е. правом собствен-

ности, правом хозяйственного ведения или правом оперативного 

управления. Имущество корпорации как коммерческой организации 

далеко не исчерпывается принадлежащим ей обособленным имуще-

ством. Поэтому корпоративная организация несет ответственность по 

своим обязательствам не только этим имуществом. На практике со-

всем иное имущество является, как правило, объектом обращения 

взыскания. Обычно это средства организаций, находящиеся на бан-

ковских счетах, т.е. принадлежащие им обязательственные права. 

В силу того, что корпорации являются коммерческими организа-

циями и ведут предпринимательскую деятельность, основными при-

знаками их деятельности считаются: 1) направленность на извлечение 

прибыли в имущественных отношениях; 2) такая деятельность долж-

на носить систематический характер, т.е. осуществляться на постоян-

ной основе; 3) эта деятельность может осуществляться юридически-

ми лицами, зарегистрированными в качестве предпринимателей в 

установленном порядке. 

Предпринимательская деятельность корпоративной организации 

всегда носит коммерческий характер. Такая деятельность осуществ-

ляется, как правило, на основе публичного договора, заключенного 

коммерческой организацией и устанавливающего ее обязанности по 



Корпоративное право 

 104 

продаже товаров, выполнению работ или оказанию услуг (ст. 358 ГК 

РУз). Такой договор характеризуется следующими признаками: 1) он 

может быть заключен только коммерческой организацией, т.е. орга-

низацией, занимающейся предпринимательской деятельностью; 2) 

сама деятельность по такому договору по своему характеру должна 

быть публичной, т.е. коммерсант должен обращаться с предложением 

о заключении договора к любому и каждому из лиц, изъявивших же-

лание вступить в договорные отношения. 

По публичному договору на коммерческую организацию возла-

гаются следующие обязанности: 1) она не вправе по общему правилу 

при заключении договора оказывать предпочтение одному лицу пе-

ред другим; 2) цена товара, а также другие условия публичного дого-

вора должны быть одинаковыми для всех; 3) при наличии возможно-

сти представить потребителю товары или услуги коммерческая орга-

низация не вправе отказать в заключении договора; 4) при необосно-

ванном отказе в заключении публичного договора применяется пра-

вило ч.6 ст.377 ГК РУз, в соответствии с которым возможны принуж-

дение к заключению договора в судебном порядке или возмещение 

убытков, причиненных отказом от заключения договора. 

Для эффективного осуществления корпоративной организацией 

предпринимательской деятельности необходимы предвидение, ис-

следования и творчество. Эти методы требуют использования специ-

фических моделей принятия и реализации решений, имеющих важ-

ные долгосрочные последствия и способствующих укреплению жиз-

неспособности, прибыльности предпринимательской деятельности. 

Наиболее специфической моделью принятия стратегических ре-

шений является модель стратегического планирования, выбора стра-

тегических позиций в конкуренции, управления на основе конкретно-

го, целесообразного определения стратегических задач и грамотного 

управления в пределах компетенций структурного образования пред-

принимательской корпоративной организации. Основной моделью 

для оптимизации прибыли в краткосрочной и долгосрочной перспек-

тиве является модель выбора стратегических позиций предпринима-

тельской корпоративной организации в конкуренции. Правильное 

определение стратегических позиций является важным условием до-

стижения корпоративной организацией успеха и развития в сфере 

рыночной экономики. 
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§ 5. Виды предпринимательской деятельности  

как объекты корпоративного права  
 

Предпринимательская деятельность состоит из соответствующих 

видов, которые в совокупности направлены на решение общей задачи 

– на базе развития производства, торговли, обслуживания населения 

добиться удовлетворения потребностей членов общества. Производ-

ственная деятельность может быть направлена на изготовление техни-

ки, оборудования, деталей в области промышленности, на возведение 

зданий, сооружений в области строительства, на выращивание и про-

изводство сельскохозяйственной продукции и т.д. Деятельность в сфе-

ре торговли может осуществляться в виде поставки товаров или опто-

вой и розничной торговли товарами. Деятельность по обслуживанию 

имеет широкую сферу: она связана с перевозкой пассажиров, багажа, 

грузов различными видами транспорта и оказанием культурно-

бытовых услуг населению. К видам предпринимательской деятельно-

сти относятся также осуществление финансовых, расчетно-кредитных 

операций, а также страхования имущества и личности граждан и орга-

низаций. Предпринимательская деятельность может быть связана с 

осуществлением различных видов консультаций – экономической, 

технической, финансовой, научной, юридической и т.д. 

Указанные виды предпринимательской деятельности дополняют 

друг друга и зависят друг от друга как части единого целого. Как из-

вестно, производители нуждаются в деятельности обслуживания, по-

средников, чтобы покупать сырье и продавать свои товары, а сервис-

ные фирмы создают подсобные производства с целью выполнения 

своей основной функции по производству и реализации продукции. 

Особенно быстро развивается сфера культурно-бытовых услуг, как, 

например, различные виды ателье, ремонтные мастерские, учрежде-

ния здравоохранения, частные школы, гостиницы и др. 

Тот или иной вид предпринимательской деятельности, в конечном 

счете, – это экономический процесс создания и производства товаров 

и их реализации: продуктов питания, жилья, технических, научных и 

экспериментальных знаний, информационных и других услуг, словом, 

всего того, что создается в материальном и духовном производстве 

для продажи, что обладает конкретными потребительскими свойства-

ми, способно удовлетворить разнообразие потребностей людей. 
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Отдельные виды предпринимательской деятельности в соответ-

ствии с законодательством подлежат лицензированию. Согласно 

ст.13 Закона Республики Узбекистан от 25 мая 2003 г. «О гарантиях 

свободы предпринимательской деятельности», порядок лицензирова-

ния отдельных видов предпринимательской деятельности, за исклю-

чением случаев, предусмотренных законом, устанавливается законом 

Кабинетом Министров Республики Узбекистан. 

Согласно ст.5 Закона Республики Узбекистан от 25 мая 2000г. «О 

лицензировании отдельных видов деятельности», к полномочиям 

Правительства Республики относятся: 

− определение лицензирующих органов и порядка лицензирова-

ния отдельных видов деятельности, за исключением случаев, преду-

смотренных законом; 

− определение порядка ведения реестра лицензий на территории 

Республики Узбекистан; 

− контроль за соблюдением лицензирующими органами законо-

дательства в области лицензирования отдельных видов деятельности; 

− осуществление отдельных видов лицензирования. 

Перечень видов деятельности, на осуществление которых требуют-

ся лицензии, определяется Постановлением Олий Мажлиса Республики 

Узбекистан. Первое Постановление «О перечне видов деятельности, 

которыми предприятия (организации) вправе заниматься только на ос-

новании специальных разрешений (лицензий)» было принято 14 января 

1992 г. В последующие годы в это постановления вносились соответ-

ствующие дополнения и изменения. Действующее постановление Олий 

Мажлиса Республики Узбекистан. в соответствии с которым утвержден 

перечень отдельных видов деятельности, подлежащих лицензирова-

нию, принято 12 мая 2001 г. 

Действующий перечень дает основание утверждать, насколько 

широк и разнообразен вид деятельности, которой вправе заниматься 

предприниматели на основании лицензий. В этот перечень, наряду с 

разработкой, производством, ремонтом и реализацией вооружения и 

боеприпасов к нему; производством, ремонтом и реализацией охот-

ничьего и спортивного огнестрельного оружия; научно-

исследовательской и опытно-конструкторской работой; проектирова-

нием, строительством, эксплуатацией и ремонтом магистральных га-

зопроводов, нефтепродуктов, включены такие виды деятельности, как 

банковская, ветеринарная, медицинская, фармацевтическая, страхо-

вая, аудиторская, адвокатская, нотариальная, издательская, биржевая, 
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туристическая и т.д. В перечне предусматриваются и такие виды дея-

тельности, как перевозка пассажиров и грузов железнодорожным и 

автомобильным транспортом внутреннего и международного сооб-

щения, на внутренних и международных воздушных линиях, речным 

транспортом; проектирование, строительство, эксплуатация и оказа-

ние услуг международных сетей телекоммуникаций, подвижной ра-

диотелефонной связи; добыча, переработка и реализация нефти, газа, 

газового конденсата, реализация нефтепродуктов; деятельность него-

сударственных образовательных учреждений; религиозных образова-

тельных учреждений; производство художественных и хроникально-

документальных, научно-популярных, видовых, мультипликацион-

ных киновидеофильмов и программ и много других. 

Различные виды предпринимательской деятельности связаны с 

производством, закупкой, куплей-продажей продукции общепро-

мышленного значения и товаров народного потребления. Продукции 

и товары не подлежат, как это имело место при советской плановой 

системе, утверждению, распределению и доведению до производите-

лей, поставщиков и потребителей в порядке планового регулирова-

ния. Отношения по производству продукции и реализации товаров в 

условиях рыночной экономики регулируются путем заключения со-

ответствующих договоров между предпринимателями. Даже удовле-

творение государственных нужд в продовольственных товарах, топ-

ливно-энергетических и сырьевых ресурсах, которые необходимы для 

обеспечения социальных потребностей населения, осуществляется 

путем заключения государственного контракта между заказчиками и 

поставщиками. Реализация товаров и продуктов, оставшихся в распо-

ряжении предприятий (фермерских хозяйств) после выполнения гос-

ударственного контракта, осуществляется путем организации и про-

ведения оптовых ярмарок с участием товарно-сырьевых бирж. 

Предприятия, организации и фирмы Республики Узбекистан ве-

дут интенсивную предпринимательскую деятельность по экспорту и 

импорту товаров с зарубежными партнерами. Вывоз за пределы рес-

публики товаров, приобретенных путем организации и проведения 

оптовых ярмарок с участием товарно-сырьевых бирж, при наличии 

подтверждающих документов, не лицензируется и не облагается та-

моженными пошлинами. Обложение таможенными пошлинами на 

импорт определенных видов товаров в Республике Узбекистан произ-

водится в сроки, установленные Правительством Республики Узбеки-

стан. Вместе с тем Правительством Республики Узбекистан в необхо-
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димых случаях может быть определен список товаров (ценностей), 

запрещенных к вывозу и ввозу на территорию республики. 

В Республике идет динамичный процесс либерализации внешне-

экономической деятельности, упрощения механизма осуществления 

экспортно-импортных отношений, стимулирования притока ино-

странных инвестиций и создания конкурентной среды в сфере импор-

та продовольственных товаров. Внешняя торговля осуществляется 

путем тарифного и нетарифного регулирования, причем предусмот-

рено значительное сокращение перечня квотируемых и лицензируе-

мых товаров. Импорт основных продовольственных товаров для гос-

ударственных нужд осуществляется внешнеэкономическими фирма-

ми, основанными на негосударственных формах собственности, на 

условиях тендера. 

Правительством Республики могут быть запрещены отдельные 

виды деятельности физических лиц, осуществляющих предпринима-

тельскую деятельность без образования юридического лица (индиви-

дуальными предпринимателями, за исключением случаев, преду-

смотренных законом. 

Осуществление лицензируемых видов деятельности унитарными 

предприятиями и учреждениями, созданными Правительством Рес-

публики Узбекистан, имеет свои особенности. Они вправе осуществ-

лять лицензируемые виды предпринимательской деятельности без 

получения соответствующей лицензии при условии, что осуществле-

ние данного вида деятельности предусмотрено актами их создания. 

Данное правило не освобождает указанные предприятия и учрежде-

ния от выполнения лицензируемых требований и условий, а также 

иных требований, связанных с осуществлением лицензируемых ви-

дов деятельности, предусмотренных законом. 

Предпринимательская деятельность, которая в основном осу-

ществляется сегодня корпорациями Узбекистана, способствует по-

вышению благосостояния общества в целом, помогает отыскать но-

вые способы приложения труда и разрешить проблему занятости 

населения. Именно предпринимательство сегодня в основном содер-

жит государство, уплачивая ему налоги. За счет прибыли корпораций, 

поступающей на общественные нужды в виде налогов, идет развитие 

науки, образования, культуры, здравоохранения и т.д. 
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§ 6. Понятие, виды и действие лицензий на ведение  

предпринимательской деятельности  
 

Знание понятия и видов лицензий необходимо как для изучаю-

щих корпоративное право, так и для лиц, занимающихся предприни-

мательской деятельностью. 

а. Понятие лицензий: 

лицензия − это разрешение (право) на осуществление лицензи-

руемого вида деятельности при обязательном соблюдении лицензи-

онных требований и условий, выданное лицензирующим органом 

юридическому или физическому лицу; 

лицензируемый вид деятельности − вид деятельности, на осу-

ществление которого на территории Республики Узбекистан требует-

ся получение лицензии как предпринимателями Узбекистана, так и 

зарубежных стран; 

лицензирование − комплекс мероприятий, связанный с процес-

сом подачи и рассмотрения заявления о выдаче лицензии, пере-

оформления, приостановления, прекращения и аннулирования дей-

ствия лицензии; 

лицензионные требования и условия − совокупность установ-

ленных законодательством требований и условий, выполнение кото-

рых лицензиатом обязательно при осуществлении лицензируемого 

вида деятельности; 

лицензирующие органы − специально уполномоченные органы, 

осуществляющие лицензирование в соответствии с законодатель-

ством. Согласно приложению №1 к Указу Президента Республики 

Узбекистан от 21 января 1994 г. к числу таких органов относятся: 

1. Кабинет Министров. 

2. Министерство юстиции. 

3. Министерство финансов. 

4. Центральный банк. 

5. Министерство внутренних дел. 

6. Министерство здравоохранения. 

7. Министерство народного образования. 

Соискатель лицензии − юридическое или физическое лицо, об-

ратившееся в лицензируемый орган с заявлением о выдаче лицензии 

на осуществление лицензируемого вида деятельности; 
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Лицензиат − юридическое и физическое лицо, имеющее лицен-

зию на осуществление лицензируемого вида деятельности; 

Лицензионное соглашение − договор, заключаемый между ли-

цензирующим органом и соискателем лицензии, регулирующий отно-

шения между ними по поводу получения и использования лицензиа-

том лицензии на осуществление лицензируемого вида деятельности; 

Реестр лицензий − совокупность баз данных лицензирующих 

органов, содержащих сведения о выданных, приостановленных, воз-

обновленных, переоформленных, аннулированных лицензиях, а так-

же о лицензиях, действие которых прекращено. 

б. Лицензии могут быть типовыми (простыми) и индивидуальными. 

К типовым (простым) лицензиям относятся лицензии, выдавае-

мые неограниченному кругу юридических и физических лиц, в слу-

чае, если они отвечают единым условиям и требованиям, предъявля-

емым к осуществлению соответствующего вида деятельности. 

К индивидуальным лицензиям относятся лицензии, выдаваемые 

юридическим и физическим лицам на основе особых требований и 

условий, предоставляющие лицензиатам исключительные права при 

осуществлении данного вида деятельности, и ограниченные в коли-

честве. Индивидуальные лицензии ограничиваются в количестве по 

территории действия, по объекту деятельности либо по иным основа-

ниям, определяемым Правительством Республики. Выдача индивиду-

альных лицензий осуществляется, как правило, на конкурсной (тен-

дерной) основе. Порядок и условия выдачи индивидуальных лицен-

зий, в том числе условия проведения конкурсов (тендеров), опреде-

ляются Правительством Узбекистана. 

в.Лицензия выдается отдельно на каждый лицензируемый вид 

деятельности. 

В соответствии с заявлением соискателя лицензии лицензия мо-

жет быть выдана на часть (части) лицензируемого вида деятельности. 

Вид деятельности, на осуществление которой получена лицензия, 

может осуществляться только получившим лицензию юридическим и 

физическим лицом. Передача лицензий или прав по ним другим лицам 

запрещается. 

Деятельность, на осуществление которой выдана лицензия, мо-

жет осуществляться на всей территории Узбекистана, если иное не 

предусмотрено в лицензионных требованиях и условиях. 

г. Срок действия лицензии, как правило, не ограничивается. Ли-

цензия выдается на срок, указанный в заявлении соискателя лицен-
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зии. Законодательно может быть определен ограниченный срок дей-

ствия лицензии, но не менее пяти лет. Лицензия может быть выдана 

на срок не менее пяти лет только по заявлению соискателя лицензии. 

В случае введения государственной монополии на осуществление 

отдельного вида деятельности Правительством Узбекистана может 

быть установлен срок действия лицензии также не менее пяти лет. 

По истечении срока действия лицензии он может быть продлен 

по заявлению лицензиата. Заявление о продлении срока действия ли-

цензии должно быть подано в лицензионный орган не позднее двух 

месяцев до истечения срока действия лицензии. Продление срока 

действия лицензии осуществляется в порядке, предусмотренном для 

выдачи лицензии. 

Как видно, каждая лицензия предназначена для ведения опреде-

ленного вида предпринимательской деятельности. Содержание каж-

дой лицензии определяется характером того или иного вида деятель-

ности. Требования и условия, предусмотренные в лицензии, являются 

обязательными для лицензиата, т.е. для малого предпринимателя, 

осуществляющего свою деятельность. 

Нарушения требований закона, касающегося лицензирования 

предпринимательской деятельности, влечет за собой негативные по-

следствия вплоть до привлечения к ответственности. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Дайте определение понятия «субъект корпоративного права». 

2. Кто относится к субъектам корпоративного права? 

3. Охарактеризуйте хозяйственные общества как субъектов кор-

поративного права. 

4. Что представляют собой филиалы и представительства АО 

как субъекты корпоративного права? 

5. Что такое хозяйственные товарищества? 

6. Охарактеризуйте коммандитные товарищества. 

7. Дайте определение объекта корпоративного права. 

8. Дайте классификацию этих объектов. 

9. Какие виды предпринимательства относятся к этим объектам? 

10. Что вы знаете о лицензиях на предпринимательскую дея-

тельность? 
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ГЛАВА V  

УЧРЕЖДЕНИЕ И РЕГИСТРАЦИЯ КОРПОРАЦИЙ  
 

§ 1. Учреждение корпораций: участники и учредители,  

учредительные документы  
 

Согласно Закону «Об акционерных обществах и защите прав ак-

ционеров», акционерные общества создаются двумя путями: спосо-

бом учреждения и реорганизации. В этой главе речь пойдет об учре-

ждении акционерных обществ. 

Акционерное общество может быть создано как открытое или за-

крытое. Акционерное общество, участники которого могут отчуждать 

принадлежащие им акции без согласия других акционеров, признает-

ся открытым акционерным обществом. Акционерное общество, акции 

которого распределяются только среди его учредителей или заранее 

определенного круга лиц, признается закрытым акционерным обще-

ством. Минимальный состав учредителей открытого акционерного 

общества не ограничен, а закрытого акционерного общества опреде-

ляется в количестве трех лиц. Каждый из учредителей общества дол-

жен быть его акционером, если количество его членов не уменьши-

лось до указанных в законе пределов. 

Общество открытого типа вправе проводить открытую подписку 

на выпускаемые им акции и осуществлять их свободную продажу, 

при этом число акционеров его может быть неограниченным. Акцио-

нерное общество закрытого типа не вправе проводить открытую под-

писку на выпускаемые им акции либо иным образом предлагать их 

для приобретения неограниченному кругу лиц. Число акционеров 

общества закрытого типа не может быть более пятидесяти. В против-

ном случае оно должно быть преобразовано в открытое акционерное 

общество в течение шести месяцев со дня регистрации в реестре ак-

ционеров лиц, количество которых превышает предельный лимит ак-

ционеров для закрытых акционерных обществ, а по истечении этого 

срока подлежит ликвидации в судебном порядке. 

Создание общества путем учреждения осуществляется по реше-

нию его учредителей, в качестве которых могут выступать как физи-

ческие, так и юридические лица, подписавшие учредительный дого-

вор о его создании. Также в качестве юридического лица, учреждаю-

щего акционерное общество, может выступать любое другое акцио-

нерное общество. Решение учредить новое общество принимает 
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наблюдательный совет существующего общества. Общее собрание 

акционеров решает лишь вопросы об участии общества в холдинго-

вых компаниях, финансово-промышленных группах, иных объедине-

ниях коммерческих организаций, и эти решения должны быть отра-

жены в протоколе учредительного собрания и зафиксированы в его 

решении. 

Решение об учреждении общества принимается учредительным 

собранием. В случае учреждения общества одним лицом, решение о 

его учреждении принимается этим лицом единолично. Учредитель-

ное собрание должно решить три основных вопроса: создание обще-

ства, утверждение его устава, избрание органов управления общества. 

При этом решения должны приниматься именно в указанной после-

довательности. Результаты голосования должны быть отражены в 

протоколе учредительного собрания и зафиксированы в его решении. 

В случае, когда учредителей несколько, для создания акционерно-

го общества между ними заключается учредительный договор, в кото-

ром предусматривается порядок осуществления совместных действий 

учредителей по созданию общества. При этом они договариваются о 

создании общества, определяют порядок осуществления ими совмест-

ной деятельности по учреждению общества, размер уставного фонда 

общества, виды и типы акций, подлежащих размещению среди учре-

дителей, размер и порядок их оплаты, права и обязанности учредите-

лей по созданию общества. 

При необходимости учредители вправе включить в свой договор 

любые условия, не противоречащие закону. Условие о порядке сов-

местной деятельности может касаться распределения функций между 

учредителями, например возложения на одного обязанности подыскать 

и арендовать помещение для будущего общества, на другого – офор-

мить необходимые документы в государственных органах, на третьего 

– организовать объективную экспертизу имущественных взносов в 

оплату акций. Допустимо и включение в договор условия об имуще-

ственных санкциях за невыполнение принятых на себя обязанностей. 

При учреждении акционерного общества учредители заключают 

сделки и вступают в другие обязательства, связанные с созданием 

общества. Они действуют при этом от своего имени, поскольку до 

момента регистрации акционерного общества как субъекта права не 

существует. По таким обязательствам учредители несут солидарную 

ответственность. 
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При учреждении акционерного общества одним лицом принима-

емое им решение в принципе должно иметь то же содержание, что и 

при учреждении общества несколькими лицами. В этом случае еди-

нолично составленный документ под названием «решение» фиксиру-

ет волю учредителя создать открытое общество и утвердить устав. 

Решения по таким важнейшим вопросам, как учреждение обще-

ства, утверждение его устава, денежной оценки ценных бумаг, других 

имущественных прав либо иных прав, имеющих денежную оценку, 

вносимых учредителем в оплату акций общества, принимаются учре-

дителями единогласно; несогласие хотя бы одного из учредителей 

приводит к невозможности принятия решений. 

Следует отличать участников общества от его учредителей. Под 

участниками понимаются лица, будь то физические или юридиче-

ские, которые участвуют в формировании уставного имущества об-

щества посредством вложения своих собственных (чаще всего − де-

нежных) средств. При этом они формируют обособленное имущество 

акционерного общества – юридического лица, которое станет в даль-

нейшем материальной базой для существования общества.  

Участники акционерных обществ называются акционерами. 

Вкладывая в уставный капитал общества свое имущество, акционеры 

получают акции, которые служат документом, удостоверяющим пра-

во собственности акционеров на имущество общества. В этом кон-

тексте понятие «акция» понимается не в значении «имущество», а как 

«документ, удостоверяющий право собственности». Таким образом, 

учредители – это лица, которые непосредственно выступают с иници-

ативой о создании общества, а участники – это лица, вкладывающие 

свое имущество для создания его материальной базы. Соответствен-

но, одно лицо одновременно может выступать в качестве и участника, 

и учредителя общества.  

Создание общества представляет собой волевой акт, совершае-

мый лицами (лицом), обладающими гражданской правоспособностью 

и дееспособностью, − учредителями (учредителем). Способом объ-

единения воли акционеров является учредительное собрание или 

конференция. Учредительное собрание: 

− принимает решение об учреждении акционерного общества и 

утверждает его устав; 

− принимает или отвергает излишнюю подписку на акции. В слу-

чае принятия излишней подписки на акции соответственно увеличи-

вается уставный фонд; 
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− утверждает договоры, заключенные учредителями в ходе 

учреждения; 

− определяет виды и типы выпускаемых акций и их количество; 

− избирает наблюдательный совет, ревизионную комиссию 

общества. 

Голосование на учредительном собрании проводится в соответ-

ствии с внесенными учредителями долями. Учредительное собрание 

(конференция) принимает решения простым большинством голосов, за 

исключением случаев, когда принимаются решения об изменении 

учредительного договора, для чего требуется согласие всех учредите-

лей. 

Учредительным документом общества является его устав либо 

учредительный договор и устав, либо только учредительный договор, 

утвержденный учредительным собранием (учредителем). Различие 

между уставом и договором о создании акционерного общества со-

стоит в том, что устав обязателен для всех акционеров и органов ак-

ционерного общества, а договор обязывает только учредителей, кото-

рые его подписали.  

Устав представляет собой локальный нормативный акт, регулиру-

ющий важнейшие вопросы организации и деятельности соответствую-

щего общества. Юридическая сила этого нормативного акта, его обяза-

тельность для всех акционеров и органов общества основываются не 

только на факте утверждения устава учредителями, но и на последую-

щей государственной регистрации общества. Он должен содержать 

следующие сведения: о полном и сокращенном фирменном наименова-

нии, местонахождении акционерного общества, предмет, цели и сроки 

его деятельности, размер его уставного фонда, порядок увеличения и 

уменьшения уставного фонда, виды выпускаемых акций, их номиналь-

ная стоимость, соотношение акций различных видов, порядок распре-

деления дохода (прибыли), дивидендов и возмещения убытков, порядок 

образования резервного и иных фондов, права и обязанности участни-

ков общества, структура управления обществом, число членов испол-

нительного и контрольного органов, порядок их избрания, полномочия 

этих органов, порядок составления, проверки и утверждения годовых 

отчетов, порядок реорганизации и ликвидации общества. 

Это – лишь самый минимум пунктов информации, которую дол-

жен содержать устав. В Законе РУз «Об акционерных обществах и 

защите прав акционеров» часто встречается оговорка – «если иное 

правило не указано в уставе общества». Таким образом, устав обще-
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ства может содержать намного более широкий круг правил, чем это 

указано в Законе, в зависимости от индивидуальной политики каждо-

го акционерного общества. Главное – чтобы эти правила не противо-

речили законодательству РУз. В свою очередь, это говорит о том, что 

опытный юрист при составлении устава акционерного общества не 

ограничится лишь минимальными законодательными требованиями. 

Например, уставом общества могут быть установлены ограничения 

количества акций, принадлежащих одному акционеру, и их суммар-

ной номинальной стоимости. Целью этого правила является преду-

преждение возможности установления монополии по управлению 

компанией одним лицом посредством приобретения такого большого 

количества акций (например, больше половины), которое дало бы ему 

абсолютный контроль над обществом и устранило других акционеров 

от управления. 

Устав должен определить права акционеров, являющихся владель-

цами акций разных категорий (типов). Уставом закрепляется органи-

зационное строение общества, определяются структура органов 

управления, порядок их формирования и деятельности, а также компе-

тенция каждого из них. 

В разработке устава могут принимать участие как учредители, 

так и приглашенные специалисты. В большинстве случаев пригла-

шаются специалисты, которые имеют многолетний опыт в этой сфере 

(обычно – юристы). Если общество создается одним лицом, то, есте-

ственно, оно и утверждает устав. В уставе могут быть повторены по-

ложения, содержащиеся в договоре об учреждении общества, кото-

рые обретают силу уставных требований только с момента утвержде-

ния устава учредителями.  

Закон специально обращает внимание на необходимость деталь-

ной регламентации полномочий и порядка деятельности общего со-

брания акционеров − высшего органа управления АО. Только в уста-

ве, принимаемом единогласно, могут быть предусмотрены ограниче-

ния количества акций, принадлежащих одному акционеру, или общей 

их номинальной стоимости для одного акционера. Допускается также 

уставное ограничение максимального числа голосов, принадлежащих 

одному акционеру независимо от количества имеющихся у него ак-

ций. Такое ограничение может быть предусмотрено для того, чтобы 

не допустить чрезмерной концентрации влияния на дела общества в 

руках незначительного меньшинства акционеров. 
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Информация, которую заинтересованное лицо может получить из 

устава, должна давать полное представление об обществе как субъекте 

гражданского оборота, т.е. прежде всего индивидуализировать его, ха-

рактеризовать основные направления деятельности, обозначить состоя-

ние его имущества. Закон обращает особое внимание на необходимость 

детальной регламентации полномочий и порядка деятельности общего 

собрания акционеров. 

Устав является публичным документом, открытым для лиц, име-

ющих в этом законный интерес. По требованию акционера, аудитора 

или любого заинтересованного лица общество обязано в установлен-

ные уставом сроки предоставить им возможность ознакомиться с 

уставом общества, включая изменения и дополнения к нему. Обще-

ство обязано также предоставить акционеру по его требованию ко-

пию действующего устава общества. 

Внесение изменений и дополнений в устав общества или утвер-

ждение устава общества в новой редакции осуществляются по реше-

нию общего собрания акционеров, принятому большинством в три 

четверти голосов акционеров − владельцев голосующих акций, при-

нимающих участие в общем собрании акционеров. Простым боль-

шинством голосов вносятся изменения, связанные с увеличением 

уставного капитала путем размещения дополнительных акций. Если 

уставом общества или общим собранием право рассматривать этот 

вопрос предоставлено наблюдательному совету, то решение этого ор-

гана, являющееся основанием для изменения устава, должно быть 

принято единогласно. 

Всякие изменения и дополнения устава общества имеют значение 

для его акционеров и контрагентов. Поэтому необходима регистрация 

изменений и дополнений в том же порядке, в каком первоначально 

был зарегистрирован устав. Если устав АО был опубликован в откры-

той печати, то изменения и дополнения, вносимые в устав, или устав 

в новой редакции целесообразно опубликовать в том же печатном ор-

гане. Для обеспечения достоверности эти сведения публикуются по-

сле регистрации. 

 

§ 2. Уставный фонд корпорации формирование  

и изменение его размера  
 

Теория гражданского права традиционно выделяет основопола-

гающие признаки, позволяющие определить юридическое лицо как 
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субъект гражданского права. Это организационное единство, позво-

ляющее множеству лиц, объединенных в одну организацию, высту-

пать в гражданском обороте как одно лицо; обособление имущества, 

позволяющее организации создать материальную базу ее деятельно-

сти; принцип самостоятельной гражданско-правовой ответственно-

сти, сформулированный в ст. 39 ГК РУз: «Юридические лица отве-

чают по своим обязательствам всем принадлежащим им имуще-

ством»; выступление в гражданско-правовом обороте от собственно-

го имени; несение обязанностей; право выступать истцом и ответчи-

ком в суде. Как видим, обособлению имущества уделяется огромное 

значение, оно требуется и для начала осуществления хозяйственной 

деятельности общества, и для гарантий прав кредиторов при ли-

квидации общества. Изначальное обособление имущества происхо-

дит путем формирования уставного фонда коммерческой организа-

ции, в том числе акционерного общества.  

Уставный фонд общества составляется из номинальной стоимости 

его акций, приобретенных акционерами. Другими словами, основным 

источником формирования уставного фонда акционерного общества 

служат средства, вырученные от продажи акций; поэтому данный вид 

юридического лица и называется акционерным обществом. 

В экономическом значении уставный фонд являет собой пред-

ставленную в денежном выражении совокупность вкладов (долей, 

акций, паевых взносов) учредителей (участников) организации, вели-

чина которых зарегистрирована в ее учредительных документах.  

Уставный фонд представляет собой базисное имущество, размер 

которого определяется уставом и учредительным договором, выделя-

емое обществом для начала своей деятельности. Уставный фонд мо-

жет быть создан также за счет выручки от продажи акций, частных 

вложений капиталов, государственных средств, стоимости ноу-хау, 

лицензий и т.д. Вопросы формирования, размера и содержания устав-

ного фонда зависят от волеизъявления учредителей. 

В законодательстве РУз уставный фонд рассматривается в первую 

очередь как минимальное имущество, гарантирующее интересы его 

кредиторов, что прямо указывается в ч. 2 ст. 19 Закона «Об акционер-

ных обществах и защите прав акционеров», исходя из общепринятого 

правила о том, что юридическое лицо несет перед кредиторами ответ-

ственность в пределах принадлежащего ему имущества. Объектом 

взыскания по долгам для кредиторов общества служит его имущество, 

составляющее уставный фонд, а акционеры общества несут ответ-
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ственность только в ограниченных случаях. Можно выделить также 

следующие функции уставного фонда: 

1. Уставный фонд образует материальную базу для начала дея-

тельности общества при его создании и дальнейшем функционирова-

нии, иначе говоря, уставный фонд играет роль оборотного капитала 

для предпринимательской деятельности. 

2. Уставный фонд (точнее – его размер) определяет долю участия 

каждого акционера в распределении прибыли общества путем уста-

новления доли этого акционера в уставном фонде. Весь уставный ка-

питал разбивается на части, каждая из которых имеет номинальную 

цену. Отношение сумм цены всех акций, принадлежащих одному ли-

цу, к величине капитала определяет долю и положение этого акцио-

нера в обществе. Чем меньше номинальная цена акции, тем больше 

возможностей для привлечения к участию в коммерческую организа-

цию широкого круга лиц и, в конечном счете, к аккумуляции круп-

ных денежных средств.  

3. Уставный фонд является своеобразным индикатором эффек-

тивности хозяйственной деятельности АО. 

В период функционирования акционерного общества акционеры 

имеют возможность вернуть стоимость своего вклада на рынке или 

на фондовой бирже; но могут и проиграть, поскольку вырученная при 

продаже сумма, как правило, не совпадает с той, какая была затраче-

на на приобретение акций, ибо цена последних является переменной 

величиной, определяемой конъюнктурой. Действительная (реальная) 

оценка вклада зависит не только от стоимости уставного капитала, но 

и от оценки всего имущества организации. В обычном случае нор-

мально работающая коммерческая организация имеет имущество, 

значительно превышающее размер (стоимость) уставного капитала. А 

поскольку первоначальная доля участника в уставном капитале орга-

низации дает ему определенные (обязательственные и корпоратив-

ные) права в отношении соответствующей части всего имущества ор-

ганизации, его увеличение означает и увеличение фактической стои-

мости самой доли. 

Понимание сущности уставного фонда позволяет выяснить саму 

природу акционерного общества как организационно-правовой фор-

мы предпринимательской деятельности. Ведь акционеры, внося свои 

вклады в уставный фонд общества, вступают с акционерной компа-

нией не в вещные, а в обязательственные правоотношения.  
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Акционерное общество имеет в своей собственности обособлен-

ное имущество, в том числе переданное акционерами в оплату акций; 

акционеры же обладают правом собственности на принадлежащие им 

акции, а не на долю в имуществе компании, как это происходит в об-

ществах с ограниченной ответственностью. Поэтому акционеры не от-

вечают по обязательствам общества и несут риск убытков, связанных с 

его деятельностью, в пределах стоимости принадлежащих им акций. 

Уставный фонд составляет не все, а лишь минимально необходи-

мое имущество общества. Исходя из этого, следует отличать друг от 

друга понятия «уставный фонд» и «имущество акционерного обще-

ства». Акционерное общество является собственником: имущества, 

переданного ему акционерами; продукции, произведенной обществом 

в результате хозяйственной деятельности; полученных доходов, а 

также иного имущества, приобретенного им по другим основаниям, 

допускаемым законодательством. Имущество акционерного общества 

составляют основные фонды и оборотные средства, а также иные 

ценности, стоимость которых отражается в самостоятельном балансе 

общества.  

Например, все имущество, состоящее на балансе акционерного 

общества, может составлять 120 тыс. долл., тогда как уставный фонд 

мог быть определен в 75 тыс. долл. При этом, как правило, размер 

имущества корпорации должен составлять не менее 75 тыс. долл., 

иначе придется уменьшить определенный в уставе общества размер 

уставного фонда до размера имущества, существующего в наличии у 

данной корпорации. 

Из сказанного, можно выделить две основополагающие характе-

ристики уставного фонда: 

1) его величина не только отражается в балансе, как и всякий де-

нежный эквивалент иного имущества акционерного общества, но 

также закрепляется в единственном учредительном документе обще-

ства, каковым является устав, отсюда и название − уставный фонд; 

2) в качестве способа формирования уставного фонда законода-

тель определил выпуск и размещение акций акционерного общества. 

Если на первых порах финансовая устойчивость акционерного 

общества определяется величиной его уставного фонда, то в даль-

нейшем она связывается также с размером чистых активов общества. 

При успешной работе общества его чистые активы, как правило, пре-

вышают размеры уставного фонда. Сопоставление уставного фонда с 

чистыми активами общества позволяет определить действительное 
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наличие средств уставного фонда в размере, предусмотренном уста-

вом общества. Чистые активы − это величина, определяемая путем 

вычитания из суммы активов акционерного общества, принимаемых 

к расчету, суммы его обязательств, принимаемых к расчету. Стои-

мость чистых активов общества оценивается по данным бухгалтер-

ского учета в установленном порядке. Если по окончании второго и 

каждого последующего финансового года, в соответствии с годовым 

бухгалтерским балансом, предложенным для утверждения ак-

ционерам общества, или результатами аудиторской проверки, стои-

мость чистых активов общества окажется меньше размера его устав-

ного фонда, оно обязано сообразно уменьшить уставный фонд, а если 

чистые активы АО оказываются меньше предусмотренного законода-

тельством минимального размера уставного фонда, общество подле-

жит ликвидации. Ликвидация может быть проведена в судебном по-

рядке, по требованию акционеров, кредиторов и уполномоченных 

государственных органов.  

Параметры соотношения размера чистых активов и величины 

уставного фонда рассматриваются общим годовым собранием акцио-

неров. Они указываются в соответствии с годовым бухгалтерским ба-

лансом, предложенным для утверждения. 

Если стоимость чистых активов общества становится недопустимо 

низкой, то это, во-первых, говорит о неэффективном хозяйствовании, а 

во-вторых, может быть следствием общей неблагоприятной экономи-

ческой конъюнктуры. Экономически неэффективное предприятие ра-

но или поздно будет признано банкротом, что часто приводит к при-

ходу более эффективного собственника имущества. То же самое про-

исходит и при ликвидации, когда имущество компании распродается и 

опять появляется новый собственник, который желает на базе этого 

имущества создать прибыльное дело.  

В соответствии с мировой практикой, принудительная ликвида-

ция акционерного общества в судебном порядке выступает в качестве 

санкции за грубое нарушение им требований законодательства, что 

стимулирует акционеров принимать меры к предотвращению подоб-

ных случаев. 

Для формирования уставного фонда в банке открывается времен-

ный счет для зачисления средств, внесенных учредителями в оплату 

акций. Впоследствии, по завершении регистрации общества, все рас-

четы с учредителями, включая вклады в уставный фонд, выплату ди-

видендов и др., проходят по открываемому обществу специальному 
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счету. При этом надо учесть, что законодательство различает мини-

мальный уставный фонд открытого и закрытого общества. Подобный 

минимальный размер предусмотрен в законодательстве большинства 

стран романо-германской системы. Он может различаться в зависи-

мости от формы акционерного общества (при открытой форме он 

обычно больше, чем при закрытой). В США минимальный размер 

фонда законом не оговаривается. Величина фонда, его выпущенной и 

оплаченной части и другие важные для функционирования акционер-

ного общества вопросы определяются в учредительных документах. 

Согласно Закону, предельный срок формирования уставного фонда 

общества в размере, предусмотренном учредительными документами, 

не должен превышать одного года с момента государственной реги-

страции общества, если иное не предусмотрено законодательством. 

В отношении ряда коммерческих организаций, например ком-

мерческих банков, специальным законодательством установлены 

значительно больший минимальный размер уставного капитала, а 

также другие требования (например, о соотношении размеров соб-

ственного и заемного капиталов), обеспечивающие имущественные 

интересы их кредиторов. 

При формировании уставного фонда в процессе учреждения ак-

ционерного общества все его акции должны быть размещены среди 

учредителей и при этом они являются именными. Акция не предо-

ставляет права голоса до момента ее полной оплаты, кроме акций, 

приобретаемых учредителями при создании общества. 

В силу своей стабильности уставный фонд покрывает, как прави-

ло, наименее ликвидные активы, такие, как земля, недвижимость, 

оборудование. В случае создания нового акционерного общества на 

средства, поступившие от продажи акций (уставный капитал), внача-

ле приобретаются основные средства: здания, сооружения, машины и 

оборудование, вычислительная техника и др. − активы, которые не 

предназначены для продажи. Они употребляются в неизменной нату-

ральной форме в течение длительного периода, на протяжении кото-

рого их стоимость по частям переносится на выпускаемую продук-

цию. Оборотные средства акционерного общества, включающие 

наличные денежные и такие активы, которые в процессе производ-

ства могут быстро превратиться в наличность, имеют, как правило, 

адекватное покрытие – это краткосрочная задолженность в виде век-

селя или банковского кредита. Кроме того, по результатам хозяй-

ственной деятельности общество может получать прибыль. Она идет 
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либо на выплату дивидендов, либо на развитие производства, либо 

одновременно на то и другое в определенной пропорции. 

Размещаемые обществом акции делятся на две категории: обык-

новенные и привилегированные. В отличие от обыкновенных акций, 

которые имеют одинаковую номинальную стоимость и наделяют их 

владельцев одинаковыми правами, привилегированные акции одного 

и того же общества могут быть разделены на типы, отличающиеся 

друг от друга различным объемом предоставляемых их владельцам 

прав, а в ряде случаев и номинальной стоимостью. Однако в пределах 

одного типа привилегированных акций их номинальная стоимость и 

права, предоставляемые владельцам, должны быть одинаковыми. 

Номинальная стоимость размещенных привилегированных акций не 

должна превышать двадцати процентов от уставного фонда общества. 

Акция представляет собой ценную бумагу — документ, удостове-

ряющий, с соблюдением установленной формы и обязательных рекви-

зитов, имущественные права, осуществление или передача которых 

возможны только по предъявлении этого документа. Акционер, внося 

деньги или имущество в оплату уставного фонда, утрачивает в их от-

ношении право собственности, которое переходит к обществу, полу-

чая взамен право собственности на оплаченные им таковой передачей 

акции. Держателями акций могут быть физические и юридические ли-

ца, выступающие учредителями общества или приобретающие акции 

при последующей эмиссии либо на вторичном рынке ценных бумаг.  

Важно указать, что существуют размещенные и объявленные 

акции. 

Размещенные акции − определенные уставом акционерного об-

щества количество и номинальная стоимость акций, приобретенных 

акционерами. 

Объявленные − определенные уставом общества количество и 

номинальная стоимость акций, которые общество вправе размещать 

дополнительно к размещенным акциям. Уставом общества должны 

быть определены количество и номинальная стоимость акций, приоб-

ретенных акционерами (размещенные акции). Уставом общества мо-

гут быть также определены порядок и условия размещения обще-

ством объявленных акций, права, предоставленные акциями каждого 

вида. При отсутствии указанных положений в уставе общество не 

вправе размещать дополнительные акции таких видов. 

Если размещенные акции предназначены для формирования 

первоначального уставного фонда, то объявленные акции, на наш 
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взгляд, это то, с помощью чего происходит увеличение уставного 

фонда общества. 

Акционер в сроки, установленные учредительным собранием 

(конференцией), но не позднее года после регистрации общества, 

должен полностью выкупить акции. По истечении срока выкупа ак-

ций акционерное общество вправе реализовать их по собственному 

усмотрению. При этом акции, поступившие в распоряжение обще-

ства, не предоставляют право голоса, не учитываются при подсчете 

голосов, по ним не начисляются дивиденды. Такие акции должны 

быть реализованы не позднее одного года с момента их поступления 

в распоряжение общества, в противном случае общее собрание акци-

онеров должно принять решение об уменьшении уставного фонда 

общества путем погашения указанных акций. 

Дополнительные акции общества должны быть оплачены в тече-

ние срока, определенного в соответствии с решением об их размеще-

нии, но не позднее одного года с момента их приобретения (размеще-

ния). Уставом общества может быть предусмотрено взыскание не-

устойки (штрафа, пени) за неисполнение обязанности по оплате ак-

ций. 

Форма оплаты акций при учреждении общества определяется до-

говором о его создании или уставом коммерческой организации. Так, 

вклады в уставный фонд вносятся деньгами, ценными бумагами, дру-

гими вещами, имущественными правами либо иными правами, имею-

щими денежную оценку. При этом требуется привлечение независи-

мого оценщика. Величина денежной оценки имущества, произведен-

ной учредителями общества, не может быть выше величины оценки, 

произведенной оценщиком. Устав общества может содержать и огра-

ничения на виды имущества, которым могут быть оплачены акции и 

другие именные ценные бумаги общества. 

При преобразовании государственных предприятий в акционер-

ные общества порядок оплаты акций определяет орган, уполномо-

ченный распоряжаться государственным имуществом. 

Помимо денег, оплата акций общества может производиться также 

ценными бумагами. Ценной бумагой является документ, удостоверяю-

щий, с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов, 

имущественные права, осуществление или передача которых возможны 

только при его предъявлении. С передачей ценной бумаги переходят 

все удостоверяемые ею права в совокупности. К ценным бумагам отно-

сятся: облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертифи-



Глава V. Учреждение и регистрация корпораций 

 125 

каты, банковская сберегательная книжка на предъявителя, коносамент, 

акции, приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые 

законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесе-

ны к числу ценных бумаг. 

Приведенные ниже примеры показывают, как происходит переда-

ча прав владельцев ценных бумаг в оплату акций акционерного обще-

ства. Так, права по предъявительской ценной бумаге передаются пу-

тем вручения по ордерной (приказной) бумаге − с помощью осуществ-

ленной на обороте такой бумаги передаточной надписи (индоссамен-

та). По именной ценной бумаге передача выраженного в ней права 

производится на основе совершенной приобретателем акции (иной 

ценной бумаги) сделки, которая подчиняется в рассматриваемом слу-

чае общим требованиям к форме и регистрации, а также последствиям 

нарушения этих требований, установленным для данного вида сделок. 

Таким образом, главным признаком вклада в уставный фонд яв-

ляется его оценка в деньгах. При создании общества на базе государ-

ственной собственности сумму уставного фонда общества составляет 

рыночная стоимость предприятия (имущества), определенная в по-

рядке, установленном законодательством. 

Четко определив размер первоначального уставного фонда и срок 

его формирования, законодатель предоставил учредителям, а в даль-

нейшем участникам акционерного общества самим определять и 

утверждать, как будет производиться оплата размещенных акций.  

Это решение учредители принимают при учреждении общества, 

оно отражается в решении общего собрания акционеров, а затем за-

крепляется в уставе акционерного общества. Учредители сами реша-

ют, будет ли это денежная оплата акций, либо оплата ценными бума-

гами, либо другими вещами или имущественными правами, имею-

щими денежную оценку. Но уставом, как уже говорилось, могут быть 

предусмотрены ограничения для принятия в оплату акций опреде-

ленного имущества. 

Размер уставного фонда может быть увеличен или уменьшен, что 

связано с изменением устава общества. Изменение устава по общему 

правилу относится к компетенции общего собрания акционеров. Од-

нако в случае увеличения уставного фонда устав может быть изменен 

также и по решению наблюдательного совета. Это допускается в слу-

чае, если такое право наблюдательного совета предусмотрено уста-

вом или определено решением общего собрания акционеров.  
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Изменение уставного фонда регламентируется уставом акцио-

нерных обществ. Так, в уставе, во-первых, должны быть определены 

количество и номинальная стоимость акций, приобретенных акцио-

нерами (размещенные акции), предоставляемые этими акциями пра-

ва, приобретенные и выкупленные акции, акции общества (разме-

щенные до погашения) − в качестве основы, с которой производится 

увеличение уставного фонда акционерного общества.  

Во-вторых, уставом общества в расчете на то, что в дальнейшем 

будет происходить увеличение уставного фонда, могут быть опреде-

лены количество, номинальная стоимость и категории (типы) акций, 

которые общество вправе размещать дополнительно к размещенным 

акциям (объявленные акции), и права, предоставляемые этими акци-

ями. Уставом также могут быть определены порядок и условия раз-

мещения обществом объявленных акций. В противном случае обще-

ство не вправе размещать дополнительные акции. И не лишне напом-

нить, что увеличение уставного фонда возможно только после полной 

его оплаты и после покрытия всех убытков общества. 

Внесение изменений и дополнений в устав акционерного обще-

ства или утверждение его устава в новой редакции, связанное с изме-

нением уставного фонда, осуществляются по решению общего со-

брания акционеров, принятому большинством в 3/4 голосов акционе-

ров — владельцев голосующих акций, принимающих участие в об-

щем собрании, а в случае увеличения уставного фонда общества пу-

тем размещения дополнительных акций — на основании решения 

общего собрания, принятого большинством голосов принимающих 

участие в общем собрании акционеров, или решения наблюдательно-

го совета общества, принятого единогласно. 

Эти решения могут быть добровольными или вынужденными. В 

первом случае общество, осуществляя свое право, по своей инициа-

тиве изменяет уставный фонд, во втором − исполняет свою обязан-

ность, порожденную определенными обстоятельствами, например 

дисбалансом в соотношении размера уставного фонда и стоимости 

чистых активов. 

Уставный фонд общества разделяется на акции и его размер со-

ответствует сумме номинальной стоимости размещенных акций. 

Увеличение уставного фонд может быть осуществлено либо путем 

увеличения номинальной стоимости акций, либо посредством выпус-

ка дополнительных акций, которые могут выпускаться лишь в преде-

лах количества объявленных акций, предусмотренных в уставе обще-
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ства. Под объявленными акциями понимаются такие, которые обще-

ство предполагает выпустить в будущем. 

Увеличение уставного фонда путем увеличения номинальной 

стоимости акций возможно только за счет внутренних источников 

акционерного общества: эмиссионного дохода, полученного от про-

дажи собственных акций сверх их номинальной стоимости; средств 

от переоценки основных фондов; нераспределенной прибыли. Устав-

ный фонд общества при увеличении его путем повышения но-

минальной стоимости размещенных акций не может превышать раз-

ницу между стоимостью чистых активов общества и суммой уставно-

го фонда и резервного фонда общества. 

Решение об увеличении уставного фонда путем увеличения но-

минальной стоимости акций и о внесении соответствующих измене-

ний в устав общества принимается общим собранием акционеров или 

наблюдательным советом, если в соответствии с уставом общества 

или решением общего собрания акционеров наблюдательному совету 

общества принадлежит право принятия такого решения. 

Увеличение номинальной стоимости выпущенных акций, изме-

няющее параметры выпуска (общий объем выпуска, номинал акции), 

является основанием для аннулирования государственной регистра-

ции ранее выпущенных акций и требует регистрации выпуска акций с 

новым номиналом. Также увеличение номинала акций влечет за со-

бой изъятие из обращения акций (при наличной форме выпуска) или 

сертификатов акций (при безналичной форме выпуска) и замену их у 

акционеров на новые акции и сертификаты. 

Вся процедура выпуска дополнительных акций делится на сле-

дующие этапы: 

1) принятие решения о размещении ценных бумаг; 

2) утверждение уполномоченным органом акционерного обще-

ства решения о выпуске дополнительных акций; 

3) подготовка проспекта эмиссии дополнительных акций (в слу-

чае, если регистрация проспекта необходима); 

4) государственная регистрация выпуска акций и проспекта 

эмиссии; 

5) изготовление сертификатов акций (в случае размещения до-

полнительных акций в документарной форме); 

6) раскрытие информации, содержащейся в проспекте эмиссии ак-

ций (если государственная регистрация выпуска сопровождалась реги-

страцией проспекта эмиссии), за исключением случаев конвертации. 
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При размещении акций путем конвертации раскрытие информации 

осуществляется после регистрации отчета об итогах выпуска; 

7) распределение акций при их размещении путем распределения 

среди акционеров, подписка на акции при их размещении путем от-

крытой или закрытой подписки, конвертация ценных бумаг, конвер-

тируемых в акции; 

8) регистрация отчета об итогах выпуска акций; 

9) раскрытие информации, содержащейся в отчете об итогах вы-

пуска дополнительных акций (если государственная регистрация вы-

пуска дополнительных акций сопровождалась регистрацией проспекта 

их эмиссии). 

Решением об увеличении уставного фонда общества путем разме-

щения дополнительных акций должны быть определены количество 

размещаемых дополнительных простых (обыкновенных) акций и каж-

дого типа привилегированных акций в пределах количества (доли) объ-

явленных акций этого вида, сроки и условия их размещения, в том чис-

ле цена размещения дополнительных акций общества для акционеров, 

имеющих в соответствии с Законом преимущественное право приобре-

тения размещаемых акций.  

Увеличение уставного фонда общества путем выпуска дополни-

тельных акций при наличии пакета акций, принадлежащего государ-

ству, представляющего более двадцати пяти процентов голосов на 

общем собрании акционеров, является исключительно компетенцией 

Государственного комитета по управлению имуществом. 

Как указывается в Законе «Об акционерных обществах и защите 

прав акционеров», уставный фонд общества может быть уменьшен 

путем уменьшения номинальной стоимости акций или сокращения их 

общего количества, в том числе путем приобретения части акций об-

ществом с последующим их погашением.  

Следует отметить, что любое уменьшение уставного фонда − это 

сложнейшая процедура, затрагивающая интересы и права каждого 

акционера. Поэтому законодатель возлагает ответственность за реше-

ние этого вопроса только на общее собрание акционеров. Помимо ин-

тересов акционеров, конечно же, затрагиваются интересы кредито-

ров, а потому законодатель принял соответствующие меры, преду-

смотренные действующим законом: 

− о неправомерности уменьшения уставного фонда, если при 

этом размер станет меньше предусмотренного законом минимального 

размера уставного фонда; 
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− о необходимости уведомления кредиторов о предстоящем 

уменьшении уставного фонда; 

− о праве акционеров − владельцев голосующих акций требовать 

от общества выкупа принадлежащих им акций, если они голосовали 

против уменьшения уставного фонда (или не принимали участия в 

голосовании) и считают, что этим решением ограничены их права. 

Так, согласно ст. 23 Закона, не позднее 30 дней с даты принятия 

решения об уменьшении уставного фонда общество в письменной 

форме уведомляет об этом своих кредиторов. Кредиторы вправе не 

позднее 30 дней с даты направления им уведомления об уменьшении 

уставного фонда общества потребовать от общества досрочного ис-

полнения его обязательств и возмещения связанных с этим убытков. 

Уменьшение номинальной стоимости может относиться ко всем 

акциям или только к отдельным их категориям и типам, но в пределах 

каждой категории и каждого типа стоимость акций должна быть одина-

ковой. При этом уменьшение уставного фонда общества путем приоб-

ретения и погашения части акций допускается, если это предусмотрено 

в уставе общества. Некоторые акционерные общества еще при учре-

ждении их предусматривают в уставе соответствующие нормы и в 

дальнейшем, если возникает необходимость уменьшения уставного 

фонда, у них уже все предусмотрено. 

Общество не вправе уменьшать уставный фонд, если в результате 

этого его размер станет меньше установленного законодательством 

минимального размера уставного фонда общества, определяемого на 

дату регистрации соответствующих изменений в уставе общества. 

Решение об уменьшении уставного фонда акционерного общества 

принимается исключительно общим собранием акционеров простым 

большинством голосов. 

Принимая решение об уменьшении уставного фонда, общее со-

брание акционеров указывает причины уменьшения фонда и устанав-

ливает порядок его уменьшения. При этом необходимо соблюдать 

предусмотренные в случае ликвидации общества условия защиты ин-

тересов акционеров. 

Как указывается в Законе, акционерное общество вправе выку-

пить у акционеров принадлежащие им акции в целях их последую-

щей перепродажи или аннулирования. Соответственно, аннулирова-

ние означает уменьшение уставного фонда; ведь размер уставного 

фонда акционерного общества состоит из объединения номинальной 

стоимости всех выпущенных акций, значит аннулирование акций со-
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ответственно означает уменьшение уставного фонда. Реализация ука-

занных акций должна быть осуществлена в срок не более одного го-

да. В течение этого периода распределение дивидендов, а также голо-

сование и определение кворума на общем собрании акционеров про-

водятся без учета приобретенных обществом собственных акций. 

Приобретение обществом собственных акций производится самосто-

ятельно или через инвестиционные институты в установленном зако-

нодательством порядке. 

 

§ 3. Правовое положение имущества корпорации  
 

Возникновение акционерных обществ ведет к расширению мас-

штабов производства, возникновению предприятий, которые были 

невозможны для мелкого обособленного капитала. Расширяются гра-

ницы планомерности, регулирования производства. Качественно ме-

няются все элементы производства и присвоения, создается новый 

механизм распоряжения чужим капиталом. В акционерном обществе, 

где решения принимаются голосованием акций, владельцы контроль-

ного пакета по существу руководят движением всего реального капи-

тала как своим собственным. Распоряжение капиталом, т.е. принятие 

ключевых решений и на этой основе присвоение результатов чужого 

труда, отделяется в качестве непременного атрибута от собственно-

сти как присвоения (принадлежности) условий производства. 

Под имуществом в гражданском праве, в соответствии со ст. 169 

ГК РУз, понимаются имущественные блага и права, к которым отно-

сятся: вещи, деньги, в том числе иностранная валюта, ценные бумаги, 

объективированные результаты творческой и интеллектуальной дея-

тельности, фирменные наименования, товарные знаки и иные сред-

ства индивидуализации изделий, имущественные права и другое 

имущество. Имущество может принадлежать акционерному обществу 

на праве собственности или ином вещном праве. Одним из основных 

признаков общества как юридического лица является его имуще-

ственная обособленность, выражающаяся в наличии самостоятельно-

го баланса, отражающего стоимость его имущества. Однако некото-

рые виды имущества, в частности права на фирменное наименование 

или товарный знак, не имеют точно выраженной стоимости и могут 

быть оценены только в конкретной ситуации. Следовательно, они не 

всегда отражаются в бухгалтерском балансе, что, однако, не означает 

их отсутствия у акционерного общества. 
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Имущество, созданное за счет продажи акций и других ценных 

бумаг, а также произведенное и приобретенное обществом в процессе 

его деятельности, принадлежит ему на праве собственности. Следо-

вательно, акционерное общество является отдельным субъектом пра-

вовых отношений, т.е. юридическим лицом, и его имущество являет-

ся частным.  

Понятие юридического лица является правовым эквивалентом 

экономического понятия товаропроизводителя, средством организа-

ции имущественных отношений и правовой формой коллективной 

предпринимательской деятельности. Акционерное общество как 

юридическое лицо является единственным и полномочным собствен-

ником своего имущества. 

Право собственности можно назвать абсолютным правом, даю-

щим, в соответствии со ст. 164 ГК РУз, возможность обществу по сво-

ему усмотрению владеть, пользоваться и распоряжаться принадлежа-

щим ему имуществом. Для всех контрагентов, вступающих с ним в 

правоотношения, не должно иметь значения, кому принадлежат вы-

пущенные им акции, поскольку акционеры имеют не право собствен-

ности на имущество общества, а обязательственные права, что пред-

полагает только две возможности изъятия акционерами имущества ак-

ционерного общества. Первая − когда общество ликвидируется, а 

оставшееся после удовлетворения требований кредиторов имущество 

распределяется между его участниками. Вторым основанием для изъя-

тия имущества является получаемая в процессе хозяйственной дея-

тельности акционерного общества прибыль, которую акционеры впра-

ве распределить между собой в виде дивидендов на свои акции. Ос-

новным же элементом имущественных прав акционера, по мнению 

Ю.Г. Басина, является право собственности на акции, которые можно 

продавать, передавать по наследству, закладывать и т.п. Но это ха-

рактеризует его права и обязанности к новым приобретателям акций, а 

не к самому обществу, которое перед участником не несет никаких 

обязанностей по выкупу акций или их денежной компенсации2.  

Что касается государственных предприятий (государственных 

юридических лиц), в том числе акционерных обществ с долей госу-

дарства, то им имущество может принадлежать на праве хозяйствен-

ного ведения или оперативного управления. Эти права неотделимы от 

права государственной собственности.  

                                                 
2 Басин Ю.Г. Юридические лица по ГК РУ. Понятие и общая характеристика. Алматы, 1996. 

С.19. 
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По ст. 176 ГК РУз право хозяйственного ведения признается 

вещным правом акционерного общества, получившего имущество от 

государства как собственника и осуществляющего в пределах, уста-

новленных Кодексом и другими законодательными актами, права 

владения, пользования и распоряжения этим имуществом. Право опе-

ративного управления, в соответствии со ст. 178, также является вещ-

ным правом государственного предприятия, получившего имущество 

от собственника-государства и осуществляющего в пределах, уста-

новленных законодательными актами, в соответствии с целями своей 

деятельности, заданиями собственника и назначением имущества, 

права владения, пользования и распоряжения этим имуществом. При-

обретение каким-либо государственным юридическим лицом того 

или иного имущества ведет к возникновению у него на это имуще-

ство права хозяйственного ведения или оперативного управления, а у 

государства − права собственности. 

Пакеты акций акционерных обществ, принадлежащие государ-

ству, передаются в доверительное управление для обеспечения инте-

ресов государства юридическим и физическим лицам, за исключением 

государственных пакетов акций, для управления которыми назнача-

ются в установленном порядке государственные поверенные. При 

этом Кабинет Министров Республики Узбекистан в своих решениях 

определяет предприятия, государственные пакеты акций которых под-

лежат передаче в доверительное управление. Пакеты принадлежащих 

государству акций, не определенные в соответствии с указанными ре-

шениями, передаются в доверительное управление Госкомимуще-

ством Республики Узбекистан, в том числе на конкурсной основе. 

Государственные пакеты акций могут передаваться в довери-

тельное управление юридическим и физическим лицам, обладающим 

необходимыми квалифицированными кадрами, профессиональными 

навыками и опытом работы в сфере менеджмента и маркетинга. 

Назначение доверительного управляющего и заключение с ним дого-

вора о доверительном управлении от имени государства осуществля-

ет Госкомимущество на основании решения созданной им конкурс-

ной комиссии. Договор доверительного управления, как правило, за-

ключается на срок до 5 лет (с возможностью пролонгации) и должен 

предусматривать такие положения, как состав участников договора, 

указание о выгодоприобретателе − государстве, предмет договора, 

характеристики пакета акций, передаваемого в доверительное управ-

ление по договору, срок действия договора и возможность его про-
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лонгации, порядок передачи государственного пакета акций, статус 

доверительного управляющего и др. 

Доверительный управляющий государственным пакетом акций 

акционерного общества по должности является членом наблюдатель-

ного совета акционерного общества и не подлежит избранию (пере-

избранию) общим собранием акционеров. Он ежеквартально отчиты-

вается о своей деятельности перед Госкомимуществом и Министер-

ством финансов Республики Узбекистан, которые осуществляют мо-

ниторинг за надлежащим исполнением договоров доверительного 

управления и финансово-хозяйственным состоянием предприятия. 

При осуществлении своих полномочий доверительный управляющий 

имеет право осуществлять в отношении полученного в доверительное 

управление государственного пакета акций все юридические и фак-

тические действия, в соответствии с законодательством Республики 

Узбекистан и условиями заключенного договора доверительного 

управления, кроме отчуждения и использования его в качестве зало-

га, осуществлять все свои полномочия в качестве члена наблюдатель-

ного совета общества и участника общего собрания акционеров в со-

ответствии с переданным в доверительное управление государствен-

ным пакетом акций, получать вознаграждение по условиям договора 

и законодательству и др. В его обязанности входят: представление 

интересов государства, являющегося выгодоприобретателем по дого-

вору доверительного управления акционерным обществом, осу-

ществление действий в пределах прав, предоставляемых размером 

государственного пакета акций и согласно действующему законода-

тельству с целью повышения эффективности производства; проведе-

ние единой стратегии, направленной на улучшение финансово-

хозяйственной деятельности предприятия и недопущение возникно-

вения задолженности управляемого предприятия перед бюджетами 

всех уровней, по выплате заработной платы и иным обязательным 

платежам и т.д. 

Имущество служит материальной основой самостоятельной дея-

тельности акционерного общества и источником погашения его обя-

зательств перед кредиторами. По своим обязательствам общество 

отвечает не только имуществом, принадлежащим ему на праве соб-

ственности, но и тем, которое охватывается всеми его обязатель-

ственными правомочиями, например денежными средствами, кото-

рые ему должны другие юридические лица. Исключения из этого 

правила устанавливаются законодательными актами. Так, не может 
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быть обращено взыскание на имущество, полученное акционерным 

обществом во временное владение и пользование. Однако на права 

временного владения и пользования имуществом (например, право 

землепользования), если они являются отчуждаемыми, взыскание 

может быть обращено. 

Законодательными актами и уставом акционерного общества мо-

гут устанавливаться ограничения на виды имущества, принимаемые в 

оплату акций. Акционер может передать обществу имущество не 

только в собственность, но и в пользование. В этом случае вклад 

участника определяется величиной платы за пользование этим иму-

ществом, исчисляемой за весь срок его пользования. 

С принятием Закона об акционерных обществах в правовую си-

стему Республики Узбекистан были введены некоторые элементы ан-

глосаксонской модели определения уставного фонда (капитала) об-

щества. Так, в США и Англии различают три вида уставного капита-

ла: номинальный капитал, выпущенный капитал и оплаченный капи-

тал. Номинальный или объявленный капитал − это общая сумма ка-

питала, на которую общество имеет право выпустить акции. Выпу-

щенный капитал − это часть номинального капитала, на сумму кото-

рой выпущены акции. Оплаченный капитал − эта часть выпущенного 

капитала, которая полностью оплачена акционерами.  

Согласно ст. 26 Закона об акционерных обществах, уставный ка-

питал состоит из двух частей: объявленного капитала и выпущенного 

(оплаченного) капитала. Размер объявленного уставного капитала 

общества равен суммарной номинальной стоимости всех объявлен-

ных к выпуску акций. Общество может выпустить и разместить все 

или только часть объявленных к выпуску акций. Объявленный капи-

тал соответствует номинальному капиталу в англосаксонской системе 

права, а выпущенный (оплаченный) капитал совмещает в себе как 

выпущенный, так и оплаченный капитал. 

Величина выпущенного (оплаченного) уставного капитала в ка-

кой-то мере определяет финансовое положение акционерного обще-

ства и может интересовать его акционеров и кредиторов. Размер вы-

пущенного капитала не является постоянной величиной и может ме-

няться в процессе деятельности акционерного общества путем допол-

нительной эмиссии новых акций или аннулирования выпущенных ак-

ций.  

Акционерные общества могут привлекать капитал в свою дея-

тельность различными путями, и одним из распространенных спосо-
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бов привлечения является выпуск ценных бумаг. В настоящее время к 

ценным бумагам АО относятся: акция, облигация1 и коносамент. Но 

ГК РУз предусматривает, что законодательные акты о ценных бума-

гах или в установленном ими порядке, а также другие документы мо-

гут расширить данный перечень ценных бумаг. 

 

§ 4. Государственная регистрация  
 

Акционерное общество признается созданным в качестве субъекта 

права с момента государственной регистрации. Государственная реги-

страция общества завершает процесс возникновения нового юридиче-

ского лица. С этого момента учредители переходят в новое качество и 

становятся акционерами, а общее собрание вправе одобрить действия 

учредителей по созданию общества и принять на себя обязательства, 

возникшие в связи с указанными действиями. С этого момента пре-

кращает свое действие учредительное собрание, и общее собрание ак-

ционеров назначает такие органы общества, как наблюдательный со-

вет и исполнительный орган. 

Порядок регистрации как акционерных обществ, так и других 

субъектов предпринимательства осуществляется согласно Закону 

«Об акционерных обществах и защите прав акционеров» 1996г., По-

становлению Кабинета Министров от 20 августа 2003 г. N 357 "О 

кардинальном совершенствовании системы регистрационных проце-

дур для организации предпринимательской деятельности" и утвер-

жденному в соответствии с ним (приложение №1) Положению «О 

порядке государственной регистрации, постановки на учет субъектов 

предпринимательства и оформления разрешительных документов».  

В Постановлении Кабинета Министров РУз указывается, что в 

целях дальнейшего формирования благоприятных условий для субъ-

ектов предпринимательства и поэтапного перехода на регистрацион-

ный принцип оформления, снятия бюрократических барьеров в раз-

витии частного предпринимательства решено: 

1. Установить порядок, в соответствии с которым при оформле-

нии и государственной регистрации субъектов предпринимательской 

деятельности обеспечивается: 
− во-первых, резкое сокращение количества согласующих инстанций; 

                                                 
1 Подробно об акциях и облигациях АО см. § 1гл. VII. 
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− во-вторых, осуществление всех согласований в рамках только 

одной инстанции, которая регистрирует с соблюдением действующе-

го законодательства субъектов предпринимательской деятельности. 

2. Создать при хокимиятах районов (городов) Инспекции по ре-

гистрации субъектов предпринимательства (далее – Инспекция). 

Совету Министров Республики Каракалпакстан, хокимиятам об-

ластей, городов и районов предписано принять меры по эффективно-

му функционированию Инспекций, исключению фактов бюрократиз-

ма и волокиты при оформлении разрешений и государственной реги-

страции субъектов предпринимательства. 

Основными задачами вновь создаваемых Инспекций являются: 

прием и экспертиза документов заявителя, который предполагает 

заниматься предпринимательской деятельностью, и необходимые для 

этого обоснования; 

определение соответствующих инстанций, с которыми необхо-

димо обязательное согласование и получение от них разрешений на 

осуществление предпринимательской деятельности в пределах их 

компетенций, как-то: оформление в установленном порядке техниче-

ских условий на подключение к инженерным коммуникациям (газо-

снабжение, энергоснабжение, водоснабжение, канализация, тепло-

снабжение, телефонная связь), перевод жилых помещений в катего-

рию нежилых, строительство и реконструкцию объектов, а также раз-

решения на изготовление штампов и печати; 

государственная регистрация субъектов предпринимательства с 

учетом оформления вышеуказанных разрешительных документов, ве-

дение реестра, а также постановка их на учет в налоговых и статистиче-

ских органах; 

выдача заявителю свидетельства о его государственной регистра-

ции как субъекта предпринимательской деятельности вместе со всеми 

разрешительными документами. 

Срок с даты подачи заявления до государственной регистрации 

субъекта предпринимательства с выдачей разрешительных докумен-

тов установлен в пределах от 7 рабочих дней до 1 месяца, с учетом 

сложности и трудоемкости оформления технических условий и дру-

гих разрешительных документов. 

Положение о порядке государственной регистрации, постановки 

на учет субъектов предпринимательства и оформления разрешитель-

ных документов определило порядок и сроки: 
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− государственной регистрации субъектов предпринимательства в 

Министерстве юстиции Республики Узбекистан, Министерстве юсти-

ции Республики Каракалпакстан, областных управлениях юстиции, в 

Инспекциях по регистрации субъектов предпринимательства при 

хокимиятах районов (городов) (далее – регистрирующие органы) с од-

новременной постановкой их на учет в государственных налоговых и 

статистических органах; 

− оформления разрешительных документов в уполномоченных 

органах и эксплуатационных организациях, в том числе технических 

условий на подключение к инженерным коммуникациям (газоснаб-

жение, энергоснабжение, водоснабжение, канализация, теплоснабже-

ние, телефонная связь), необходимых для строительства и рекон-

струкции объектов, своевременного оформления перевода жилых по-

мещений в категорию нежилых для осуществления предпринима-

тельской деятельности. 

Установлено, что государственная регистрация с одновременной 

постановкой на учет в государственных налоговых и статистических 

органах осуществляется: 

− Министерством юстиции Республики Узбекистан – аудиторских 

и страховых организаций, бирж, а также предприятий с иностранными 

инвестициями и рынков, создаваемых в городе Ташкенте, и других ор-

ганизаций, в случаях, предусмотренных законодательством; 

− Министерством юстиции Республики Каракалпакстан, управле-

ниями юстиции областей – предприятий с иностранными инвестиция-

ми и рынков, создаваемых соответственно в Республике Каракалпакс-

тан и областях, и других организаций, в случаях, предусмотренных за-

конодательством; 

− Инспекциями по регистрации субъектов предпринимательства 

при хокимиятах районов и городов (далее – Инспекции) – всех субъ-

ектов предпринимательства, включая предприятия с участием ино-

странного капитала, за исключением указанных выше. 

Подготовка необходимых документов для государственной реги-

страции осуществляется по выбору учредителей: 

− самими учредителями; 

− на договорной основе – информационно-консультационными 

центрами при Палате товаропроизводителей и предпринимателей ли-

бо иными консалтинговыми фирмами, другими лицами. 



Корпоративное право 

 138 

За государственную регистрацию субъекта предпринимательства 

уплачивается государственная пошлина или регистрационный сбор в 

размерах, указанных в Положении. 

Заявитель (субъект предпринимательства или его учредитель) 

может обратиться в Инспекцию с просьбой о государственной реги-

страции его как субъекта предпринимательства. 

Лица, не являющиеся субъектами предпринимательства и не 

намеривающиеся использовать объекты для предпринимательских 

целей, также осуществляют прохождение разрешительных процедур 

в уполномоченных органах и эксплуатационных организациях, в том 

числе получение технических условий на подключение к инженер-

ным коммуникациям (газоснабжение, энергоснабжение, водоснабже-

ние, канализация, теплоснабжение, телефонная связь), строительство 

и реконструкцию объектов, оформление перевода жилых помещений 

в категорию нежилых, в соответствии с настоящим Положением, за 

исключением норм, связанных с обращением в Инспекции. 

Для государственной регистрации субъектов предприниматель-

ства в качестве юридического лица в регистрирующий орган (в явоч-

ном порядке или по почте) представляется заявление по форме со-

гласно приложению №1 к настоящему Положению. К заявлению о 

государственной регистрации прилагаются: 

− два оригинала нотариально заверенных учредительных доку-

ментов (для регистрации акционерных обществ, созданных на базе 

государственных предприятий, нотариального заверения учредитель-

ных документов не требуется); 

− документ, подтверждающий почтовый адрес субъекта пред-

принимательства; 

− банковский платежный документ об уплате установленного 

размера государственной пошлины или регистрационного сбора (за 

исключением дехканских хозяйств, а также акционерных обществ, 

создаваемых на базе государственных предприятий); 

− свидетельство о фирменном наименовании, выданное район-

ными (городскими) органами статистики в установленном порядке; 

− эскизы печати и штампа в трех экземплярах. 

Дополнительно к документам, указанным выше, представляются 

для государственной регистрации; 

а) рынка –согласие (или решение) хокимията города (района) на 

его создание; 
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б) предприятий с иностранными инвестициями и иных предприя-

тий с участием иностранного капитала: 

− выписка об иностранном учредителе из торгового реестра по 

месту регистрации юридического лица и рекомендательное письмо 

банка (физические лица – нерезиденты Республики Узбекистан пред-

ставляют рекомендательное письмо банка и копию своих паспортных 

данных), легализованные в установленном порядке консульским 

учреждением Республики Узбекистан, а в случае отсутствия таково-

го, в Министерстве иностранных дел государства регистрации учре-

дителя, в консульском учреждении или дипломатическом представи-

тельстве данной страны в Республике Узбекистан, с последующим 

заверением в Консульском управлении Министерства иностранных 

дел Республики Узбекистан, если иное не предусмотрено междуна-

родным договором Республики Узбекистан. Если вкладом иностран-

ного учредителя в уставный фонд предприятия (организации) являет-

ся интеллектуальная собственность, то заявитель должен представить 

отчет об оценке, составленный оценщиком в установленном законо-

дательством порядке; 

− копия решения Кабинета Министров Республики Узбекистан о 

создании на территории Республики Узбекистан предприятия с ино-

странными инвестициями, в случае, если его уставный фонд состав-

ляет 20 и более млн. долл. США; 

− документы, подтверждающие внесение каждым из учредителей 

30 процентов от размера его доли в уставном фонде предприятия (бан-

ковская справка о внесении денежных средств на временные накопи-

тельные сумовый и валютные счета, таможенный документ, подтвер-

ждающий ввоз на территорию Республики Узбекистан имущества, акт 

приема-передачи имущества, документ, подтверждающий право на 

вносимое имущество, и др.); 

в) акционерных обществ, создаваемых более чем одним лицом, 

протокол учредительного собрания (конференции); 

г) обществ с ограниченной и дополнительной ответственностью и 

хозяйственных товариществ – справка банка, подтверждающая вне-

сение каждым из учредителей в уставный фонд не менее 30 процен-

тов своего вклада, указанного в учредительных документах. В случае, 

если уставный фонд субъекта предпринимательства или его часть 

формируется за счет имущественного вклада (недвижимости, обору-

дования и т.д.) или интеллектуальной собственности, – справка банка 

не требуется; подтверждением намерений учредителей является ука-
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зание в учредительных документах источников формирования устав-

ного фонда; 

д) дехканских хозяйств (юридических лиц) – решение общего со-

брания сельскохозяйственного кооператива (ширката) о создании хо-

зяйства или высшего органа управления либо работодателя (админи-

страции) другого сельскохозяйственного предприятия и решение 

хокима района о предоставлении земельного участка; 

е) фермерских хозяйств: 

– решение хокима района о предоставлении земельного участка; 

– копия протокола конкурсной комиссии, образуемой хокимия-

тами, о предоставлении земельного участка, бизнес-плана организа-

ции товарного сельскохозяйственного производства; 

ж) субъектов предпринимательства, создаваемых путем реорга-

низации в форме слияния, разделения, выделения или преобразования 

юридических лиц: 

– подтверждение письменного уведомления всех известных реор-

ганизуемым юридическим лицам кредиторов и публикации в сред-

ствах массовой информации сообщения о реорганизации; 

– передаточный акт (при слиянии и преобразовании) или раздели-

тельный баланс (при разделении и выделении), содержащие положе-

ния о правопреемстве по всем обязательствам реорганизуемых юри-

дических лиц в отношении всех кредиторов и должников, включая 

обязательства, оспариваемые сторонами; 

– оригинал свидетельства о регистрации, печать и штамп преобра-

зуемого юридического лица (представляется при регистрации субъек-

тов предпринимательства, создаваемых путем преобразования юриди-

ческого лица). 

Учредительным документом, представляемым в регистрирующий 

орган субъектом предпринимательства – юридическим лицом, явля-

ется его устав, для общества с ограниченной и дополнительной от-

ветственностью – учредительный договор и устав, для полных и ком-

мандитных товариществ – только учредительный договор. 

Документом, подтверждающим почтовый адрес субъекта пред-

принимательства, может служить документ (ордер на право собствен-

ности, договор на приобретение помещения, аренды или гарантийное 

письмо арендодателя об аренде помещения, а также справка с места 

жительства, свидетельствующая о праве одного из учредителей на ис-

пользование соответствующего помещения (в том числе жилого). 
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Для получения свидетельства о фирменном наименовании учре-

дитель субъекта предпринимательства обращается в районные (го-

родские) органы статистики. 

Срок рассмотрения заявления и выдачи свидетельства о фирмен-

ном наименовании или информации о наличии аналогичного (схожего) 

фирменного наименования не должен превышать трех рабочих дней. 

Решение о государственной регистрации или мотивированном 

отказе в регистрации регистрирующим органом принимается со дня 

получения заявления о регистрации с приложением необходимых 

документов: 

– не позднее 2 рабочих дней – по индивидуальным предпринима-

телям и не позднее 3 рабочих дней – по всем субъектам предприни-

мательства – юридическим лицам. 

В случае несогласия с решением регистрирующего органа, неза-

конных действий (бездействия) его должностных лиц или нарушения 

сроков регистрации заявитель вправе в установленном порядке обра-

титься в суд. 

Регистрирующий орган вносит данные о государственной реги-

страции всех субъектов предпринимательства с образованием юри-

дического лица в Государственный реестр юридических лиц. 

В Положении определен также порядок оформления разреши-

тельных документов на проектирование и строительство различных 

субъектов, их перепрофилирование и реконструкцию, на перевод жи-

лых помещений в категорию нежилых. 

После окончания необходимых регистрационных и разрешитель-

ных процедур регистрирующий орган в установленные сроки выдает 

субъектам предпринимательства свидетельство о государственной 

регистрации по утвержденной форме. 

Положение регламентирует и порядок оформления документов, 

необходимых для организации и ведения предпринимательской де-

ятельности. 

Так, после государственной регистрации для начала предпринима-

тельской деятельности субъект предпринимательства обязан обра-

щаться в:  

– банки – за открытием необходимых для его деятельности счетов 

(индивидуальные предприниматели и дехканские хозяйства без образо-

вания юридического лица обращаются для открытия счета по своему 

усмотрению); 
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– уполномоченные государством органы – за получением лицен-

зий (разрешений) для осуществления отдельных видов предпринима-

тельской деятельности в соответствии с законодательством. 

Для открытия счетов в банке субъектом предпринимательства 

представляются в банк следующие документы: 

− заявление с указанием адреса места деятельности субъекта 

предпринимательства и видов открываемых счетов; копия свидетель-

ства о государственной регистрации; 

− нотариально заверенные образцы подписей руководителя и 

главного бухгалтера (глава дехканского хозяйства и индивидуальный 

предприниматель представляют образцы своей подписи) и два экзем-

пляра оттисков круглой печати. 

Необходимо также обращение субъекта предпринимательства в 

организации, осуществляющие выдачу разрешений на подключение к 

инженерным коммуникациям (газовым сетям, энергоснабжению, во-

допользованию, теплоснабжению, канализации и т.п.). 

Согласно Положению, субъекты предпринимательства − юридиче-

ские лица в случае внесения изменений и дополнений в учредитель-

ные документы в недельный срок после оформления соответствующе-

го разрешения представляют в зарегистрировавший их орган следую-

щие документы: 

− заявление; 

− решение уполномоченного органа управления субъекта пред-

принимательства о внесении изменений и дополнений в учредитель-

ные документы; 

− текст изменений и дополнений в двух экземплярах, заверенный 

печатью субъекта предпринимательства; 

− в случае изменения наименования – оригинал свидетельства о 

регистрации, заменяемые печать и штамп, а также эскизы новых об-

разцов печати и штампов в трех экземплярах; 

− банковский платежный документ об уплате установленного 

размера госпошлины или регистрационного сбора; 

− при увеличении размера уставного фонда – документ о формиро-

вании текущего уставного фонда и о его новом размере и публикации в 

средствах массовой информации сообщения о принятом решении; 

− в случае реорганизации субъекта предпринимательства о форме 

выделения и присоединения – соответственно разделительный баланс 

и передаточный акт, содержащие положения о правопреемстве по 

всем обязательствам реорганизуемых юридических лиц в отношении 
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всех их кредиторов и должников, включая обязательства, оспаривае-

мые сторонами. 

В случае внесения изменений и дополнений в учредительные до-

кументы, связанных с уменьшением уставного фонда, указанные до-

кументы представляются в регистрирующий орган в недельный срок 

после письменного уведомления всех известных им кредиторов об 

уменьшении уставного фонда и о его новом размере и публикации в 

средствах массовой информации сообщения о принятом решении. 

Государственная регистрация внесенных изменений и дополне-

ний, а также внесение изменений и дополнений в документы, связан-

ные с постановкой на учет субъектов предпринимательства в соот-

ветствующих органах, оформление разрешений на изготовление пе-

чати и штампа новых образцов осуществляются в соответствии с по-

рядком государственной регистрации и постановки на учет, установ-

ленным настоящим Положением.  

За государственную регистрацию внесенных изменений и допол-

нений в учредительные документы взимается плата установленного 

размера. 

При изменении своего почтового адреса субъекты предпринима-

тельства обязаны в десятидневный срок письменно уведомить об 

этом регистрирующие, налоговые и статистические органы. 

В случае внесения изменения в ЕГРПО в связи с изменением ви-

да деятельности субъекта предпринимательства и среднегодовой чис-

ленности занятых у него органы статистики уведомляют об этом ре-

гистрирующий, налоговый орган и субъект предпринимательства. 

Индивидуальный предприниматель в случае изменения места и 

вида деятельности, указанных в выданном ему свидетельстве о госу-

дарственной регистрации, обязан письменно уведомить об этом реги-

стрирующие и налоговые органы. По получении указанных измене-

ний регистрирующие и налоговые органы в трехдневный срок обяза-

ны письменно уведомить индивидуального предпринимателя о вне-

сенных ими изменениях в регистрационные и учетные документы. 

В заключение Положение предусматривает, что лица, виновные в 

нарушении настоящего Положения, несут ответственность в соответ-

ствии с законодательством. 

 

 

Контрольные вопросы 
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1. Что такое открытое АО? 

2. Что такое закрытое АО? Кто является их участниками и учре-

дителями? 

3. Каков порядок учреждения корпораций? Кто является их 

участниками и учредителями? 

4. Охарактеризуйте состав учредительных документов. 

5. Что представляет собой уставный фонд корпорации? 

6. Как производится формирование и изменения уставного фонда? 

7. Каково правовое положение имущества корпорации? 

8. Каков правовой статус государственного пакета акций? 

9. Каков порядок государственной регистрации корпораций? 
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ГЛАВА VI  

КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ  
 

§ 1. Финансы корпорации: понятие и классификация  
 

Правовое положение корпоративных финансов регулируется За-

коном РУз «Об акционерных обществах и защите прав акционеров» и 

иными актами законодательства Республики Узбекистан. 

 

§ 1.1. Понятие и виды финансов  
 

Термин «финансы» происходит от французского «finances» − де-

нежные средства (от среднелатинского financia − наличность, доход). 

Финансы − это система экономических отношений в процессе со-

здания и использования централизованных и децентрализованных 

фондов денежных средств, в том числе корпораций. Иначе говоря, − 

это основной источник затрат предприятий, сумма их денежных 

средств, а также система их формирования (мобилизации), распреде-

ления и использования. Можно сказать также, что это бюджет пред-

приятия, т.е. совокупность его доходов и расходов, отражаемых в ба-

лансах и иных учетно-бухгалтерских документах данного предприя-

тия (фирмы, корпорации и др.). 

Финансы вообще включают в себя централизованные и децентра-

лизованные денежные фонды. Централизованные финансы аккумули-

руются государственными органами, а децентрализованные финансы 

− это денежные фонды, находящиеся на расчетных счетах предприя-

тий. Они и являются объектом корпоративного регулирования. 

Любую корпорацию, от маленького магазинчика до гиганта про-

мышленности, заботит вопрос о том, где взять деньги и как их лучше 

использовать. Деньги им нужны прежде всего для того, чтобы «запу-

стить» бизнес. Обычно собственных денег бывает недостаточно и их 

приходится брать в долг. Заимствование средств повышает потенциал 

предпринимателя. Но оно может как увеличить прибыль (когда норма 

прибыли на заемные средства превышает процент, который прихо-

дится платить за заем), так и принести убытки. Однако даже успешно 

действующему предприятию трудно избавиться от дополнительного 

источника финансирования, поскольку возникают ситуации спада, со 

временем появляется потребность обновить производственные мощ-

ности и оборудование, а иногда необходимо перепрофилирование 
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производства, его диверсификация, нацеленная на выпуск качествен-

но новой продукции. 

Так что в любом случае одновременно приходится искать и при-

влекать множество источников финансирования, в качестве которых 

могут выступать: 

− собственные средства; 

− банковские ссуды; 

− кредит поставщиков (их товарные запасы); 

− индивидуальные соглашения с потребителями; 

− частные инвесторы; 

− венчурные («рисковые») капиталисты − это специалисты по 

вложению капитала, которые предоставляют средства для финанси-

рования новых форм или проектов в обмен на участие в их собствен-

ности с целью получения прибыли от своих инвестиций; 

− инвестиционные компании; 

− крупные корпорации, которые осуществляют вливания в мел-

кие предприятия (при этом они, как правило, хотят получить доступ к 

новым технологиям либо купить эту фирму); 

− программы государственных органов, а возможно, и местных 

органов власти; 

− продажа акций на открытом рынке. 

Главная цель бизнеса − приращение стоимости предприятия, а 

значит, увеличение богатства предпринимателя. Но сделать это не-

просто, ибо надо найти баланс между доходами и расходами в усло-

виях множества статей как доходов, так и особенно расходов. 

Согласно Закону, право коллектива распоряжаться оставшимися 

после расчетов с государством и кредиторами денежными фондами 

является абсолютным. Как использовать заработанные финансовые 

средства (создание фондов, определение направлений их расходова-

ния и др.) − предприятие решает самостоятельно. Все эти вопросы 

настолько важны для предприятий, как и для каждого их работника, 

что необходимо облачение их в форму государственных и корпора-

тивных нормативных актов. 

В силу базовой роли финансов посвященные им корпоративные 

нормативные акты отличаются предельной конкретностью и принима-

ются, как правило, высшими органами управления акционерным обще-

ством: общим собранием или в крайнем случае наблюдательным сове-

том. Все эти акты можно сгруппировать в четыре нормативных блока: 

1) акты, регулирующие уставный капитал; 
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2) акты, устанавливающие фонды и резервы и определяющие по-

рядок распределения прибыли; 

3) акты, позволяющие осуществлять налоговое планирование; 

4) акты, регулирующие организацию отчетности. 

Как правило, корпорации стремятся к изданию комплексных 

(блочных) актов, но возможна разбивка и внутри каждого блока 

(например, Положение о порядке увеличения уставного капитала, 

Положение о порядке уменьшения уставного капитала, Положение о 

резервах АО, Положение о облигационном фонде и т.д.). Но прежде 

всего необходимо нормативное урегулирование уставного капитала 

корпорации. 

 

§ 1.2. Уставный капитал корпорации  
 

Понятие и назначение уставного капитала. Имущественную 

основу корпорации составляет так называемый уставный капитал, 

размер которого зафиксирован в уставе. 

Уставный капитал образуется в целях обеспечения хозяйственной 

и иной деятельности корпорации первоначально путем внесения 

определенных вкладов участниками данного общества: деньгами, 

ценными бумагами, иными вещами или имущественными правами, 

имеющими денежную оценку. В дальнейшем собственность общества 

составляют, наряду с имуществом, переданным ему акционерами, 

продукция, произведенная в ходе хозяйственной деятельности обще-

ства; полученные им доходы, а также иное имущество, приобретен-

ное обществом на законном основании. Все это имущество и состав-

ляет основные фонды, оборотные средства и иные ценности, оказав-

шиеся на балансе данного общества. 

Уставный капитал занимает особое положение среди собствен-

ных средств АО, выполняя практически несколько функций. 

Первая его функция заключается, в том, что имущество, вне-

сенное акционерами, формирует материальную базу торгово-

производственной деятельности акционерного общества. В ней нахо-

дит свое выражение право участников корпорации приступить к соб-

ственной предпринимательской деятельности. Уставный фонд отра-

жает закрепленное в уставе общества наличие материальной базы для 

ведения участниками корпорации собственной (независимой) пред-

принимательской деятельности. Это стартовая, или начальная, вели-

чина капитала, дающая толчок к дальнейшей деятельности общества. 
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Согласно ст.19 Закона об акционерных обществах, уставный фонд 

общества составляется из номинальной стоимости акций общества, 

приобретенных акционерами. Номинальная стоимость всех выпуска-

емых обществом акций должна быть одинаковой. 

Уставный фонд общества определяет минимальный размер иму-

щества общества, гарантирующего интересы его кредиторов. При со-

здании общества на базе государственной собственности сумму 

уставного фонда общества составляет рыночная стоимость предприя-

тия (имущества), определенная в порядке, установленном законода-

тельством. (Часть в редакции Закона РУз от 29.08.1998г. № 681-1). 

Общество вправе размещать простые акции, а также один или не-

сколько типов привилегированных акций. Номинальная стоимость 

размещенных привилегированных акций не должна превышать два-

дцати процентов от уставного фонда общества. 

При учреждении общества все его акции должны быть размеще-

ны среди учредителей. 

Ст.20 Закона устанавливает, что минимальный уставный фонд 

открытого акционерного общества должен составлять не менее пяти-

соткратной суммы минимальной заработной платы, а закрытого ак-

ционерного общества − не менее двухсоткратной суммы минималь-

ной заработной платы, установленной законодательством на дату ре-

гистрации общества. 

Предельный срок формирования уставного фонда общества в раз-

мере, предусмотренном учредительными документами, не должен 

превышать одного года с момента государственной регистрации об-

щества, если иное не предусмотрено законодательством. (Часть вве-

дена в соответствии с Законом РУз от 20.08.1999 г. N 832-1). 

Вторая функция уставного капитала − гарантийная, что вытека-

ет из ответственности, которую общество несет перед кредиторами в 

рамках принадлежащего ему имущества. 

По существу акционерный капитал − это часть имущества корпо-

рации, предназначенная для расплаты с кредиторами, это тот мини-

мум средств, наличие которых всегда гарантируется корпорацией. Не 

случайно усилия законодателя направлены на то, чтобы, во-первых, 

фактически создать акционерный капитал, а во-вторых, чтобы удер-

жать имущество по крайней мере на уровне предусмотренного в 

уставе размера капитала. На достижение первой цели, т.е. на создание 

капитала, направлена норма Закона, запрещающая открытую подпис-

ку на акции до полной оплаты уставного капитала. Достижению вто-
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рой цели, т.е. сохранению имущества на уровне указанного в уставе 

размера капитала, служит положение Закона, допускающее выплату 

дивидендов только при полной оплате всего уставного капитала, а 

также если стоимость имущества общества превышает установлен-

ный в уставе размер акционерного капитала либо не станет меньше 

его размера в результате выплаты дивидендов. 

Надо сказать, что в балансе корпорации акционерный капитал все-

гда рассматривается как статья пассива. Распределению в качестве ди-

видендов подлежит лишь балансовая (чистая) прибыль, которая со-

ставляет разницу между активом и долговыми обязательствами обще-

ства плюс акционерный капитал. Если деятельность общества привела 

к убыткам, в результате чего размер имущества стал меньше уставного 

капитала, то прибыль, полученная в следующем году, должна быть 

прежде всего использована для восполнения имущества общества до 

указанного в уставе размера. 

По Закону право собственности на акционерный капитал принадле-

жит корпорации. Акционеры продолжают оставаться собственниками 

стоимости вложенного ими капитала, а по отношению к корпорации 

находятся на положении ее членов и в связи с этим несут риск возмож-

ных убытков. Причем первенство на возмещение убытков имеют кре-

диторы, и лишь после удовлетворения их требований допускаются вы-

платы акционерам. 

Третья функция уставного капитала состоит в определении через 

него доли участия каждого из акционеров в данном обществе и его 

прибылях. Весь капитал разбивается на части, каждая из которых име-

ет номинальную цену. Отношение сумм номинальных цен акций, при-

надлежащих акционерам, к величине уставного капитала и определяет 

долю участия каждого акционера в корпорации. Показателем положе-

ния акционера является, прежде всего, число приходящихся на его до-

лю частей уставного капитала. Если часть капитала не содержит ука-

зания на номинальную цену, то доля участия акционера определяется 

отношением количества частей к размеру акционерного капитала. 

Следует учесть, что чем меньше номинальная цена акции, тем 

больше возможностей для привлечения к участию в обществе широ-

кого круга лиц, и, в конечном счете, аккумуляции значительной мас-

сы капитала. 

Акционерное общество вправе изменять состав и размеры своего 

имущества. Его уставный капитал может быть, например, увеличен 
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посредством повышения номинальной стоимости эмиссированных 

акций или путем выпуска дополнительных акций. 

В ходе успешного функционирования корпорации акционеры мо-

гут вернуть стоимость своего капитала на рынке или на фондовой 

бирже. При этом получаемая ими в результате продажи акций денеж-

ная сумма, как правило, не совпадает с той суммой, которая была 

первоначально затрачена на их приобретение, так как цена акций яв-

ляется переменной величиной, определяемой рынком. 

Хотя наличие уставного капитала признается одним из основных 

условий создания корпорации, нельзя не отметить, что категория 

уставный капитал носит весьма относительный характер. Во-

первых, потому, что оценка имущества, вносимого в уставный капи-

тал, осуществляется по договору между учредителями и акционера-

ми. Во-вторых, до регистрации акционерного общества у него еще 

нет имущества, хотя величина уставного капитала указывается в 

уставе. В-третьих, после регистрации устава корпорации уставный 

капитал оказывается пущенным в оборот и может либо увеличивать-

ся, либо уменьшаться. В-четвертых, следует различать и так называе-

мый оплаченный капитал, т.е. сумму, реально полученную за акции в 

каждый данный момент, и неоплаченный капитал, т.е. сумму акций, 

которую можно внести после подписки. 

Как видим, зачастую оказывается довольно трудно определить 

действительный размер уставного капитала. Тем самым уставный ка-

питал в значительной мере утрачивает свое первоначальное назначе-

ние − служить гарантией оплаты требований кредиторов. 

Вместе с тем приходится учитывать и психологию предпринима-

тельства (риск, азарт и т.п.). Поэтому в некоторых странах (например, 

в США) отказались от требования обязательно поддерживать опреде-

ленный размер уставного капитала. Однако идея о его сохранности 

пока превалирует во всем мире, и это обусловило три специфических 

правила корпоративного права: 

− запрет (хотя и не жесткий) на покупку акционерным обществом 

собственных акций; 

− ограничение уплаты дивидендов из средств, составляющих 

уставный капитал; 

− технически четкое разграничение уставного капитала и теку-

щих расходов. 

Структура уставного капитала. Уставный фонд создается за 

счет: взносов (паев) учредителей − для товарищества и общества с 
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ограниченной ответственностью; путем обмена денежных и имуще-

ственных взносов на акции учредителей и приглашенных ими к уча-

стию в обществе акционеров − для акционерных обществ. 

Согласно Закону, учредители и акционеры общества могут осу-

ществлять свои взносы в виде: 

− денежных средств (в сумах и иностранной валюте); 

− различных видов имущества (здания, сооружения, оборудова-

ние и др.); 

− прав пользования землей, водой и другими природными ресур-

сами, зданиями, сооружениями, оборудованием; 

− иных имущественных прав, в том числе на использование 

изобретений, ноу-хау, авторского права на произведение искусства 

(например сценарий, рукопись, книгу и т.п.). Важно, чтобы вносимое 

в качестве вклада имущественное право было отчуждаемо, т.е. могло 

быть передано, продано на рынке с целью удовлетворения претензий 

кредиторов. 

Практически стоимость вносимого имущества или имуществен-

ного права определяется совместным решением участников обще-

ства. При оплате дополнительных акций и иных ценных бумаг обще-

ства этими средствами их денежная оценка производится наблюда-

тельным советом общества в порядке, предусмотренном Законом об 

акционерных обществах. Детально и подробно правила оценки целе-

сообразно изложить в специальном корпоративном акте. Участник 

может передать обществу имущество не в собственность, а только в 

пользование. В этом случае вклад определяется величиной арендной 

платы за весь период или иной срок, указанный в учредительных до-

кументах; время аренды не может превышать срока деятельности ак-

ционерного общества. 

В целях избежания разного рода фикций вся сумма объявленного 

уставного капитала должна быть распределена между учредителями 

АО к дате его регистрации: наличие на этот момент акций, предна-

значенных к размещению путем открытой подписки, продажи, не до-

пускается. Согласно Закону об акционерных обществах, уставный 

капитал должен быть оплачен на 50% в течение первых 30 дней после 

выдачи временного свидетельства о регистрации АО и полностью − в 

течение первого года деятельности АО (если иное не установлено за-

коном о государственной регистрации юридических лиц); в против-

ном случае общество признается несостоявшимся либо объявленный 

уставный фонд подлежит уменьшению до его фактического размера. 
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Дополнительные акции общества должны быть оплачены в срок, 

предусмотренный решением об их размещении, но не позднее одного 

года с момента выпуска. Если форма оплаты акций общества при его 

учреждении определяется договором о его создании или уставом, то 

форма оплаты дополнительных акций или иных ценных бумаг − реше-

нием об их размещении. 

В случае денежной формы оплаты дополнительных акций сразу 

должно быть внесено не менее 25% их номинальной стоимости. А 

при неденежной форме акции и иные ценные бумаги оплачиваются 

во время их приобретения полностью (если иное не установлено до-

говором о создании общества или решением о размещении дополни-

тельных акций)1. 

Ввиду своей стабильности уставный фонд покрывает, как прави-

ло, наименее ликвидные активы − такие, как земля, недвижимость, 

оборудование. При создании нового акционерного общества на сред-

ства, поступившие от продажи акций (уставный капитал), вначале 

приобретаются − основные средства: здания, сооружения, машины и 

оборудование, вычислительная техника и др., − активы, которые не 

предназначены для продажи. Они потребляются в неизменной нату-

ральной форме в течение длительного срока, на протяжении которого 

их стоимость по частям переносится на выпускаемую продукцию. 

Как правило, оборотные средства акционерного общества, вклю-

чающие денежную наличность и активы, которые в процессе произ-

водства могут быстро превратиться в таковую, имеют адекватное по-

крытие − это краткосрочная задолженность в виде векселя или бан-

ковского кредита. Кроме того, по результатам своей хозяйственной 

деятельности общество может получить прибыль, которая использу-

ется на выплату дивидендов или на развитие производства, либо од-

новременно на то и другое в определенной пропорции. 

Распределение прибыли, как правило, не затрагивает уставного 

капитала корпорации. 

Увеличение уставного капитала. Этот вопрос регулируется зако-

нодательством лишь по основным параметрам, детальную же проработ-

ку (применительно к особенностям конкретного акционерного обще-

ства) он находит в специальном корпоративном нормативном акте, 

обычно так и называемом: Положение о порядке увеличения (уменьше-

ния) уставного капитала. 

                                                 
1 Подробнее об акциях корпораций см. гл.7. 
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Согласно ст.21 Закона РУз об акционерных обществах, уставный 

фонд общества может быть увеличен путем увеличения номинальной 

стоимости акций или размещения дополнительных акций. 

Решение об увеличении уставного фонда общества путем увели-

чения номинальной стоимости акций и о внесении соответствующих 

изменений в устав общества принимается общим собранием акционе-

ров или наблюдательным советом общества (если в соответствии с 

уставом общества или решением общего собрания акционеров 

наблюдательному совету общества принадлежит право принятия та-

кого решения). 

Дополнительные акции могут быть размещены обществом только в 

пределах количества объявленных акций, установленного уставом об-

щества. 

Решение об увеличении уставного фонда общества путем разме-

щения дополнительных акций принимается общим собранием акцио-

неров или наблюдательным советом, если это предусмотрено уставом. 

Решением об увеличении уставного фонда общества путем раз-

мещения дополнительных акций должны быть определены количе-

ство размещаемых дополнительных простых (обыкновенных) акций и 

каждого типа привилегированных акций в пределах количества (до-

ли) объявленных акций этого вида, сроки и условия их размещения, в 

том числе цена размещения дополнительных акций общества для ак-

ционеров, имеющих в соответствии с настоящим Законом преимуще-

ственное право приобретения размещаемых акций. 

Увеличение уставного фонда общества путем выпуска дополни-

тельных акций при наличии пакета акций, принадлежащего государ-

ству, представляющего более двадцати пяти процентов голосов на 

общем собрании акционеров, является исключительно компетенцией 

Государственного комитета по управлению имуществом. 

На практике увеличение уставного капитала может преследовать 

различные цели. Во-первых, оно может быть направлено на привле-

чение дополнительных средств. Во-вторых, − на ликвидацию слиш-

ком большого разрыва между величиной акционерного капитала и 

фактическим имуществом общества. Такой разрыв нежелателен, го-

ворит об увеличении размеров прибыли и падающего на акцию диви-

денда, что утяжеляет налоговое бремя. 

Увеличение номинала акций влечет за собой изъятие из обраще-

ния акций и замену их у акционера на новые акции или сертификаты, 

а также внесение соответствующего изменения в реестр акционеров. 



Глава VI. Корпоративные финансы 

 153 

Согласно Закону об акционерных обществах, увеличение и 

уменьшение уставного капитала относится к компетенции общего со-

брания акционеров, но в соответствии с уставом АО или решением 

общего собрания это право может иметь и наблюдательный совет. 

Условное увеличение капитала должно производиться в той 

степени, в какой это предопределяется неотъемлемым правом обмена 

или преимущественным правом акционера на приобретение новых 

акций, предоставляемым ему с этой целью АО. Такое увеличение ка-

питала допускается не произвольно, а, например, для обеспечения га-

рантии кредиторам по облигациям, для обеспечения преимуществен-

ного права на приобретение новых акций наемными работниками АО 

за счет внесения ими денежных сумм, выделенных к выплате из рас-

пределяемой прибыли, и в некоторых других случаях. Иначе говоря, 

условное увеличение уставного капитала производится с целью осво-

бодить АО от необходимости приобретать для себя на рынке капита-

ла новые акции, возможно, по очень высокому курсу, для того, чтобы 

обеспечить себе в этом преимущество. 

В случае разрешенного капитала речь идет о полномочиях 

правления на увеличение уставного капитала до определенного но-

минала путем эмиссии новых акций. Это право выдается правлению 

на определенный срок. Оно обеспечивает ему возможность оператив-

но использовать благоприятное положение на рынке капитала в тече-

ние этого времени, не прибегая при этом к увеличению капитала, раз-

решенного общим собранием. Кроме того, в уставе можно также 

предусмотреть эмиссию новых акций для наемных работников АО 

посредством разрешенного капитала. 

Увеличение капитала за счет средств общества не позволяет 

эффективно нарастить уставный капитал за счет вкладов, а обеспечи-

вает только номинальное его увеличение путем преобразования фон-

дов капитала и фондов из прибыли в уставный капитал.  

Для акционеров особое значение имеет право преимущественного 

приобретения новых акций, предоставляемое при эффективном увели-

чении капитала, которое охраняет их долевое участие от обесценения. 

Необходимо учитывать, что переоценка основных фондов обще-

ства не влечет за собой обязательное увеличение его уставного капи-

тала: такое решение принимается обществом по своему усмотрению. 

Акции, выпущенные в счет доли увеличения уставного капитала на 

величину переоценки основных фондов, распределяются среди акци-

онеров пропорционально их доле и по видам акций в уставном капи-
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тале общества, зафиксированных в реестре акционеров, принимаю-

щих решение об изменении размера уставного капитала. 

Уменьшение уставного капитала обычно производится с тем, 

чтобы: а) избавиться от излишком путем выплаты дивидендов; б) 

списать убытки. 

В первом случае речь идет об обстоятельствах, когда по каким-то 

причинам размер уставного капитала превысил оптимальный. Рас-

пределить ставшую излишней часть капитала между акционерами 

нельзя, ибо обратная выплата вкладов не допускается, но, уменьшив 

уставный капитал, можно освободить эту часть и распоряжаться ею 

путем выплаты дивидендов либо переводом в резерв. 

Иная цель преследуется, когда деятельность общества оказалась 

убыточной, и возникает явное несоответствие между фактически 

имеющимся имуществом и размером акционерного капитала. Это, во-

первых, может привести к принудительной ликвидации общества, ибо 

если размеры имущества общества становятся меньше предусмотрен-

ного в Законе размера уставного капитала, появляется основание для 

его принудительной ликвидации. Во-вторых, убытки, понесенные об-

ществом при неизменности величины акционерного капитала, исклю-

чают возможность распределения полученной впоследствии прибыли, 

пока размер имущества не достигнет уровня уставного капитала.  

Закон РУз об акционерных обществах (ст.22) допускает два спо-

соба уменьшения уставного капитала: уставный фонд общества мо-

жет быть уменьшен путем уменьшения номинальной стоимости ак-

ций или сокращения их общего количества, в том числе путем приоб-

ретения части акций обществом с последующим их погашением. 

Уменьшение уставного фонда общества путем приобретения и 

погашения части акций допускается, если такая возможность преду-

смотрена в уставе общества. 

Общество не вправе уменьшать уставный фонд, если в результате 

этого его размер станет меньше установленного законодательством 

минимального размера уставного фонда общества, определяемого на 

дату регистрации соответствующих изменений в уставе общества. 

Решение об уменьшении уставного фонда и о внесении соответ-

ствующих изменений в устав общества принимается общим собрани-

ем акционеров. 

Принимая решение об уменьшении уставного фонда, общее со-

брание акционеров указывает причины уменьшения фонда и устанав-

ливает порядок его уменьшения. 
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При уменьшении уставного фонда необходимо соблюдать преду-

смотренные в случае ликвидации общества условия защиты интере-

сов акционеров. 

Обычно считается приемлемым первый из указанных выше спо-

собов, при котором акционеры находятся в одинаковом положении. 

По второму способу каждый акционер получает столько акций, сколь-

ко решит общее собрание, что может ущемить интересы мелких 

вкладчиков. При амортизации акций не соблюдается даже принцип 

формального равенства акционеров, ибо аннулируются лишь опреде-

ленные акции. Общество не вправе уменьшать уставный капитал, если 

в результате этого размер его станет меньше минимального уставного 

капитала. При уменьшении уставного капитала затрагиваются интере-

сы и кредиторов, и акционеров; не случайно этот вопрос находит от-

ражение в законодательстве. Согласно ст.23 Закона РУз об акционер-

ных обществах, общество не позднее 30 дней с даты принятия реше-

ния уменьшить уставный капитал уведомляет об этом в письменной 

форме своих кредиторов. Кредиторы не позднее 30 дней с даты от-

правки этого уведомления вправе потребовать от общества досрочно 

исполнить его обязательства и возместить связанные с этим убытки. 

Вообще же внесение изменений и дополнений в устав акционер-

ного общества, равно как и утверждение устава в новой редакции в 

связи с изменением уставного капитала, принимается общим собра-

нием акционеров, владеющих голосующими акциями, при наличии 

большинства в 3/4 голосов таких акционеров, принявших участие в 

данном общем собрании (ст.16 Закона об акционерных обществах). 

Однако увеличение уставного капитала допускается законом лишь 

после его полной оплаты и покрытия понесенных обществом убытков. 

Если же в акционерном обществе имеет место преобладающее участие 

государства в уставном капитале, то для увеличения уставного капи-

тала этого общества необходимо принятие соответствующего государ-

ственного акта. А уменьшать уставный капитал нельзя, если в резуль-

тате он окажется ниже минимума, установленного при регистрации 

данного общества. 

 

§ 1.3. Фонды и резервы корпорации  
 

На практике формирование фондов денежных средств − одно из 

самых важных направлений деятельности АО. Поскольку вопрос этот 

является ключевым, решения по нему должны приниматься общим 
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собранием. В окончательном виде это − корпоративный акт, обычно 

называемый Положением о порядке образования и использования 

специальных финансовых фондов и резервов. Зачастую данный во-

прос передается на утверждение наблюдательному совету, так как 

здесь нужна квалификация, которой обладает далеко не каждый ак-

ционер. Положение о фондах и резервах АО обычно содержит сле-

дующие разделы: 

1. Прибыль АО. Прибыль − это основной результат деятельно-

сти АО. Общая сумма балансовой (объявленной) прибыли слагается 

из доходов от реализации продукции (работ, услуг) и от внереализа-

ционных операций, уменьшенных на сумму расходов и потерь по 

этим операциям. 

Установлено, что доходы от реализации продукции (работ, услуг) 

определяются как разница между выручкой (без НДС и акцизов) и за-

тратами − все в действующих ценах. 

Внереализационные финансовые результаты − это доходы, расхо-

ды и потери, не связанные с процессом реализации продукции (работ, 

услуг): долевое участие в деятельности других предприятий на терри-

тории Узбекистана и за ее пределами; сдача имущества в аренду; до-

ходы по акциям, облигациям и иным ценным бумагам, принадлежа-

щим обществу; потери от списания безнадежных долгов и поступле-

ний от долгов, ранее списанных как безнадежные; суммы, полученные 

и оплаченные в виде санкций; курсовые разницы по валютным счетам 

и операциям в иностранной валюте. 

Остающаяся после вычета из балансовой прибыли суммы нало-

гов чистая прибыль поступает в полное распоряжение акционерного 

общества. 

2. Фонды АО. За счет чистой прибыли общества формируются, 

как правило, следующие фонды: 

− развития производства; 

− персонала; 

− распределяемой прибыли; 

− участия персонала в прибылях; 

− социально-страхового обеспечения; 

− облигационный; 

− резервный. 

Фонд развития производства используется для обеспечения 

конкурентоспособности производимой продукции (работ, услуг), 

перспектив производственно-хозяйственного роста, эффективности 
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капитальных вложений и, как следствие, роста прибыльности обще-

ства и повышения котировки его акций. 

Фонд развития персонала призван обеспечивать заинтересован-

ность работников в надлежащем исполнении своих обязанностей перед 

обществом, а также реализацию их прав на гарантии и льготы, преду-

смотренные законодательством, корпоративными актами, индивиду-

альными контрактами. 

Фонд распределяемой прибыли служит основным источником 

выплаты дивидендов по акциям. Его абсолютный размер и доля в 

прибыли определяются решениями общего собрания и совета. 

Фонд участия в прибылях персонала формируется, как прави-

ло, пропорционально заработной плате сотрудников. Его средства 

могут быть вложены в акции, облигации, другие ценные бумаги, вы-

плачиваться в виде дивидендов или на определенное время блокиро-

ваться на лицевом счете каждого работника. 

Фонд социально-страхового обеспечения используется на фи-

нансирование: 

− дополнительных, сверх предусмотренных законодательством 

выплат работникам общества при их временной нетрудоспособности; 

− мероприятий, связанных с обеспечением гарантированной за-

нятости персонала; 

− оплату работникам и членам их семей путевок в санатории, 

профилактории, пансионаты и иные оздоровительные учреждения; 

− дополнительного (помимо предусмотренного законодатель-

ством обязательного) страхования жизни и здоровья персонала и др. 

Облигационный фонд формируется в случае выпуска обществом 

облигационного займа. Его размер должен обеспечивать не менее 50% 

общей суммы предполагаемых процентных выплат облигационерам. 

Согласно ст. 34 Закона РУз об акционерных обществах, в обще-

стве создается резервный фонд в размере, предусмотренном уставом 

общества, но не менее пятнадцати процентов от его уставного фонда. 

Резервный фонд общества формируется путем обязательных ежегод-

ных отчислений от чистой прибыли до достижения им размера, уста-

новленного уставом общества. Размер ежегодных отчислений преду-

сматривается уставом общества, но не может быть менее пяти про-

центов от чистой прибыли до достижения размера, установленного 

уставом общества. 

Резервный фонд общества предназначен для покрытия его убыт-

ков, погашения облигаций общества, выплаты дивидендов по приви-
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легированным акциям и выкупа акций по требованию акционеров, 

имеющих на это право в соответствии с настоящим Законом. 

Резервный фонд не может быть использован для иных целей. 

Стоимость чистых активов общества оценивается по данным 

бухгалтерского учета в установленном порядке2. 

Если по окончании второго и каждого последующего финансово-

го года в соответствии с годовым бухгалтерским балансом, предло-

женным для утверждения акционерам общества, или результатами 

аудиторской проверки стоимость чистых активов общества оказыва-

ется меньше его уставного фонда, общество обязано объявить об 

уменьшении своего уставного фонда до величины, не превышающей 

стоимость его чистых активов. 

Если по окончании второго и каждого последующего финансо-

вого года в соответствии с годовым бухгалтерским балансом, пред-

ложенным для утверждения акционерам общества, или результатом 

аудиторской проверки стоимость чистых активов общества оказыва-

ется меньше величины минимального уставного фонда, указанной в 

ст. 20 настоящего Закона, общество обязано принять решение о сво-

ей ликвидации. 

В случае непринятия решения об уменьшении уставного фонда 

общества или ликвидации общества его акционеры, кредиторы, а 

также органы, уполномоченные государством, вправе требовать лик-

видации общества в судебном порядке. 

Согласно Закону, корпорации могут создавать и другие фонды, 

если сочтут это необходимым, но, разумеется, если они не противоре-

чат Закону. 

В конечном же счете текущий бюджет общества будет склады-

ваться в основном из следующих составляющих: 

− кассовый остаток на начало интервала; 

− поступление денежных средств; 

− продажа за наличные и сбор дебиторской задолженности; 

− поступления по страховке; 

− дивиденды и проценты; 

                                                 
2 Положение о порядке оценки чистых активов инвестиционного фонда 1999г. устанавлива-

ет, что «под чистыми активами ИФа понимается величина фактически сформированного и 

находящегося в распоряжении ИФа собственного капитала, определяемая путем вычитания 

из суммы активов величины обязательств инвестиционного фонда» (1.5). Положение опреде-

ляет периодичность проведения оценки чистых активов, порядок определения их стоимости 

и оценки, а также отчетности о формировании чистых активов ИФа и контроля (аудиторские 

проверки). 
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− поступления от вложений в ценные бумаги; 

− поступление денежных средств, всего; 

− наличие денежных средств, всего; 

− расходы; 

− заработная плата; 

− жалованье; 

− сырье и материалы; 

− дивиденды; 

− подоходный налог; 

− погашение обязательств; 

− по кредитной линии; 

− новое оборудование; 

− расходы, всего; 

− наличие денежных средств на конец интервала; 

− минимальный кассовый остаток; 

− вложения в легкореализуемые ценные бумаги; 

− краткосрочные ссуды. 

Максимально позитивная ситуация с балансом денежных дохо-

дов и расходов общества позволит ему получать значительную при-

быль, в том числе ту ее часть, которая распределяется по различным 

ценным бумагам акционеров − простым, привилегированным акциям, 

облигациям и т.д. 

 

§ 2. Управление и распределение прибыли  
 

§ 2.1. Управление финансами предприятия  
 

По законодательству Республики Узбекистан управление финан-

сами предприятия осуществляется на основе принципа самостоятель-

ности в распоряжении ими. Государство издает ряд законодательных 

актов, направленных на единообразное решение финансовых вопро-

сов, являющихся общими для всех предприятий и затрагивающих об-

щественные интересы (например, уплата налогов, бухгалтерский учет, 

финансовая отчетность, расчеты с банками и др.). Все остальное, ка-

сающееся финансов, − прерогатива корпорации. Управление финанса-

ми корпорации осуществляется на основе специально создаваемых для 

этой цели правил, которые составляют финансовый менеджмент. 
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Финансовый менеджмент − это совокупность правил, регулиру-

ющих управление финансовыми ресурсами корпорации и направлен-

ных на наиболее эффективное их использование. 

Критерии финансовых решений опираются на оценку будущей 

выгоды владельцев компании. Их главная цель − увеличение богат-

ства за счет роста рыночной стоимости инвестиций с учетом опреде-

ленного риска. При этом используются такие критерии, как величина 

потока денежных средств, вероятность получения дохода и др. Общее 

правило таково: надо максимизировать доход владельцев при данном 

уровне риска. Это предполагает уравновешивание риска и дохода ра-

ди максимизации цены производственных активов при продаже их на 

рынке. Доходность их во многом зависит от уровня управления фи-

нансами АО. 

Согласно Закону РУз «Об акционерных обществах и защите прав 

акционеров» от 26.04.1996г., управление всеми делами акционерного 

общества, в том числе его финансовыми ресурсами и их распределе-

нием (в частности, распределением прибыли), осуществляют в рамках 

действующего законодательства общее собрание акционеров, наблю-

дательный совет и исполнительные органы (директор, управляющий, 

правление, дирекция, финансовый отдел, т.е. служба финансовых ме-

неджеров) акционерного общества. Конкретный порядок управления 

АО, в том числе его финансами, должен быть четко предусмотрен 

уставом данного АО, где, в частности, предусматриваются параметры 

уставного фонда, порядок увеличения или уменьшения выпуска акций, 

образования резервного и иных фондов, распределения доходов (при-

были), дивидендов и т.д. (см. ст.ст. 15, 29 Закона и др.). 

Вообще говоря, в системе управления финансами можно выделить 

три основные сферы принятия решений: 1) инвестиционные решения; 

2) финансовые решения; 3) решения о дивидендах. Предметом инве-

стиционных решений являются выявление, отбор и управление реаль-

ными активами (т.е. средствами производства, используемыми в про-

изводстве, товарами и услугами). Предмет финансовых решений − 

определение оптимального состава портфеля акций и облигаций, по-

средством которых компания привлекает капитал, необходимый для 

финансирования ее деятельности. Результатом решений о дивидендах 

является определение доли дохода, направляемой на выплаты акцио-

нерам, и остатка прибыли, используемого для инвестирования. 

Управление финансовыми делами общества, в том числе решения, 

связанные с распределением прибылей, − проблема очень сложная, 



Глава VI. Корпоративные финансы 

 161 

весьма ответственная и имеющая наиважнейшее значение для обще-

ства, его учредителей и акционеров. Поэтому она требует тщательного 

планирования на основе глубокого анализа состояния АО, его деятель-

ности, финансового положения, конкурентоспособности, конъюнктуры 

рынка, в том числе биржевого, учета требований кредиторов, измене-

ний в финансово-банковском, налоговом, таможенном законодатель-

стве и т.д. На этой основе просчитываются возможные варианты пер-

спектив данного общества на будущее, т.е. требуется предвидение пер-

спективы и соответственно − прогнозирование деятельности общества 

на ближайший и отдаленный периоды. 

Отсюда вытекают значимость и необходимость хорошо проду-

манного планирования всей деятельности общества, в том числе его 

финансовой, инвестиционной, дивидендной политики, правильного 

распределения прибылей и др. При этом весьма важна точность про-

гноза, так как именно исходя из прогноза разрабатывается наличная 

смета, а затем и сам план потоков денежных средств, который пред-

ставляет собой полезный инструмент реализации наличной сметы. 

Финансовое планирование 

Практически финансовое планирование представляет собой про-

цесс анализа дивидендной, финансовой и инвестиционной политики, 

прогнозирования их результатов, воздействия на экономическое 

окружение компании и принятия решений о допустимом уровне рис-

ка и выборе проектов. Так что модели финансового планирования 

представляют собой инструменты более точного прогнозирования, 

предназначенные, в частности, для прояснения взаимосвязи решений 

об инвестициях, эмиссии ценных бумаг, дивидендах, формировании 

фондов и т.п. 

Можно так определить основные задачи процесса финансового 

планирования: 

1) использовать экономическую, правовую, учетную, рыночную 

информацию, а также знания о политике компании; 

2) анализировать взаимосвязь возможных решений о дивидендах, 

финансировании, инвестициях; 

3) прогнозировать будущие последствия принятых решений, что-

бы избегать неожиданностей, яснее понимать взаимосвязь текущих и 

будущих решений; 

4) выбирать решения, условия осуществления которых содержат-

ся в финансовом плане; 
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5) оценивать результаты реализации выбранных решений и сопо-

ставлять их с целями, установленными финансовым планом. 

Эффективность любой модели финансового планирования зави-

сит от того, как она сформулирована или построена. Достоверность 

получаемых с помощью модели результатов зависит от исходных 

предположений и базовой финансовой теории, которую закладывают 

на основание модели, а также от того, насколько глубоко понимает ее 

тот, кто планирует. Модель финансового планирования надо выби-

рать очень тщательно, поскольку потенциальное воздействие этого 

выбора на процесс финансового планирования и на будущее компа-

нии очень велико. Хорошая модель финансового планирования 

должна обладать следующими характеристиками: 

1) результаты и исходные предположения должны быть досто-

верными; 

2) модель должна обладать гибкостью, чтобы ее можно было ис-

пользовать в разных ситуациях; 

3) модель должна обладать потенциалом совершенствования и 

учета нового в деловой практике; 

4) исходная информация и получаемые результаты должны быть 

понятны пользователю. 

Планирование предполагает обязательное существование меха-

низма обратной связи, который позволял бы обновлять и изменять 

прогноз в свете новой информации и/или нового восприятия ситуа-

ции. Надо понимать, что этот процесс является важнейшим аспектом 

управления движением денежных средств. Окончательный план не 

может быть догмой. Он служит только для выбора направления дей-

ствий и подлежит постоянному пересмотру. В большинстве случаев 

можно выбирать между несколькими путями решения проблемы, ко-

торое повлияет на общие итоги деятельности корпорации. 

Не следует забывать, что финансовый план − важнейший элемент 

бизнес-плана корпорации. Его можно рассматривать как задание по 

отдельным показателям, а также как финансовый документ, обеспечи-

вающий взаимоувязку показателей развития корпорации с имеющи-

мися ресурсами, взаимодействие совокупной стоимостной оценки 

средств, участвующих в процессах воспроизводства, и используемого 

денежного капитала. 

Первейшая задача финансового планирования – обеспечение нор-

мального процесса воспроизводства необходимыми источниками фи-

нансирования. 
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Вторая задача – соблюдение интересов владельцев АО, акционе-

ров и других инвесторов. 

Третья задача – гарантировать выполнение обязательств пред-

приятия перед бюджетом, банками и кредиторами. 

Четвертая задача – выявить резервы и мобилизовать ресурсы в 

целях эффективного использования иных доходов. 

Пятая задача – осуществлять контроль за финансовым состояни-

ем, платежеспособностью предприятия. 

Планирование финансов производится посредством управления 

балансом доходов и расходов, планом поступления финансовых ре-

сурсов за счет различных источников, а также через регулирование 

использования средств. 

Финансовые планы могут быть стратегическими, текущими, 

оперативными. 

Стратегический финансовый план определяет важнейшие показа-

тели, пропорции и темпы расширенного воспроизводства. Он являет-

ся главной формой реализации целевых установок, стратегии инве-

стиций и предполагаемых накоплений. И конечно, он составляет 

коммерческую тайну корпорации. 

Текущие финансовые планы разрабатываются на основе перспек-

тивных путем их конкретизации и детализации. С этой целью обычно 

пользуются сметами образования и расходования фондов денежных 

средств. Это необходимо для контроля за ходом финансирования 

важнейших мероприятий, выбора оптимальных источников пополне-

ния фондов и структуры вложений собственных ресурсов. 

В ходе финансового планирования производится конкретная 

увязка каждого вида вложений или отчислений и источника финан-

сирования. Для этого составляется проверочная таблица к финансо-

вому плану. В ней по вертикали показываются направления исполь-

зования финансовых ресурсов и приравненные к ним средства. Такая 

таблица позволяет выявить целевой характер использования финан-

совых ресурсов, сбалансировать доходы и расходы по статьям, опре-

делить резервы формирования фондов денежных средств. 

Оперативное финансовое планирование состоит в разработке 

платежного календаря. Это финансовый документ, подробно отра-

жающий оперативный денежный оборот корпорации. Поскольку весь 

оборот проходит через расчетный, текущий, валютный, ссудные и 

другие счета предприятия в банке, то в платежном календаре пред-

ставлено движение денежных средств по их поступлению и расходо-
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ванию. Источником информации служат выписки о состоянии рас-

четного счета, представляемые банками. 

Следует иметь в виду, что платежный финансовый план конкре-

тизирует и детализирует текущий финансовый план, уточняет показа-

тели, позволяет задействовать все имеющиеся резервы повышения 

эффективности использования финансовых ресурсов корпорации, да-

ет полное представление о состоянии платежей и расчетов в анализи-

руемый период. 

Необходимо, чтобы при составлении платежного календаря 

служба финансового менеджера тесно взаимодействовала с бухгал-

терской службой. Бухгалтерия обеспечивает сбор информации об 

операциях по счетам корпорации, состоянии дебиторской и креди-

торской задолженности, срочных и проверочных ссудах, об уплате 

налогов, расчетах с контрагентами. Квартальные платежные календа-

ри позволяют выявить тенденции и проблемы в деятельности корпо-

рации. Результаты анализа используются при разработке очередного 

текущего плана. 

Целевое и эффективное использование финансовых ресурсов 

контролируется на основе составляемых планов и отчетных смет об-

разования и расходования денежных фондов. В мировой практике 

широкое распространение получили бюджеты предприятий. Бюджет 

позволяет осуществлять функцию планирования. Он является сред-

ством предварительного контроля, давая уверенность в том, что, ко-

гда корпорации понадобятся наличные средства, эти средства у нее 

будут. Бюджеты устанавливают также предельные значения затрат и 

не позволяют тем самым какому-либо отделу или корпорации в це-

лом полностью исчерпать свои наличные средства. Основной смысл 

составления бюджетов заключается в том, что каждое подразделение 

предприятия соотносит объем ресурсов с потребностями обслужива-

ния производства и реализации товаров. Предложения каждого под-

разделения рассматриваются вышестоящей структурой управления, 

консолидируются и корректируются в соответствии с общими целями 

и возможностями. 

 

§ 2.2. Управление портфелем ценных бумаг  
 

Как известно, рынок ценных бумаг весьма изменчив, и чтобы со-

став портфеля и его структура соответствовали требованиям рынка, 

необходимо обеспечить надлежащее его управление. Под управлением 
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портфелем понимается применение к совокупности различных видов 

ценных бумаг определенных методов и технологических возможно-

стей, которые позволяют: 

− сохранить первоначально инвестированные средства; 

− достигнуть максимального уровня дохода; 

− обеспечить инвестиционную направленность портфеля. 

Таким образом, процесс управления направлен на сохранение ос-

новного инвестиционного качества портфеля и тех свойств, которые 

соответствуют интересам его держателя. Отсюда необходима текущая 

корректировка структуры портфеля на основе мониторинга факторов, 

которые могут вызвать изменение в составных частях портфеля. 

Вся совокупность применяемых к портфелю методов и техниче-

ских возможностей представляет собой способ управления, который 

может быть охарактеризован как активный и пассивный. 

Очень важным и вместе с тем одним из наиболее дорогостоящих, 

трудоемких элементов управления является мониторинг, представ-

ляющий собой непрерывный детальный анализ: 

− фондового рынка, тенденций его развития; 

− секторов фондового рынка; 

− финансово-экономических показателей фирмы − эмитента цен-

ных бумаг; 

− инвестиционных качеств ценных бумаг. 

Конечной целью мониторинга является выбор ценных бумаг, об-

ладающих ценными свойствами, соответствующими данному типу 

портфеля и требованиям рынка. 

Мониторинг − это основа как активного, так и пассивного спосо-

бов управления. Активная модель управления предполагает тщатель-

ное отслеживание и немедленное приобретение инструментов, отве-

чающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое измене-

ние состава фондовых инструментов, входящих в портфель. 

Фондовый рынок характеризуется резким изменением котировок, 

динамичностью процессов, высоким уровнем риска, и его состоянию 

должна быть адекватна активная модель мониторинга, которая делает 

управление портфелем наиболее эффективным. 

Осуществляя активное управление, надо суметь отследить и при-

обрести наиболее перспективные ценные бумаги и максимально 

быстро избавиться от низкодоходных активов. При этом важно не 

допустить снижение стоимости портфеля и потерю им инвестицион-

ных свойств. Следовательно, необходимо сопоставлять стоимость, 
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доходность, риск и иные инвестиционные характеристики «нового» 

портфеля с учетом вновь приобретенных ценных бумаг и продажи 

низкодоходных, с аналогичными характеристиками «старого» порт-

феля. 

Надо учитывать и затраты по изменению состава портфеля, что в 

определенной степени зависит от масштабов этого изменения. 

Непременно следует опережать конъюнктуру фондового рынка, 

проявлять надлежащую решительность в реализации замыслов в со-

четании с осторожностью и точным расчетом, а потому затраты по 

активному управлению портфелем довольно высоки. 

Характерной чертой рынка ценных бумаг является нестабиль-

ность учетной ставки. Поэтому надо использовать метод предвидения 

учетной ставки. Он основывается на стремлении удлинить срок дей-

ствия портфеля, когда учетные ставки снижаются, а высокая конъ-

юнктура фондового рынка диктует необходимость сократить срок 

существования портфеля. Чем больше срок действия портфеля, тем 

больше стоимость его подвержена колебаниям вследствие изменения 

учетных ставок. 

Поэтому процесс управления портфелем ценных бумаг сводится 

к его периодической ревизии, частота которой зависит и от предвиде-

ния учетной ставки. 

Пассивное управление портфелем означает создание хорошо ди-

версифицированных портфелей с заранее определенным уровнем 

риска, рассчитанным на длительную перспективу. Такой подход воз-

можен при достаточной эффективности рынка, насыщенного ценны-

ми бумагами хорошего качества. Продолжительность существования 

портфеля предполагает стабильность процессов на фондовом рынке. 

В условиях инфляции, а следовательно существования в основном 

рынка краткосрочных ценных бумаг, а также нестабильной конъюнк-

туры фондового рынка пассивное управление представляется мало-

эффективным. 

С одной стороны, пассивное управление эффективно лишь в от-

ношении портфеля, состоящего из низкорискованных ценных бумаг, 

а их на отечественном рынке не очень много.  

С другой стороны, ценные бумаги должны быть долгосрочными 

для того, чтобы портфель существовал в неизменном состоянии дли-

тельное время. Это позволит реализовать основное преимущество 

пассивного управления – низкий уровень накладных расходов. Дина-
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мизм рынка, однако, не позволяет портфелю иметь низкий оборот, 

ибо велика вероятность потери не только дохода, но и стоимости. 

Не получает широкого применения и такой способ пассивного 

управления, как метод индексного фонда. Индексный фонд – это 

портфель, отражающий движение выбранного биржевого индекса, 

характеризующего состояние всего рынка ценных бумаг. Если инве-

стор желает, чтобы портфель отражал стояние рынка, он должен 

иметь в портфеле такую долю ценных бумаг, какую эти бумаги со-

ставляют при подсчете индекса. Пока что в целом рынок ценных бу-

маг малоэффективен, поэтому применение индексного метода может 

принести убытки вместо желаемого положительного результата. 

Известные трудности возникают при использовании метода 

сдерживания портфеля. 

Надо сказать, что вариант пассивного управления связан с инве-

стированием в неэффективные ценные бумаги. При этом выбираются 

акции с наименьшим соотношением цены к доходу, что позволяет в 

будущем получить доход от спекулятивных операций на бирже. Од-

нако нестабильность рынка не дает подобных гарантий. Поэтому на 

практике вырабатывается собственный алгоритм пассивного управ-

ления портфелем. 

Исходя из средневзвешенной цены заемных средств или норма-

тивной эффективности использования собственных средств, опреде-

ляется минимально необходимая доходность портфеля. Затем на ос-

нове мониторинга осуществляется отбор в портфель ценных бумаг с 

гарантийной доходностью и минимальным риском. 

Изменения сформированного портфеля диктуются не рыночными 

изменениями, как в случае активного управления, а падением доход-

ности портфеля ниже минимального риска. Таким образом, доход-

ность является тем индикатором, который заставляет «перетряхнуть» 

портфель. 

Тактика управления портфелем зависит и от типа портфеля. Так, 

трудно ожидать значительного выигрыша, если к агрессивному порт-

фелю применить тактику «пассивного» управления. Вряд ли будут 

оправданы затраты на активное управление, ориентированное, 

например, на портфель регулярного дохода. 

Практически тактика управления зависит также от способности 

инвестора выбирать ценные бумаги и прогнозировать состояние рын-

ка. Если инвестор плохо умеет выбирать ценные бумаги или учиты-

вать время, то ему следует создать диверсифицированный портфель и 
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держать риск на желаемом уровне. Если же инвестор уверен, что он 

может хорошо предсказывать состояние рынка, ему необходимо ме-

нять состав портфеля в зависимости от рыночных перемен и выбран-

ного им вида управления.  

Главной проблемой при формировании портфеля ценных бумаг 

является распределение инвестором определенной суммы денег по 

различным альтернативным вложениям (акции, облигации, наличные 

деньги и др.) так, чтобы наилучшим образом достичь своей цели. 

Прежде всего инвестор стремится к получению максимального 

дохода за счет: выигрыша от благоприятного изменения курса акций; 

дивидендов; получения твердых процентов и т.д. Однако любое вло-

жение капитала связано не только с ожиданием получения дохода, но 

и с постоянной опасностью проигрыша, а значит в оптимизационных 

задачах по выбору портфеля ценных бумаг следует учитывать риск. 

Управление оборотным капиталом корпорации. Разумеется 

приращение денег очень важно для бизнеса, но эффективное распо-

ряжение ими – задача еще более ответственная. Поэтому значитель-

ное внимание предпринимателей сосредоточено на управлении обо-

ротным капиталом корпорации. Конечная цель здесь состоит в том, 

чтобы свести к минимуму «простои» денег в избыточных скоплениях 

наличности, неоплаченных счетах дебиторов и чрезмерных товарно-

материальных запасах. Главное – суметь синхронизировать объемы 

притока и оттока средств. 

Управление наличностью и ценными бумагами. Бывает, что на 

предприятии скапливается запас наличности, превышающий реальную 

потребность в ней, особенно если производство связано с сезонным 

фактором. Тут первоочередная задача работников, отвечающих за 

управление финансами, состоит в том, чтобы «заставить» эту налич-

ность приносить доход, но сделать так, чтобы в любой момент, если по-

требуется, можно было ее изъять. Этим целям отвечает несколько ви-

дов краткосрочных инвестиций: 

− государственные казначейские обязательства (ГКО); 

− депозитные сертификаты; 

− жилищные сертификаты; 

− коммерческие векселя, выпускаемые предприятиями. 

Пополняя инвестиционный портфель легко реализуемыми цен-

ными бумагами, можно найти компромисс между надежностью, лик-

видностью и максимальной нормой прибыли. 
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Управление дебиторской и кредиторской задолженностью. Как 

правило, доходы далеко не всегда поступают в таких объемах, в каких 

возникает необходимость платить по счетам. Поэтому приходится 

зорко следить за деньгами, которые фирме должны клиенты. Это поз-

воляет оперативно принимать решения по таким вопросам: кому из 

партнеров по бизнесу можно давать в кредит, а кому нельзя; сколько 

времени давать клиентам на оплату счетов и давать ли вообще. 

Однако и за счетами, которые должна оплачивать корпорация, надо 

следить не менее внимательно, поскольку с ненадежным партнером в 

будущем вряд ли кто будет работать. Здесь цель обычно заключается в 

том, что отсрочить выплату до самого последнего момента, поскольку 

счета кредиторов по сути своей представляют беспроцентные ссуды 

поставщиков. 

Управление товарно-материальными запасами. Как известно, 

запасы, хранящиеся на полках, это капитал, который не приносит 

прибыли. Более того, корпорация зачастую несет немалые издержки и 

по содержанию такого капитала: его хранению, сортировке, страхов-

ке, выплате налогов. К тому же всегда есть риск, что запасы устареют 

прежде, чем их может будет превратить в готовый товар и продать. 

Следовательно, задача корпорации – точно рассчитать, какой за-

пас товарных ценностей надо иметь, чтобы выполнять заказы свое-

временно и при минимуме издержек. Западные фирмы давно уже пе-

решли к регулированию запасов по принципу «точно в срок». Посред-

ством компьютеров они связаны со своими поставщиками и клиента-

ми, что позволяет им оперативно посылать заказы только на те изде-

лия и в таких объемах, которые им необходимы на данный момент. 

Как видно из всего сказанного, финансовые отношения на пред-

приятии – едва ли не самые сложные. Что касается их значимости, то 

они, несомненно, стоят на первом месте среди других видов отноше-

ний, аккумулируя их в себе, как в фокусе. Раз цель деятельности пред-

принимательской корпорации состоит в получении прибыли, то ее 

прогнозирование, подсчет, увеличение или уменьшение интересуют 

всех участников корпорации, а также кредиторов и иных субъектов, 

так или иначе связанных с ее деятельностью. Ответственными же за 

управление финансами корпорации непосредственно являются финан-

совые менеджеры – специалисты в области финансов, которым пору-

чается ведение того или иного участка работы по данному направле-

нию. 
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§ 2.3. Финансовый менеджер: его правовой статус  

и функции  
 

В любой корпорации управляющим всех уровней приходится 

принимать финансовые решения. Поэтому существенно важно, что-

бы, принимая решения, они могли опираться на отработанные в тео-

рии и практике принципы управления финансами. В решении финан-

совых проблем, особенно планировании и управлении финансовыми 

потоками, очень полезны теория финансов, техника анализа и финан-

совые модели. Но на выбор их в каждом случае серьезно влияют осо-

бенности конкретной ситуации. Это дает возможность представить 

экономические отношения в их конкретной данности. Управление 

финансами нацелено на манипуляцию этими отношениями в целях 

оптимизации таких показателей, как ликвидность, рост, доля рынка, 

прибыльность или богатство акционеров. Модель учета строится на 

основе определенного набора правил и соглашений, используемых 

при определении, анализе и отчете обо всех действительных характе-

ристиках деятельности организации. 

Финансовый анализ является частью процесса принятия финан-

совых решений, которые предполагают выбор курса действий. 

Менеджер, ответственный за принятие финансовых решений, 

должен опираться на финансовый анализ. Даже те менеджеры, кото-

рые не связаны напрямую с принятием финансовых решений, долж-

ны понимать и уметь использовать инструменты и технику финансо-

вого анализа, финансовых теорий и целей финансового управления, 

поскольку эти решения, как правило, влияют на все другие стороны 

жизни АО. 

Правовой статус менеджера. Деятельность финансовых менедже-

ров весьма многогранна. В их компетенции входят формирование 

уставного капитала, выпуск акций, займы, операции с инвестициями, 

налоговое планирование, прогнозирование прибыли и выработка пред-

ложений по ее распределению, анализ отчетности, оценка операций 

слияния и поглощения фирм и др. Короче говоря, забота о финансовом 

состоянии корпорации – основная задача финансового менеджера.  

Следует учитывать, что финансовое состояние является ком-

плексным понятием и характеризуется системой показателей, отра-

жающих наличие и размещение средств, реальные и потенциальные 

возможности АО. Его определяют на конкретную дату. 
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Оптимальное финансовое состояние – это устойчивая платеже-

способность, достаточная обеспеченность собственными оборотными 

средствами и эффективное их использование с хозяйственной целе-

сообразностью, четкая организация расчетов, наличие устойчивой 

финансовой базы, обеспечивающей рост прибылей. 

Финансовое состояние корпораций может быть достаточно 

напряженным, если наряду с признаками удовлетворительного фи-

нансового состояния имеются и признаки его ухудшения, неблаго-

приятно сказывающиеся на производственной и хозяйственной дея-

тельности, а значит и на прибылях. 

В соответствии с кругом решаемых вопросов определяется и пра-

вовой статус финансового менеджера, т.е. совокупность его прав и 

обязанностей. К числу основных обязанностей финансовых менедже-

ров относятся: обеспечение платежеспособности и ликвидности 

средств предприятия, периодическая отчетность перед собственни-

ком в согласованные с ним сроки о результатах финансовой деятель-

ности, соблюдение коммерческой тайны, обеспечение конфиденци-

альности информации, выполнение платежных и расчетных опера-

ций, включая уплату налогов и сборов в порядке и размерах, опреде-

ляемых действующим законодательством; своевременное представ-

ление бухгалтерской и финансовой отчетности в налоговые органы, 

банки, статистические органы, органы государственной власти; со-

действие в рекламе и многое другое. 

Как правило, в небольшой корпорации функции финансового ме-

неджера выполняет сам предприниматель, и тогда круг его обязанно-

стей более широк. К ним относятся: 

− руководство и организация работы, эффективного взаимодей-

ствия подразделений предприятия; 

− организация выполнения текущих и стратегических плановых за-

даний; 

− периодическая отчетность перед собственником в согласованные 

с ним сроки о результатах финансово-хозяйственной деятельности; 

− соблюдение законности в деятельности предприятия; 

− сохранение коммерческой тайны, соблюдение конфиденциаль-

ности информации относительно деятельности корпорации; 

− своевременное представление бухгалтерской и финансовой от-

четности в финансовые органы, банки, статистические органы, орга-

ны власти и управления; 
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− выполнение налоговых обязательств в порядке и размерах, 

определяемых действующим законодательством; 

− содействие в рекламе;  

− выполнение других обязанностей, возложенных на предприятие 

уставом, учредительным договором и контрактом. 

Анализ процесса предпринимательства показывает, что он состоит 

из четырех четко выраженных стадий: 1) поиск новой идеи и ее оцен-

ка; 2) составление бизнес-плана; 3) поиск необходимых ресурсов и 4) 

управление созданным предприятием. Поэтому предприниматель, вы-

полняющий одновременно функции финансового менеджера, имеет и 

более широкие права: 

− без доверенности действовать от имени предприятия; 

− представлять его интересы во всех органах власти и управле-

ния, фирмах, компаниях и т.п.; 

− осуществлять всю административную деятельность, вести пере-

писку и оперативную работу от имени предприятия; 

− заключать сделки, договоры, включая трудовые; 

− открывать в банках расчетные, текущие и валютные счета; 

− использовать денежные средства предприятия для финансиро-

вания затрат, связанных с его деятельностью. 

В любом случае главное требование, предъявляемое к предприя-

тию или менеджеру, – выработка базовой финансовой концепции. 

Общий концептуальный подход заключается в определении страте-

гии финансового развития, обеспечивающей достижение поставлен-

ных целей, эффективное управление денежным оборотом предприя-

тия, формирование фондов денежных средств в заданных пропорци-

ях, использование финансовых ресурсов по целевому назначению, а в 

конечном счете – всемерное повышение прибыли. 

В каждом случае принятие решений определяется точкой зрения 

предпринимателя. Менеджеры различных уровней по-разному тол-

куют финансовые решения. Высшие менеджеры, как правило, ориен-

тированы на долгосрочное стратегическое планирование, и это отра-

жается на выборе ими критериев финансовых решений. Так, прини-

маемое наблюдательным советом решение о величине дивидендов 

учитывает долговременное воздействие величины выплат на курс ак-

ций, инвестиционные решения фирмы и ее жизнеспособность. 

Менеджеры среднего звена, напротив, больше озабочены кратко-

срочными целями и ближайшим воздействием принимаемых ими ре-

шений на возможные их результаты. 
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В сущности финансовый менеджер, – тот, кто принимает решения, 

а финансовый аналитик дает ему рекомендации. В некоторых случаях 

финансовый менеджер одновременно является и аналитиком. В по-

следние годы роль финансовых менеджеров резко выросла, так что се-

годня во многих корпорациях главный финансист или директор по 

финансовым вопросам занимает в корпоративной иерархии второе ме-

сто после главного управляющего или президента и зачастую является 

его явным преемником. 

Отсюда следует, что менеджер должен хорошо понимать прин-

ципы управления финансами, а в наше время широко и эффективно 

оперировать компьютером в качестве инструмента анализа, позволя-

ющего использовать текущие базы данных, сложные финансовые мо-

дели и методы для оперативной подготовки решений, планирования и 

контроля. 

Нельзя, однако, забывать, что между предпринимателем и финан-

совым менеджером имеется существенная разница, касающаяся мо-

тивов, целей и объема их деятельности. Различия заключаются в сле-

дующем. Стратегическая ориентация: у предпринимателя – использо-

вание открывающихся возможностей; у менеджера – использование 

имеющихся ресурсов. Осуществление замысла: у предпринимателя, 

так сказать, революционное ориентирование на быстрый результат; у 

менеджера – эволюционное, ориентированное на длительную пер-

спективу. Задействование ресурсов: у предпринимателя – многопла-

новое, стремление по возможности сохранить за собой свободу ма-

невра; у менеджера – одношаговое, желание сохранить все фонды, 

необходимые для выполнения поставленной задачи. Форма привле-

чения/приобретения: у предпринимателя – аренда, другие формы 

привлечения требуемых ресурсов в собственность и увеличение чис-

ла занятых; у менеджера – временное привлечение средств, которые 

позволят получить прибыль. Организационная структура: у пред-

принимателя – горизонтальная, использование неформальных связей; 

у менеджера – формализованная, иерархическая. 

Характерными чертами современного менеджера должны быть: 

− стратегическое мышление; 

− ориентация в международной конкурентной среде; 

− компьютерная грамотность; 

− знание современных технологий; 

− новаторство; 

− личное лидерство. 
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Отметим также, что финансовый менеджер отличается не только 

от предпринимателя, но и от бухгалтера предприятия – прежде всего 

наличием стратегического мышления. Круг обязанностей финансово-

го менеджера таков, что без стратегического мышления их выполнить 

вряд ли возможно. Данный тип мышления обычно не свойствен бух-

галтеру, на которого сейчас делают ставку большинство руководите-

лей, считая, что от него зависит успех в бизнесе. 

Как уже отмечалось выше, в малых корпорациях функции финан-

сового менеджера выполняет сам предприниматель, в средних – 

управление финансами выделяется в особую сферу деятельности, и ее 

осуществляет принимаемый для этой цели финансовый менеджер. 

Крупные же корпорации имеют, как правило, высококвалифициро-

ванную службу финансовых менеджеров, т.е. целый финансовый от-

дел. В него входят, в частности, секторы: капитального планирова-

ния, кредитов, учета издержек, производственных запасов, финансо-

вой отчетности, налоговый и др. 

Основная задача этого отдела состоит в обеспечении сбалансиро-

ванности материальных ресурсов и капитала в каждый данный мо-

мент. Интересы потребителей волнуют финансистов корпорации в 

связи с тем, что от них зависят скорость оборачиваемости денег и 

прибыльность компании. Интересы производства в деятельности фи-

нансовых менеджеров также преломляются в стоимостных показате-

лях и денежных результатах. Поэтому финансовые менеджеры ставят 

превыше всего стратегические цели фирмы. Их реализации подчине-

но накопление капитала. 

На практике взаимоотношения финансовых менеджеров с соб-

ственником и другими органами управления корпорацией строятся на 

основе контракта и/или должностной инструкции, по своей сути яв-

ляющихся корпоративными актами. 

Суть этих корпоративных актов, содержащих главные требова-

ния, предъявляемые к финансовому менеджеру, можно представить в 

виде следующей формулы: эффективное управление денежным обо-

ротом предприятия – формирование доходов денежных средств – ис-

пользование финансовых ресурсов. 

Функции финансового менеджера. Объектами управления на 

предприятиях являются, как правило: 

− имущество, включая движимое и недвижимое; 

− имущественные права; 

− работы и услуги; 
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− информация; 

− результаты интеллектуальной деятельности; 

− нематериальные блага. 

Все эти объекты управления обычно обособлены в рамках данного 

предприятия и имеют стоимостное выражение. Денежные средства, 

вложенные или авансированные в материальные и нематериальные 

объекты, опосредуют их использование. Их оборот, будучи обособлен-

ным полностью или частично, составляет основу финансового менедж-

мента. Реальный денежный оборот – это экономический процесс, вы-

ражающий движение стоимости и сопровождающийся потоком денеж-

ных платежей и расчетов. 

В этой связи именно финансовый менеджер обязан обеспечивать 

распределение прибыли и других доходов в соответствии с размера-

ми и условиями внесения вкладов и других взносов участниками кор-

порации, а также согласовывать свои действия с собственниками, 

действовать в их интересах, отчитываться перед ними о результатах 

свой деятельности. 

В процессе управления капиталом и реализуется совокупность 

функций финансового менеджера. Здесь можно выделить три его ос-

новные функции: 

− воспроизводственная; 

− распределительная; 

− контрольная. 

Воспроизводственная функция финансового менеджера направ-

лена на обеспечение прибыльности активов предприятия. Эффектив-

ное управление финансовыми ресурсами позволяет повышать при-

быльность, обеспечивать долгосрочные инвестиции. В обеспечении 

высокой прибыльности и ликвидности решающую роль играет 

управление собственным и привлеченным капиталом. Так, эффектив-

ным инструментом управления собственными средствами является 

дивидендная политика, позволяющая регулировать рыночную цену 

акций и продавать их дополнительные выпуски по более высоким це-

нам. Важно обеспечить рациональное соотношение части прибыли, 

направляемой на выплату дивидендов, и части прибыли, идущей на 

увеличение собственного капитала корпорации. Задача финансового 

менеджера – выбрать наиболее благоприятный вариант и источник 

финансирования, обеспечивающий нормальный воспроизвод-

ственный процесс и инвестиционную деятельность с расчетом на по-

вышение прибыльности предприятия. 
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Распределительная функция финансового менеджера заключает-

ся в формировании и использовании денежных фондов, поддержании 

эффективной структуры капитала предприятия. Распределение начи-

нается с формирования фонда размещения, обеспечивающего покры-

тие затрат на простое воспроизводство и амортизацию. 

Контрольная функция финансового менеджера заключается в 

контроле за реальным денежным оборотом. Он может осуществлять-

ся в двух формах: 

− контроль за изменением финансовых показателей, состоянием 

платежей и расчетов и 

− контроль за реализацией стратегии финансирования. 

Данная функция проявляется в том, что финансовый менеджер: 

а) выявляет степень соответствия получаемых доходов, а также 

структуры фондов денежных средств намеченным заданиям по рас-

ширению объемов производства и продаж; 

б) корректирует несоответствие между доходами предприятия и 

его расходами в использовании не только денежных, но и материаль-

ных ресурсов. 

Прежде всего форма контроля зависит от важности принимаемого 

решения. Если корпорация возникла недавно, всеми делами чаще всего 

заправляют сами предприниматели, которые являются крупнейшими 

пайщиками. По мере роста фирмы обычно происходит разделение 

функций хозяйственного управления и распоряжения собственностью. 

Акционеры могут косвенно влиять на политику фирмы, избирая в 

наблюдательный совет тех, кто придерживается близких им взглядов. 

Принимая участие в назначении высших менеджеров, эти члены совета 

оказывают, таким образом, влияние на повседневное функционирова-

ние предприятия и управление его финансовой деятельностью. 

Принципами деятельности финансового менеджера являются: 

− во-первых, плановость и системность. Финансовый менедж-

мент соединяет планирование материальных, трудовых и финансовых 

ресурсов, обеспечивая их сбалансированность; 

− во-вторых, целевая направленность. Доминировать могут раз-

ные цели и стимулы: рентабельность, производительность, ответ-

ственность перед обществом, нововведения, положение на рынке, 

определенные материальные и финансовые ресурсы, выполнение 

установок руководства и достижение соответствующих результатов. 

Но в конечном счете у всех предпринимателей есть общие цели. Это 

прежде всего устойчивые доходы, рост производства, расширение 
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рынка сбыта и сфер влияния. Именно они служат основным ориенти-

ром и контролирующим фактором; 

− в-третьих, диверсифицированность. Она проявляется в двух ас-

пектах: инвестирование денег в различные ценные бумаги, объекты и 

создание многопрофильных предприятий, занимающихся различны-

ми видами предпринимательской деятельности. Однако диверсифи-

цированность, обеспечивая в принципе рост рентабельности, сопря-

жена со значительным отвлечением финансовых ресурсов. Это требу-

ет особого внимания со стороны финансового менеджера; 

− в четвертых, стратегическая ориентированность. Здесь особую 

роль играет составление программы, которая позволяет разработать и 

просчитать многие возможные варианты развития производства и ис-

пользования источников финансирования с последующим выбором 

наиболее приемлемого варианта. 

Все это говорит о значимости роли менеджера и требует от него 

надлежащих знаний, опыта, оперативного и ответственного отноше-

ния к делу. 

 

§ 2.4. Распределение прибыли  
 

Главная цель предпринимателей и всех участников корпорации – 

получение прибылей. И здесь многое зависит от правильного распре-

деления доходов. 

Принципы распределения чистой прибыли. Объектом распре-

деления прибыли является балансовая прибыль предприятия. Под ее 

распределением понимается направление прибыли в бюджет и по 

статьям использования на предприятии. Принципы распределения 

прибыли можно сформулировать следующим образом: 

1) прибыль распределяется между предприятием и государством, 

которое устанавливает ставки налогов и сборов; 

2) часть прибыли идет на выплату кредитов и процентов по ним; 

3) величина прибыли, остающейся у предприятия, не должна 

снижать его заинтересованности в росте объеме производства и 

улучшении результатов производственно-хозяйственной и финансо-

вой деятельности; 

4) прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, должна в 

первую очередь направляться на накопление, обеспечивающее даль-

нейшее развитие, а также в резервный, страховой фонд, и только 

оставшаяся его часть – на потребление. При этом прежде всего следу-
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ет предусмотреть выплаты по облигациям и акциям, а также фонд ма-

териального поощрения. 

Законодательство не устанавливает никаких нормативов распре-

деления прибыли, но через порядок предоставления налоговых льгот 

стимулирует направление прибыли на капитальные вложения, на бла-

готворительные цели, финансирование природоохранительных меро-

приятий, расходов по содержанию объектов социального характера и 

др. Вместе с тем, законодательно регулируется и порядок формиро-

вания резерва. 

Согласно Закону, порядок распределения прибыли фиксируется в 

уставе предприятия. Может быть издан на этот счет и специальный 

корпоративный акт. 

Направления распределения прибыли. Согласно Закону РУз об 

акционерных обществах, распределение прибыли входит в компетенцию 

общего собрания акционеров. Обычно им приходится решать, прежде 

всего, какому из двух конкурирующих фондов отдать предпочтение: 

фонду развития производства или фонду прибыли, направляемой на вы-

плату дивидендов. 

Разумеется, развитие производства – объективная закономер-

ность, но у нас пока уровень благосостояния акционеров невелик, и 

АО все же используют значительную часть своих средств на потреб-

ление. Внутренние инвестиции далеко не покрывают расходы, свя-

занные с расширением дела. А потому использование банковских 

кредитов становится на данном этапе правилом. 

Фонд развития производства образуется из сумм чистой прибы-

ли, остающихся после формирования облигационного фонда и фонда 

распределяемой прибыли. В корпоративном акте могут в самом об-

щем виде обозначаться цели создания этого фонда. Но целесообразно 

указать в данном акте направления, в каких следует использовать его 

средства, облегчив тем самым контроль акционеров, в том числе за 

работой менеджеров, связанной с использованием средств данного 

фонда. Эти средства могут направляться на: 

− техническое перевооружение, реконструкцию и расширение 

действующих производств и освоение новых; 

− освоение прогрессивных технологий, новой и модернизирован-

ной продукции (услуг), изготовление опытных образцов; 

− проведение научно-исследовательских, опытно-

конструкторских и проектных работ, приобретение оборудования, 

приборов и других товарно-материальных ценностей для таких работ; 
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− природоохранные мероприятия; 

− строительство или приобретение у других субъектов зданий, 

сооружений или иного имущества производственно-технического ха-

рактера и т.д. 

Обычно значительное количество споров акционеров с обще-

ством вызвано тем, что далеко не все согласны уменьшать фонд рас-

пределяемой прибыли ради увеличения фонда развития производства. 

Поэтому в корпоративном акте следует все же указать минимум 

средств (в процентах), выделяемых на развитие производства. 

Проблемы образования фонда развития производства настолько 

сложны, что общее собрание акционеров может определять лишь за-

дачи (текущие, перспективные) производственного развития. Кон-

кретные же решения разрабатываются специалистами, менеджерами 

и предлагаются правлению, от имени которого генеральный директор 

представляет их наблюдательному совету. Предложения эти включа-

ют в себя бизнес-план, технико-экономическое обоснование расхо-

дов, различную аналитическую информацию, материалы экспертиз, 

подтверждающие целесообразность (эффективность) финансирова-

ния в выбранных направлениях. Свое решение наблюдательный совет 

выносит на общее собрание акционеров. 

По идее средства каждого фонда АО могут расходоваться строго 

по целевому назначению, нередко для какого-либо мероприятия тре-

буются заемные средства. Можно, конечно, взять их из свободных в 

данный момент сумм другого фонда АО, но обязательно на условиях 

своевременного их возврата, так как в противном случае возникает 

финансовый хаос, а Положение о фондах и резервах потеряет всякий 

смысл. Решение о межфондовой переброске средств принимает 

наблюдательный совет. 

Вообще использование фондов и резервов относится к компетен-

ции наблюдательного совета и ревизионной комиссии. Соответству-

ющие сведения должны в обязательном порядке содержаться в отчете 

за истекший финансовый год. Если отчет утвердило общее собрание, 

значит, акционеры проконтролировали и одобрили деятельность АО 

в данной сфере. 

Распределение прибыли между участниками корпорации. 

Финансовые результаты деятельности полного товарищества опреде-

ляются по бухгалтерскому балансу. Прибыль между участниками 

корпорации этого вида распределяется в соответствии с учредитель-

ным договором, в котором определяются доли его участников. 
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Каждый участник, получив часть прибыли полного товарище-

ства, учитывает ее в составе своей балансовой прибыли в качестве 

внереализационного дохода общей суммы балансовой прибыли и в 

установленном порядке исчисляет налог, который вносит в бюджет. 

Если участником является физическое лицо, то с полученной доли 

прибыли он уплачивает подоходный налог. 

В коммандитном товариществе из общей суммы балансовой при-

были прежде вносится в бюджет налог на прибыль. Далее часть при-

были направляется вкладчикам (коммандистам) в доле, соответству-

ющей их вкладу в капитале товарищества, затем – на развитие произ-

водства и другие цели. Остаток прибыли распределяется между дей-

ствительными членами (полными товарищами). 

При отрицательных финансовых результатах полные товарищи 

обязаны отдать вкладчикам их долю прибыли, продав имущество то-

варищества, но в учредительном договоре может быть предусмотрено 

и иное. При недостаточности прибыли вкладчики могут получить 

меньший процент прибыли на свой вклад, но в договоре могут быть 

предусмотрены другие варианты (например, выплата недостающей 

части прибыли вкладчикам в следующем году). 

Прибыль общества с ограниченной ответственностью облагается 

налогом и распределяется в общем для юридических лиц порядке. 

При подведении итогов хозяйственной деятельности ООО за год 

каждому участнику выплачивается доля прибыли, соответствующая 

его вкладу в уставном капитале, после внесения в бюджет налогов, 

других обязательных платежей, направления прибыли на развитие 

производства и материальное поощрение работников. 

Впрочем, учредительными документами может быть предусмот-

рен и иной порядок распределения прибыли между пайщиками 

(например, с учетом личного вклада каждого участника). При недо-

статочности прибыли может быть принято решение не выплачивать 

прибыль пайщикам. 

В закрытом акционерном обществе, хотя распределение прибыли 

внешне и похоже на соответствующую операцию в ООО, но в дей-

ствительности имеются существенные отличия. Имущество ООО 

принадлежит его участникам на праве общей долевой собственности, 

что означает принадлежность каждому из них определенного пая (до-

ли). Значит, при определенных условиях этот пай может быть выде-

лен из уставного капитала. Собственность же ЗАО не может быть до-

левой. Акционер имеет право на акцию, символизирующую его долю 
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в уставном капитале ЗАО, которая определяет его право получать ди-

виденды. Требовать выделения доли имущества ЗАО, соответствую-

щей стоимости акций, акционер не может. Далее, если в ООО пай де-

лим, то акция не делима. Акционер остается ее единственным вла-

дельцем, пока она ему принадлежит. Наконец, ООО не имеет права 

выпуска акций. На сумму внесенного пая участнику выдается пись-

менное свидетельство, которое не относится к категории ценных бу-

маг. Итак, в ЗАО между акционерами складываются иные отношения 

по поводу акций, чем в ООО. Именно поэтому ЗАО является более 

устойчивой структурой, не делимой на паи. А распределение прибы-

ли, ее налогообложение, выплата дивидендов по акциям и процентов 

по облигациям производятся в ЗАО в том же порядке, что и в ООО. 

Строгое соблюдение всех этих требований обеспечивает закон-

ность и справедливость распределения прибылей корпораций и в ко-

нечном счете служит на пользу как предприятий, так и их владельцев, 

а также кредиторов и акционеров. 

 

§ 3. Дивиденды: понятие, виды, политика  
 

Слово «дивиденд» происходит от латинского dividendus – подле-

жащий разделу (производное от глагола division – деление, раздел). 

Дивиденд − это часть прибыли, полученной за отчетный период ак-

ционерным обществом, которая подлежит периодическому распреде-

лению среди держателей акций определенного вида. Иначе говоря, 

дивиденд представляет собой доход, который может получить акцио-

нер за счет части чистой прибыли текущего года акционерного обще-

ства, которая распределяется между держателями акций в виде опре-

деленной доли от их номинальной стоимости, т.е. через дивиденд ре-

ализуется право акционера на участие в прибыли акционерного об-

щества. Право на дивиденды имеют как акционеры, так и номиналь-

ные держатели акций, внесенные в реестр акционеров общества в 

установленном порядке. 
В Узбекистане вопросы, касающиеся дивидендов, регулирует це-

лый ряд законодательных актов, и прежде всего Закон РУз «Об акци-
онерных обществах и защите прав акционеров» от 26.04.1996г., Закон 
РУз «О ценных бумагах и фондовой бирже» от 02.09.1993г., Закон 
РУз «О механизме функционирования рынка ценных бумаг» от 
25.04.1996г., а также «Типовой проект эмиссии приватизационного 
эмиссионного фонда» (1998г.), Постановление Кабмина РУз «О ме-
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рах по организации деятельности инвестиционных фондов» от 
18.06.1996г. и др. 

Так, Закон РУз «Об акционерных обществах и защите прав акци-
онеров» содержит специальный раздел (VI) «Дивиденды» в составе 
10 статей (53−62). Как указано в ст.53, «дивидендом является часть 
прибыли, остающейся в распоряжении акционерного общества после 
уплаты налогов и обязательных платежей, осуществления реинвести-
ций, подлежащая распределению среди акционеров». 

Далее определяется порядок выплаты дивидендов. Кроме того, 
законодательство РУз предписывает акционерным обществам иметь 
не только устав АО, но и устав его инвестиционного фонда, в кото-
ром обязательно следует указать порядок выплаты дивидендов (п.11 
Положения об инвестиционных фондах – Приложение № 2 к Поста-
новлению Кабмина РУз от 25.09.1998г.3). 

Порядок выплаты дивидендов определен также в специальном 
разделе (XII) Типового проекта эмиссии приватизационного инвести-
ционного фонда (1998г.). 

Столь значительное внимание законодательства РУз к регламенти-
рованию порядка выплаты дивидендов вполне понятно, поскольку для 
акционеров дивиденды являются основной и часто единственной фор-
мой получения прибыли от работы акционерного общества. Получение 
дивидендов и служит целью их участия в акционерном обществе. 

Различают в основном три вида дивидендов: 
− выплачиваемые в форме денег. Они наиболее распространены в 

практике и выплачиваются на каждую акцию в сумме, определяемой 
самим акционерным обществом в зависимости от полученной прибыли; 

− выплачиваемые в форме имущества. Они не имеют широкого 
распространения, особенно сейчас, когда существует проблема дефи-
цита денежных средств у населения; 

− выплачиваемые в форме акций самого акционерного общества. 
Они занимают по своему удельному весу второе место после денеж-
ных дивидендов. 

Если дивиденды выплачиваются собственными акциями то такая 
практика носит название «капитализация доходов», или реинвестиро-
вание. С точки зрения теории, выплата дохода собственными акциями 
не может считаться дивидендом, так как они не представляют части 
чистого дохода. Однако в мировой практике выплата дивидендов соб-
ственными акциями довольно распространена. При этом дивиденд 

                                                 
3 Типовой устав приватизационного инвестиционного фонда АО утверждается Госкомиму-

ществом и Минфином РУз с регистрацией его Минюстом РУз (п.2 Постановления Кабмина 

РУз «О мерах по организации деятельности инвестиционных фондов» от 18.06.1996г.). 
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устанавливается либо в процентах к одной акции, либо в определен-
ной пропорции к известному числу акций с учетом даты их приобре-
тения. 

Надо сказать, что право акционерного общества выплачивать ди-
виденды не является абсолютным. Оно ограничено в целях охраны 
интересов кредиторов и привилегированных акционеров общества. 
Иначе весь риск падал бы на кредиторов, нарушены были бы и права 
привилегированных акционеров. 

Выплата дивидендов признается законной, во-первых, когда пол-
ностью оплачен уставный капитал общества; во-вторых, − когда все 
акции общества уже выкуплены; в-третьих, когда общество на мо-
мент выплаты дивидендов не отвечает признакам несостоятельности 
(банкротства); в-четвертых, если стоимость чистых активов общества 
больше его уставного капитала и резервного фонда. 

Акционерное общество считается имеющим прибыль, если его ак-
тивы превышают его пассивы, включая складывающийся из выпущен-
ных акций капитал. Источники получения прибыли могут быть раз-
ными: от результатов хозяйственной деятельности АО, от продажи ак-
ций с номинальной ценой по цене выше номинальной, от переоценки 
активов общества, от уменьшения его уставного капитала и т.п. 

Проблемы источников финансирования очень важны для любой 
компании. Средства можно взять из фонда нераспределенной прибы-
ли или привлечь с помощью продажи новых акций. Однако эмиссия и 
размещение акций порождают издержки размещения, которые вклю-
чают комиссионные эмитента и дополнительные расходы на учетные, 
юридические и другие услуги. Если издержки размещения высоки, 
как это обычно бывает у небольших компаний, тогда может оказать-
ся, что дешевле финансировать проект за счет нераспределенной 
прибыли, а не путем эмиссии обыкновенных акций. К тому же для 
небольших компаний эмиссия новых акций создает опасность утраты 
контроля над компанией. Если это нежелательно, то компания может 
выбрать путь максимального использования собственных средств. 

В ходе решения вопроса об источниках финансирования прихо-
дится также выбирать между долгом и акциями. Если издержки на 
привлечение заемных средств невысоки, компания может принять 
решение о поддержании постоянного уровня дивидендных выплат и 
привлечении кредита. 

В некоторых случаях акционерное общество направляет всю чи-
стую прибыль в резервный фонд или оставляет нераспределенной для 
вложений в расширение производства. Дивиденд в этом случае − по-
чти нулевой. Это плохо для акционера, ибо он не получает дохода по 
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акциям, но может привести к увеличению рынков сбыта данного АО, 
укреплению его позиций и, как следствие, к росту курсовой стоимо-
сти акций. 

Согласно Закону, решение о выплате дивидендов и их размере 
принимается на общем собрании акционеров по результатам финан-
сового года, с учетом выплаты промежуточных дивидендов, по пред-
ставлению наблюдательного совета акционерного общества. 

Конкретные сроки выплаты дивидендов устанавливаются акцио-
нерным обществом. Они могут быть годовыми и промежуточными 
(ежеквартальными или полугодовыми). Решение о выплате годовых 
дивидендов (размере и формы выплаты) по каждой категории диви-
дендов принимает общее собрание акционеров по рекомендации 
наблюдательного совета общества, а решение о выплате промежуточ-
ных дивидендов принимается наблюдательным советом самостоятель-
но. 

Следует иметь в виду, что при выплате дивидендов соблюдается 
определенная приоритетность. В первую очередь устанавливаются 
дивиденды по привилегированным акциям; из них на первом месте 
стоят привилегированные акции, имеющие преимущество в очеред-
ности получения дивиденда по прямым привилегированным акциям, 
а в последнюю очередь − дивиденды по привилегированным акциям, 
размер дивиденда по которым не определен. 

После принятия решения о выплате дивидендов по привилегиро-
ванным акциям принимается решение о выплате (объявлении) диви-
дендов по обыкновенным акциям. 

Дивиденды рассчитываются только на те акции, которые нахо-
дятся на руках у держателей. Акции, которые выкуплены у держате-
лей или не размещены и находятся на балансе акционерного обще-
ства, в расчет при установлении дивидендов не принимаются. 

Важно отметить, что размер годового дивиденда не может быть 
больше того, который рекомендован наблюдательным советом, не 
может быть и меньше выплаченных промежуточных дивидендов. 
Общее собрание вправе принять решение о частичной выплате диви-
дендов (неполном размере) или о невыплате дивидендов. 

Размер дивиденда по привилегированным акциям устанавливает-
ся заранее, еще при их выпуске (фиксированный дивиденд). При 
наличии прибыли, достаточной для выплаты фиксированных диви-
дендов по привилегированным акциям, общество не вправе отказать 
держателям указанных акций в выплате дивидендов. В случае недо-
статочности прибыли или убыточности АО выплата дивидендов воз-
можна только за счет и в пределах специальных фондов общества, со-
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зданных для этой цели. Выплата дивидендов из резервного фонда не 
допускается. 

Практически начисление дивиденда может производиться еже-
квартально, раз в полгода или раз в год. Величина его выражается ли-
бо в денежном измерителе, либо в процентном отношении к номи-
нальной стоимости акции. Подавляющее большинство акционерных 
обществ объявляет выплату дивидендов к номинальной стоимости 
акций, но многие приобретают акции по их рыночной цене. Поэтому 
при расчете уровня доходности данной акции берется величина полу-
ченных дивидендов и соотносится с рыночной ценой акции. Полу-
ченное соотношение (в процентах) и представляет собой уровень до-
хода за счет дивидендов. 

При отказе АО в выплате объявленных обществом дивидендов ак-
ционеры вправе требовать их выплаты через суд. Если же общество не 
имеет прибыли для выплаты дивидендов, то может встать вопрос об 
объявлении его неплатежеспособным с последующей ликвидацией. 

Согласно ст.58 Закона РУз «Об акционерных обществах и защите 
прав акционеров», в случае невыплаты эмитентом по его вине дивиден-
дов в установленные общим собранием акционеров сроки, по невыпла-
ченным и недополученным дивидендам начисляются пени, исходя из 
ставок рефинансирования, установленных Центральным банком. 

Акционер вправе требовать выплаты объявленных акционерным 
обществом дивидендов в судебном порядке. В случае отказа по от-
ношению к обществу применяется процедура устранения неплатеже-
способности или объявления банкротом в порядке, установленном 
законодательством. 

Ст.59 Закона предусматривает, что акционерное общество, имею-
щее долги перед своими акционерами в виде невыплаченных диви-
дендов, может осуществлять свою деятельность под опекой уполно-
моченного государством органа по координации рынка ценных бумаг. 
Принятие в опекунство акционерного общества и его санирование 
осуществляются в порядке, установленном законодательством. 

При этом акционерное общество-должник обязано представить 
инвесторам обоснованный план санации (финансового оздоровления) 
и реорганизации предприятия в течение одного года. При невыполне-
нии обязательств осуществляется процедура объявления предприятия 
банкротом в соответствии с законодательством4. 

                                                 
4 Наблюдение за порядком, своевременностью и полнотой выплаты акционерам объявлен-

ных дивидендов возложено на управляющую компанию инвестиционных фондов (ст.28 По-

ложения об управляющей компании инвестиционных фондов – Приложение № 4 к Поста-

новлению Кабмина РУз от 25.09.1998г.). 
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При частичной оплате акций дивиденды выплачиваются пропорцио-
нально оплаченной части акции (уставом АО может быть определен и 
иной порядок). На получение дивидендов имеют право лица, приобрет-
шие акции не позднее 30 дней до объявления даты выплаты дивидендов. 

Согласно ст. 62 Закона РУз «Об акционерных обществах и защи-
те прав акционеров», дивиденды облагаются налогом в соответствии 
с законодательством. Государство в целях стимулирования развития 
рынка ценных бумаг может устанавливать временные льготы по 
налогообложению дивидендов. 

Выплату дивидендов производит банк-агент или само общество. 
Дивиденды объявляются без учета налогов на них, а банк-агент или 
общество выплачивает их за вычетом налогов. Доход физического 
лица – держателя ценных бумаг – в виде дивидендов присоединяется 
к его общему доходу и облагается подоходным налогом. Акционер-
ное общество открытого типа публикует данные о размере выплачи-
ваемых дивидендов в средствах массовой информации за 31 кален-
дарный день до даты выплаты дивидендов. 

Если по поручению клиента управление акциями осуществляется 
инвестиционным институтом, то дивиденды выплачиваются держа-
телю акций за минусом вознаграждения инвестиционному институту, 
размер которого определяется в договоре с клиентом. 

С размерами дивиденда связана и рыночная стоимость (курс) ак-
ций. Доход акционера складывается из дивиденда на акцию и изме-
нения ее рыночной стоимости. Рыночная стоимость называется кур-
сом акции, который прямо пропорционален величине дивиденда и 
обратно пропорционален норме ссудного процента. 

Для увеличения рыночной стоимости акции большое значение 
имеет рост стоимости акционерного капитала компании, что, в свою 
очередь, увеличивает рыночную стоимость ее акций. 

Надо сказать также, что на величину курса акций влияет и ставка 
ссудного процента: чем он выше, тем привлекательнее для инвестора 
вложение денег в банк, а не в акции. В практике биржевой торговли 
всегда идет сравнение с номинальной стоимостью ценной бумаги. 
Если курс акции превышает номинал, то величина превышения назы-
вается «ажио», а отклонение курса ниже номинала – «дизажио». Са-
мый важный показатель биржевой деятельности – курс ценных бумаг 
– цена, по которой была заключена последняя сделка с этими ценны-
ми бумагами. 

В Законе РУз «О ценных бумагах и фондовой бирже» от 
02.09.1993г. особо отмечено, что цены ценных бумаг на бирже и во 
внебиржевом обороте в целом отражают соотношение спроса и пред-
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ложения на рынке ценных бумаг на каждый данный момент (см. ст.17 
указанного Закона). Котировка же цен на ценные бумаги осуществля-
ется практически биржами и дилерами (на внебиржевом рынке). Ко-
тировка цен на ценные бумаги самими эмитентами не допускается 
(ст.23 Закона РУз «О механизме функционирования рынка ценных 
бумаг» от 25.04.1996г.). 

Курс акций на каждой бирже формируется или самостоятельно, 
или, если они входят в межбиржевую систему, на основании как соб-
ственных сделок, так и сделок на других биржах мира. 

Показателями состояния акций на фондовом рынке служат различ-
ные индексы ценных бумаг. Одни показывают современное состояние 
курсов акций относительно их значения в прошлом; другие представ-
ляют собой просто сумму рыночных цен определенных акций, иногда 
скорректированную с учетом влияния акций остальных обществ. 

Практически рыночная стоимость акций определяется целым ря-
дом факторов: 

− видом ценной бумаги: вложение капитала в акции считается 
более рискованным, чем помещение в облигации; 

− величиной дохода: рыночная цена акции прямо пропорцио-
нальна доходу от нее; 

− размером ссудного процента: чем выше величина депозитного 
процента в банке, тем меньше привлекательность инвестирования денег 
в акции; 

− уровнем инфляции. Инфляция ведет к обесцениванию доходов 
от инвестирования; кроме того, рост инфляции заставляет банки под-
нимать уровень ссудного процента, а, значит, увеличивать приток 
средств в кредитную систему; 

− фазой экономического цикла. В фазе подъема резко возрастает 
спрос на инвестиции, что отражается на размере дохода по акциям; в 
фазе спада деловой активности начинается отток капиталов в иные 
формы их помещения; 

− текущей конъюнктурой рынка, под влиянием спроса и пред-
ложения; 

− методами государственного регулирования фондового рынка, 
в частности налогообложением доходов от операций с ценными бу-
магами. Рост налога вызывает перелив капитала в другие сферы его 
помещения; 

− прибыльностью деятельности эмитента акций, т.е. способно-
стью его выплачивать дивиденды, а также размером дивидендов; 

−надежностью и стабильностью деятельности эмитента, что га-
рантирует стабильность получения доходов и высокую ликвидность 
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акций, т.е. возможность быстрой их реализации и возврата вложен-
ных средств; 

− степенью риска по каждому виду ценных бумаг. Он оценивает-
ся при помощи рейтинга. На фондовых рынках есть специальные 
рейтинговые агентства, которые за отдельную плату присваивают ак-
циям определенный показатель риска. 

Учитывая все это, дивидендная политика заключается прежде 
всего в принятии решений – выплачивать ли дивиденды или сохра-
нить средства в виде нераспределенной прибыли, а если выплачивать, 
то в какие сроки и в каком объеме. Не нужно забывать, что с ростом 
дивидендов сокращаются величина нераспределенной прибыли и 
скорость роста доходов. А это влечет за собой понижение курса ак-
ций. Значит, оптимальная дивидендная политика должна уравнове-
шивать эти две переменные. 

Дивидендная политика должна особо учитывать две группы фак-
торов: во-первых, финансовое положение компании, которая нахо-
дится под воздействием рыночных сил и государственной политики; 
во-вторых, − предпочтения инвесторов и акционеров.  

Если компания берет кредит в банке или эмитирует облигации, ее 
обычно связывают обязательством выплачивать дивиденды только за 
счет чистой прибыли. Многие кредитные соглашения предусматри-
вают также, что дивиденды могут выплачиваться только после того, 
как будут обеспечены некоторые безопасные значения наиболее важ-
ных экономических показателей, таких, как коэффициент покрытия 
процентов или коэффициент покрытия кредитов. 

Инструментом защиты интересов кредиторов является реализа-
ция правила «ослабления» капитала. Оно требует, чтобы сумма диви-
дендных выплат не превосходила величины нераспределенной при-
были и, таким образом, компания сохраняла бы средства для оплаты 
законных требований. 

Выплата дивидендов деньгами может оказаться проблемой для 
компании, испытывающей трудности с ликвидными средствами. 
Возможны ситуации, когда даже прибыльные компании не могут вы-
платить дивиденды из-за проблем с ликвидностью. 

Наличие у компании возможностей отложить или ускорить вы-
плату дивидендов увеличивает гибкость ее политики. 

Дивидендная политика корпорации требует особо вдумчивого 
подхода. Если корпорация имеет высокую рентабельность, она может 
создавать значительные по объему резервы из нераспределенной 
прибыли. При вложении их в основные средства, современные техно-
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логии, инновационные проекты происходит увеличение капитала, а 
значит, и рост суммы выплачиваемых дивидендов. 

Анализ вопросов, связанных с выплатой АО дивидендов, требует 
тщательного учета конкретной ситуации данного момента – состояния 
финансов, доходов компании, ее издержек, инфляции, налогов, усло-
вий кредитования, необходимости обновления производства и т.п. Так, 
инфляция уменьшает возможность выплаты дивидендов. Рост диви-
дендов обычно говорит о благоприятном положении АО и ведет к по-
вышению курса акций, но чрезмерный рост акций ведет к сокращению 
объема средств, необходимых для расширения производства, погаше-
ния задолженностей и т.д. Снижение же размеров дивидендов вызыва-
ет падение курса акций данного общества, ибо говорит о возникших у 
него серьезных финансово-экономических проблемах.  

Учитывать все эти обстоятельства и призвана дивидендная поли-

тика АО, его руководящих органов. Все эти вопросы АО должно ре-

шать самостоятельно (когда, сколько и по какой цене выпускать цен-

ные бумаги, среди кого их размещать, какие виды ценных бумаг яв-

ляются для общества предпочтительными на тот или иной период и 

др.), но в строгом соответствии с требованиями закона и конъюнкту-

рой рынка вообще, в том числе и рынка ценных бумаг. 

 

 

Контрольные вопросы 
 

1. Дайте определение понятия «корпоративные финансы» и оха-
рактеризуйте их виды». 

2. Что такое уставный капитал и каковы его функции? 
3. Какова структура уставного капитала? 
4. Как производятся увеличение или уменьшение уставного ка-

питала? 
5. Каковы фонды и резервы корпорации? 
6. Что означает управление финансами корпорации? 
7. Каковы сущность и значимость финансового планирования? 
8. В чем состоит управление портфелем ценных бумаг корпорации? 

9. Кто такой финансовый менеджер? Его правовой статус и 
функции? 

10. Каковы основные принципы и направления распределения при-
были корпорации? 

11. Что такое дивиденды? Их виды? 
12. Начисление и приоритетность дивидендов. 
13. Что такое дивидендная политика АО? 
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ГЛАВА VII  

КОРПОРАТИВНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ  

И РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ  
 

§ 1. Правовая природа и классификация корпоративных  

ценных бумаг  
 

В действующем Гражданском кодексе Республики Узбекистан 

(ст.169) указывается, что к числу объектов права собственности отно-

сятся и ценные бумаги. Их сущность, классификация, реквизиты, 

условия выпуска и др., равно как и функционирование на рынке цен-

ных бумаг, определяют такие законодательные акты РУз, как Закон 

«О ценных бумагах и фондовой бирже» от 02.09.1993г., Закон «О ме-

ханизме функционирования рынка ценных бумаг» от 25.04.1996г., 

Закон «Об акционерных обществах и защите прав акционеров» от 

26.04.1996г., Закон «О защите прав инвесторов на рынке ценных бу-

маг», и целый ряд принятых на их основе подзаконных нормативно-

правовых актов – Указов Президента Республики Узбекистан, Поста-

новлений Кабмина РУз, Положений, Регламентов и др. 

В соответствии с нормами действующего законодательства РУз, 

ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюде-

нием установленной формы и обязательных реквизитов имуще-

ственные права, осуществление или передача которых возможны 

только при его предъявлении. С передачей ценной бумаги удо-

стоверяемые ею права переходят в совокупности. Утрата ценной 

бумаги, как правило, лишает возможности реализовать выра-

женное в ней право. 

Отличительные признаки ценных бумаг: 1) это документы; 2) они 

составляются с соблюдением установленной формы и обязательных 

реквизитов; 3) они удостоверяют имущественные права; 4) осуществ-

ление или передача имущественных прав возможны только при 

предъявлении этих документов. 

К числу ценных бумаг относятся: государственные облигации, 

облигации, векселя, чеки, депозитные и сберегательные сертификаты, 

банковские сберегательные книжки на предъявителя, коносаменты, 

акции, приватизированные ценные бумаги и другие документы, кото-

рые согласно закону отнесены к числу ценных бумаг. 

Как видим, в разряд ценных бумаг входят разнотипные докумен-

ты, соответствующие ресурсам, права на которые они выражают. Так, 
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акции соответствуют недвижимости; облигации корпораций, госу-

дарственные ценные бумаги, депозитные и сберегательные сертифи-

каты выражают долговые отношения; коносаменты, векселя, чеки 

связаны с движением товаров.  

Для раскрытия сущности ценных бумаг необходимо рассмотреть 

их дополнительные качества, без которых документ не может пре-

тендовать на статус ценной бумаги. 

1. Ценные бумаги представляют собой денежные документы, удо-

стоверяющие имущественное право в форме титула собственности 

(акции корпораций, приватизационные ценные бумаги, чеки, коноса-

менты и т.д.) или имущественное право как отношение займа вла-

дельца документа к лицу, его выпустившему (облигации корпораций 

и государства, векселя и др.). 

2. Ценные бумаги выступают в качестве документов, свидетельст-

вующих об инвестировании средств. Это особенно важно для понима-

ния экономической сущности и роли ценных бумаг. Они играют глав-

ную роль как высшая форма инвестиций, даже при отсутствии денеж-

ного дохода (выплата дохода не предусмотрена условиями ценной бу-

маги) он все-таки существует в виде каких-либо преимуществ, льгот 

или иной материальной выгоды. Показатель доходности может варьи-

роваться в широком диапазоне. 

3. Ценные бумаги – это документы, в которых отражаются требо-

вания к реальным активам (акциям, чекам, приватизационным доку-

ментам, коносаментам, жилищным сертификатам и др.) и к самим 

ценным бумагам (производным ценным бумагам). 

4. Важным моментом для понимания экономической сущности 

ценных бумаг является то, что они приносят доход. Это делает их ка-

питалом для владельцев. Однако такой капитал существенно отлича-

ется от действительного капитала: он не функционирует в процессе 

производства. 

Итак, происходит своеобразное раздвоение капитала. С одной 

стороны существует реальный капитал, с другой, – его отражение в 

ценных бумагах. Реальный капитал функционирует в процессе про-

изводства, а ценные бумаги начинают самостоятельное движение на 

рынке. На практике реальный капитал может еще не завершить кру-

гооборота, в то время как владелец, например акций, продав их на 

рынке, уже получит свой денежный капитал обратно. Превращение 

ценных бумаг в деньги не связано непосредственно с кругооборотом 

реального капитала. Вместе с тем возникновение ценных бумаг про-
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исходит на основе реального капитала. Если бы реальный капитал не 

приносил прибыли, он не смог бы возникнуть и развиться в ценных 

бумагах: претендуя на получение дополнительной прибыли, он сам 

ее, однако, не создает.  

Надо отметить и такие качества ценных бумаг, как ликвидность, 

обращаемость, рыночный характер, стандартность, серийность, уча-

стие в гражданском обороте. 

Ликвидность – это способность ценных бумаг быть превращен-

ными в денежные средства путем продажи на рынке. Обращаемость 

– способность ценных бумаг выступать в качестве предмета купли-

продажи (акции, облигации и др.) или платежного инструмента, опо-

средствующего обращение на рынке других товаров (чеки, векселя, 

коносаменты, приватизационные документы). 

Все ценные бумаги существуют как особый товар, который 

должен иметь свой рынок с присущей ему организацией и правила-

ми работы на нем. Однако это товары особого рода − это лишь титул 

собственности, документы, дающие право на доход, но не реальный 

капитал. 

Нарицательная цена имеет формальное счетное значение и в 

качестве базы для начисления дивидендов, процентов используется 

при дальнейших расчетах. Эмиссионная цена означает продажную 

цену при первичном размещении ценных бумаг. Она определяется 

доходностью ценных бумаг и уровнем ссудного процента. Рыночная 

цена (курс) – цена, по которой ценные бумаги обращаются (прода-

ются и покупаются) на вторичном рынке (при их перепродаже). На ее 

величину влияет соотношение на рынке между спросом на ценные 

бумаги и их предложением. 

Серийность означает выпуск ценных бумаг сериями, однород-

ными группами. Она тесно связана со стандартностью, так как цен-

ные бумаги одного типа должны иметь стандартное содержание 

(стандартную форму, стандартность форм действия). Стандартность 

делает ценную бумагу массовым однотипным товаром. 

Участие ценных бумаг как товара в гражданском обороте заклю-

чается в их способности не только быть предметом купли-продажи, 

но и выступать объектом других имущественных отношений (сделок, 

залога, хранения, дарения, комиссии, займа, наследования и т.д.). 

Регулируемость, признание государством, рискованность, до-

кументарность, надежность тоже являются отличительными, хо-

тя и вспомогательными признаками ценных бумаг. 
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Закон регулирует права, которые удостоверяются ценными бума-

гами, обязательные реквизиты форм ценной бумаги, порядок эмис-

сии, другие параметры их обращения. 

Все ценные бумаги должны признаваться государством в каче-

стве таковых. Это обеспечит регулируемость их функционирования и 

доверие к ним инвесторов. 

Приносимый ценными бумагами доход зависит от многих факто-

ров с вероятным характером взаимодействия. Это предопределяет 

рискованность инвестиций в ценные бумаги. 

Ценной бумаге свойственно документарное закрепление прав. В то 

же время на практике широко используются и «бездокументарные цен-

ные бумаги». Операции с ними выполняются только при обращении к 

лицу, которое официально совершает записи прав. Поэтому, когда речь 

идет о бездокументарной форме ценных бумаг, имеется в виду измене-

ние способа фиксации прав, предоставляемых ценной бумагой. Однако 

в любом случае ценные бумаги − это документы в бумажной форме или 

в виде соответствующих записей, хранящихся в реестре ценных бумаг, 

на счете «депо» с выдачей документов, удостоверяющих содержание их 

данных (обычных или компьютеризированных).  

Ценные бумаги в документарной и бездокументарной формах 

должны содержать все предусмотренные законодательством реквизи-

ты. Отсутствие или неправильное оформление хотя бы одного из них 

означает недействительность документа как ценной бумаги данного 

вида. 

Существенной экономической характеристикой ценной бумаги 

является надежность, т.е. способность выполнять функции в течение 

длительного времени. 

Итак, ценные бумаги – это большое разнообразие документов, 

используемых в хозяйственной деятельности. Они объединяются од-

ним признаком – необходимостью их предъявления для реализации 

выраженного в них имущественного права. 

 

§ 1.1. Классификация ценных бумаг  
 

Наличие многих видов ценных бумаг, предусмотренных законом, 

предопределяет множественность критериев их классификации. 

Обычно принято деление ценных бумаг по признаку принадлеж-

ности прав, удостоверяемых ими. В соответствии с этим различают: 
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ценную бумагу на предъявителя; именную бумагу и ордерную цен-

ную бумагу. 

Ценная бумага на предъявителя не требует идентификации 

владельца, не регистрируется на имя держателя. Права, удостоверен-

ные ею, передаются другому лицу путем простого вручения. 

Именная ценная бумага выписывается на имя определенного 

лица. Лицо, передающее ее, несет ответственность за недействитель-

ность соответствующего требования, но не за его исполнение. 

Ордерная ценная бумага выписывается на имя первого приоб-

ретателя. Указанные в ней права могут передаваться в зависимости от 

произведенной на бумаге передаточной надписи – индоссамента. Ин-

доссант ответственен за существование права и его осуществление. 

Иногда именные и ордерные ценные бумаги объединяются в бо-

лее общий вид именных бумаг, где обозначается имя первоначально-

го субъекта прав. 

Ценные бумаги можно подразделять и по критерию назначения 

или цели выпуска: ценные бумаги денежного краткосрочного 

рынка и рынка капиталов (инвестиций). На денежном рынке по-

купаются и продаются краткосрочные ценные бумаги со сроком об-

ращения от одного дня до одного года (коммерческие, банковские и 

казначейские векселя, чеки, депозитные и сберегательные сертифика-

ты и др.). 

Они основаны на отношениях займа. Цель их выпуска – обеспе-

чить бесперебойность платежного и денежного оборота. 

Рынок инвестиций отражает движение капиталов и представлен 

среднесрочными (до пяти лет) и долгосрочными (свыше пяти лет) 

ценными бумагами, а также бессрочными фондовыми ценностями. 

Последние не имеют конечного срока погашения (акции, бессрочные 

облигации). 

Инвестиционные бумаги также можно разделить на две катего-

рии: 1) долговые ценные бумаги, основанные на отношениях займа 

и воплощающие обязательство эмитента выплатить проценты и пога-

сить основную сумму долга в согласованные сроки (облигации); 2) 

ценные бумаги, выражающие отношения собственности и являю-

щиеся свидетельством о долге собственника в капитале корпорации 

(акции). 

Некоторые ценные бумаги, хотя срок обращения их менее одного 

года, функционируют не на денежном рынке, а на рынке капиталов 

(например, опционы). 
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В зависимости от сделок, для которых выпускаются ценные бума-

ги, последние подразделяются на фондовые (акции, облигации) и тор-

говые (коммерческие векселя, чеки, коносаменты, залоговые свиде-

тельства и др.). 

Фондовые ценные бумаги отличаются массовостью эмиссии и 

обращаются на фондовых биржах. 

Торговые ценные бумаги имеют коммерческую направлен-

ность. Они предназначены главным образом для расчетов по торго-

вым операциям и обслуживания процесса перемещения товаров. 

В зависимости от правового статуса эмитента, степени инвестици-

онных и кредитных рисков, гарантий охраны интересов инвесторов и 

других факторов фондовые ценные бумаги подразделяются на три 

группы: государственные, муниципальные и негосударственные. 

Среди государственных наиболее распространены казначейские вексе-

ля, казначейские обязательства, облигации государственных и сберега-

тельных займов. К муниципальным относятся долговые обязательства 

местных органов власти. Негосударственные ценные бумаги представ-

лены корпоративными и частными финансовыми инструментами. Кор-

поративными ценными бумагами служат обязательства предприятий, 

организаций и банков. Частными ценными бумагами могут быть вексе-

ля, чеки, выпускаемые физическими лицами. 

Характер обращаемости на рынке предопределяет деление ценных 

бумаг на рыночные (обращаемые) и нерыночные (необращаемые). 

Рыночные ценные бумаги могут свободно продаваться и покупать-

ся на вторичном рынке в рамках биржевого и внебиржевого оборота. 

После выпуска они не могут быть предъявлены эмитенту досрочно. 

Нерыночные ценные бумаги не переходят свободно из рук в руки, 

т.е. не имеют вторичного обращения. Они не могут быть проданы и 

должны выкупаться только самим эмитентом. Можно выделить также 

ценные бумаги с ограниченным обращением (акции закрытых акцио-

нерных обществ).  

Ценные бумаги по своей роли делятся на основные (акции и об-

лигации), вспомогательные (чеки, векселя, сертификаты и др.) и про-

изводные, удостоверяющие право на покупку и продажу основных 

ценных бумаг (варранты, опционы, финансовые фьючерсы, преиму-

щественные права приобретения и др.). Они могут предоставлять до-

полнительные льготы, быть связанными с прогнозированием курсов 

ценных бумаг (например, опционы на биржевой индекс), обеспечи-

вать появление основной ценной бумаги на зарубежных фондовых 
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рынках (депозитарные расписки) и т.д. В силу своего промежуточно-

го характера они определяются как финансовые инструменты. 

Многие виды ценных бумаг составляют предмет эмиссий. Эмис-

сионная ценная бумага – любая ценная бумага, в том числе бездо-

кументарная; она обладает следующими признаками: 

− закрепляет совокупность имущественных и неимущественных 

прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осу-

ществлению с соблюдением установленных законом формы и поряд-

ка; 

− размещается выпусками, под которыми понимается совокуп-

ность ценных бумаг по срокам погашения обязательств: срочные 

ценные бумаги с конкретными сроками погашения и бумаги, обяза-

тельства по которым выполняются по предъявлении. 

Можно классифицировать ценные бумаги и по другим признакам 

(документарные и бездокументарные, отзывные и безотзывные, с 

фиксированным и колеблющимся доходом и т.д.). При группировках 

ценных бумаг всегда нужно учитывать цель их классификации. 

Появление в Узбекистане важнейших видов ценных бумаг – акций 

и корпоративных облигаций – следствие объективных потребностей 

производства, так как они служат важнейшим инструментом центра-

лизации реальных капиталов. В то же время использование корпора-

тивных ценных бумаг способствует вовлечению населения в сферы 

рыночных отношений, постепенному формированию заинтересован-

ности в росте эффективности производства, воспитанию у него куль-

туры экономического общения и вообще подъему экономики страны. 

Давая общую оценку ценных бумаг в экономике Узбекистана, 

можно выделить следующие важнейшие моменты. Во-первых, цен-

ные бумаги выступают гибким инструментом инвестирования сво-

бодных денежных средств юридических и физических лиц. Во-

вторых, размещение ценных бумаг – эффективный способ мобилиза-

ции ресурсов для развития производства и удовлетворения других 

общественных потребностей. В-третьих, ценные бумаги активно 

участвуют в обслуживании товарного и денежного обращения. В-

четвертых, на рынке ценных бумаг, прежде всего фондовых биржах, 

складываются курсы ценных бумаг. Эти курсы служат «барометром» 

любых изменений в экономической, социальной и политической 

жизни страны. 
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§ 1.2. Виды корпоративных ценных бумаг  

 

Корпоративные ценные бумаги – это предусмотренные законом 

ценные бумаги, эмитентами, которых выступают акционерные обще-

ства, предприятия и организации других организационно-правовых 

форм собственности, а также банки, инвестиционные компании и 

фонды. Они представлены различными видами: долговыми, долевы-

ми, производственными ценными бумагами. 

Долговые ценные бумаги опосредуют кредитные отношения, 

когда денежные средства предоставляются в пользование на опреде-

ленный сроки, подлежат возврату с уплатой установленного заранее 

процента за пользование заемными средствами. Это облигации, век-

селя, депозитные и сберегательные сертификаты банков. 

Приобретая долевые ценные бумаги, их владелец становится до-

левым собственником, совладельцем предприятия. Они удостоверяют 

право держателя акций на долю в конкретной собственности акционер-

ного общества. 

Дополнением к традиционному портфелю инвестиций, состоя-

щему из акций и облигаций, служат производные ценные бумаги: 

опционы, варранты, фьючерские контракты. 

Корпоративные ценные бумаги выпускаются при: 

− учреждении акционерного общества и размещении акций среди 

учредителей; 

− увеличении размеров уставного капитала общества; 

− привлечении заемного капитала путем выпуска облигаций. 

 

§ 1.2.1. Акции  
 

Ст.4 Закона Республики Узбекистан «О ценных бумагах и фондо-

вой бирже» от 02.09.1993г. гласит:  

Акция – ценная бумага без установленного срока действия, удо-

стоверяющая внесение юридическим или физическим лицом опреде-

ленного вклада в уставный фонд акционерного общества, подтвер-

ждающая участие ее владельца в собственности данного общества и 

дающая ему право на получение дивиденда и, как правило, на участие 

в управлении этим обществом. 

Решение о выпуске акций принимается учредителями акционер-

ного общества или общим собранием акционеров. Купленная акция 
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не может быть реализована выпустившему ее акционерному обще-

ству, если это не предусмотрено уставом общества. 

При преобразовании государственного предприятия в акционер-

ное общество открытого типа утверждение Государственным комите-

том РУз по управлению государственным имуществом и поддержке 

предпринимательства совместно с Государственной комиссией по 

ценным бумагам и фондовым биржам при Министерстве финансов 

РУз проспекта эмиссии является решением о выпуске акций. (Часть 

введена в соответствии с Законом РУз от 22.12.1995г.). 

Итак, акция представляет собой эмиссионную ценную бумагу, 

закрепляющую права ее владельца на получение части прибыли ак-

ционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении 

акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после 

его ликвидации. Акция свидетельствует о вкладе акционеров в устав-

ный капитал акционерного общества. Акционер несет риск в случае 

хозяйственных неудач акционерного общества в пределах стоимости 

принадлежащих ему акций. 

Акции существуют, пока существует общество, их выпустившее. 

За это время может смениться несколько владельцев одной и той же 

акции. 

Денежная сумма, обозначенная на акции, называется номиналь-

ной стоимостью акции. Общество, выпустившее акцию с указанием 

номинала, т.е. ее цены, отражающей величину уставного капитала, 

приходящуюся на одну акцию, еще не гарантирует ее реальную цен-

ность. Такую ценность определяет только рынок. Цена, по которой 

продается (покупается) акция, именуется курсовой стоимостью ак-

ции. Эта цена отличается от цены, обозначенной на самой акции: она 

может быть выше или ниже ее номинальной стоимости. 

Следовательно, номинальная цена акции выступает своего рода 

ориентиром для определения эмиссионной и рыночной цен акции, раз-

мера дивиденда. Пропорционально количеству и номиналу акций осу-

ществляется расчет доли, причитающейся акционерам общества в слу-

чае его ликвидации. 

При учреждении акционерного общества его акции размещаются 

среди учредителей. Ими могут быть физические и юридические лица, 

которые приняли решение об учреждении данного общества. 

Государственные органы и органы местного самоуправления не 

могут выступать учредителями общества, если иное не установлено 

законом. Акционерное общество может быть учреждено одним ли-
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цом, однако оно не может иметь в качестве единственного учредите-

ля другое хозяйственное общество, состоящее из одного лица. В слу-

чае учреждения акционерного общества одним учредителем все ак-

ции данного общества должны быть приобретены его единственным 

учредителем. 

При учреждении общества акции должны быть полностью опла-

чены в течение срока, определенного уставом общества. Однако не 

менее 50% уставного капитала должно быть оплачено к моменту госу-

дарственной регистрации общества. Форма оплаты акций определяет-

ся договором о создании акционерного общества или его уставом. 

Оплата акций может производиться не только деньгами и ценны-

ми бумагами, но и другими вещами и имущественными правами, 

имеющими денежную оценку. Оплата акций при их приобретении 

неденежными средствами осуществляется в полном размере, если 

иное не установлено договором о создании общества. Закон позволя-

ет оплачивать открытую эмиссию акций, предусмотренную неденеж-

ными средствами, также деньгами по усмотрению инвестора. Запре-

щено обращение и совершение сделок с ценными бумагами до мо-

мента полной оплаты инвестором стоимости акций при их размеще-

нии и до регистрации отчета об итогах выпуска. 

Дополнительные акции, которые выпускаются обществом и под-

лежат оплате деньгами, должны быть оплачены при их приобретении 

в размере не менее 25% номинальной стоимости. 

Если в сроки, предусмотренные договором купли-продажи, поку-

патель не выполнит обязательств по приобретению акций, акции по-

ступают снова в распоряжение эмитента: с лицевого счета покупате-

ля, куда они были зачислены после отражения их в договоре купли-

продажи, они возвращаются на баланс общества. Соответственно в 

реестре акционерного общества делаются записи о неисполнении 

обязательств по приобретению ценных бумаг. 

Эти акции могут быть проданы новым владельцам в течение 

предусмотренного в проспекте эмиссии срока, установленного зако-

нодательством для формирования уставного капитала общества, или 

должны быть реализованы не позднее одного года с момента их по-

ступления в распоряжение общества, если речь идет о дополнитель-

ных акциях. 

Те акции, которые не были приобретены новыми владельцами в 

указанные выше сроки, погашаются обществом; предварительно об-
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щее собрание акционеров принимает решение об уменьшении устав-

ного капитала на сумму нереализованных акций. 

Выпуск акций осуществляется акционерным обществом. 

Порядок реализации ОАО акций приватизированных предприятий 

определен конкретно в Постановлении Кабинета Министров РУз от 

18.08.1997 г. «О мерах по совершенствованию размещения пакетов 

акций и повышении роли акционеров в управлении акционерными 

обществами, образованными на базе государственной собственности». 

Акционеры открытого общества могут передавать принадлежащие 

им акции в собственность другим лицам в результате свободной про-

дажи или дарения без согласия других акционеров этого общества. 

ОАО вправе проводить (наряду с открытой подпиской на выпус-

каемые им акции) и закрытую подписку, за исключением случаев, ко-

гда возможность проведения закрытой подписки ограничена уставом 

общества или требованиями правовых актов. Решение о размещении 

акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, посредством закры-

той подписки на них принимается квалифицированным большин-

ством общего собрания акционеров. Акционерное общество обязано 

выкупить у противников закрытой подписки их акции. 

Акции закрытого общества распределяются только среди его 

учредителей или среди заранее определенного круга лиц. 

ЗАО, минимальный уставный капитал которого не менее сто-

кратной суммы минимального размера оплаты труда, установленного 

законом на дату государственной регистрации общества, не вправе 

проводить открытую подписку на выпускаемые им акции. 

Эмитентами акций могут выступать предприятия, инвестицион-

ные компании и фонды, банки и биржи, т.е. структуры, создаваемые 

как акционерные общества. 

Эмиссия акций осуществляется: 

− при акционировании, т.е. при учреждении АО и размещении 

акций среди его учредителей; 

− при увеличении размеров первоначального уставного капитала, 

т.е. при последующих выпусках акций. 

В первом случае мы имеем дело с размещенными акциями. Коли-

чество и номинальная стоимость их определяются уставом общества. 

Это фактически проданные акции, сумма их номинальной стоимости 

составляет величину уставного капитала общества. Уставом может 

быть определено количество акций, которое АО может выпускать до-

полнительно к размещенным, − объявленных акций. Во втором случае 
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уставный капитал увеличивается на размер номинальной стоимости 

размещенных дополнительных акций в рамках, объявленных после ре-

гистрации и утверждения итогового выпуска дополнительных акций. 

Государственная регистрация выпуска дополнительных акций не 

может быть произведена до полной оплаты уставного капитала обще-

ства (за исключением выпуска акций, размещаемых среди учредите-

лей при учреждении общества) и до регистрации отчетов об итогах 

всех ранее зарегистрированных выпусков акций и внесения измене-

ний в устав АО. 

Акционерные общества могут выпускать акции обыкновенные и 

привилегированные. Основные отличия их заключаются в характере 

получения дохода (владельцы обыкновенных акций получают диви-

денды в той части чистой прибыли, которая остается после ее распре-

деления между владельцами корпоративных облигаций и привилеги-

рованных акций) и участия в управлении АО.  

Все акции общества являются именными; держатели акций реги-

стрируются в специальном реестре акционеров, где указываются све-

дения о каждом зарегистрированном лице, количестве и категориях 

(типах) акций, записанных на имя каждого зарегистрированного ли-

ца, а также дата приобретения акций. 

Держателем реестра акционеров могут выступать общество, ко-

торое занимается выпуском (эмитент) и размещением акций, или 

специализированный регистратор. 

Выпуск именных акций дает возможность контролировать дви-

жение акционерного капитала и концентрацию ценных бумаг в руках 

акционеров. 

Обыкновенная акция является ценной бумагой, предоставляю-

щей ее владельцу право на участие в общем собрании акционеров с 

правом голоса по всем вопросам его компетенции, на получение диви-

дендов, а также части имущества акционерного общества в случае его 

ликвидации. Владельцы обыкновенных акций являются практически 

единственными владельцами ценных бумаг, имеющими право избира-

тельного голоса, хотя в Законе в некоторых случаях делаются исклю-

чения для владельцев отдельных типов привилегированных акций. 

Голосующей обыкновенной акцией общества выступает акция, 

предоставляющая ее владельцу, после полной оплаты акции, право 

голоса при решении вопроса, поставленного на голосование. 
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Другое право владельцев обыкновенных акций – право на полу-

чение дивидендов до тех пор, пока общество, выпустившее акции, 

успешно функционирует. 

Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли общества за теку-

щий год. 

Наряду с выпуском обыкновенных акций акционерное общество 

имеет право, как отмечено ранее, размещать также привилегирован-

ные акции, причем доля их не должна превышать 25 % общего объ-

ема уставного капитала общества. Владельцы этих акций имеют при-

вилегии по сравнению с держателями обыкновенных акций. Описа-

ние привилегий по каждому типу акций дается в уставе общества. 

Предоставление привилегий можно рассматривать как своеобразную 

компенсацию по этим акциям за то, что их владельцы не имеют, как 

правило, права голоса1. 

По привилегированным акциям в уставе общества должны быть 

определены размер дивиденда и ликвидационная стоимость в денеж-

ной сумме или в процентах от номинальной стоимости акций. При 

этом уставом общества должна быть определена очередность выпла-

ты дивидендов и ликвидационной стоимости по каждому типу при-

вилегированных акций. 

Стандартных привилегированных акций не существует. Единствен-

ное, что у них есть общее, − это гарантия их владельцам в праве перво-

очередной выплаты дивидендов и право на участие в распределении 

фондов АО при его ликвидации сразу после завершения расчетов с кре-

диторами и удовлетворения претензий по акциям, которые должны 

быть выкуплены АО. 

Привилегированные акции могут быть: кумулятивными и неку-

мулятивными; конвертируемыми и неконвертируемыми; прибыль-

ными (еще их называют акциями с правом участия) и не участвую-

щими в получении прибыли общества сверх фиксированных диви-

дендов; с отсроченным дивидендом; возвратными и невозвратными; с 

плавающим курсом и др. 

Кумулятивные привилегированные акции наиболее распро-

странены среди привилегированных акций. При их выпуске преду-

сматривается, что невыплаченный или не полностью выплаченный 

дивиденд по ним, размер которого определен в уставе, накапливается 

и выплачивается через определенный срок. Неуплата очередных ди-

                                                 
1 Владельцы некоторых типов привилегированных акций при определенных условиях могут 

иметь право голоса. 
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видендов по таким акциям не является нарушением обязательств со 

стороны эмитента. 

Некумулятивные привилегированные акции не позволяют 

накапливать невыплаченные дивиденды. Владельцы этих акций те-

ряют дивиденды без какой-либо компенсации, если акционерное об-

щество не объявило их выплату. 

Конвертируемые привилегированные акции могут обмени-

ваться на обыкновенные или привилегированные акции иных типов 

данного общества на условиях, определенных в уставе общества. 

Условия конверсии разрабатываются при подготовке выпуска ука-

занных акций. 

Неконвертируемые привилегированные акции не могут обме-

ниваться на обыкновенные акции или привилегированные акции иных 

типов. 

Владельцы акций, не участвующих в получении прибыли, не 

имеют права получать дивиденды сверх той суммы, которая заранее 

определена акционерным обществом. 

Акции с отсроченным дивидендом выпускаются только для 

учредителей общества. По этим акциям дивиденды не выплачивают-

ся, пока по обыкновенным акциям (если это предусмотрено в уставе 

акционерного общества) не будет достигнута сумма максимально 

установленного дивиденда. После выплаты дивидендов по обыкно-

венным акциям оставшаяся часть прибыли (полностью или частично) 

распределяется среди владельцев акций с отсроченным дивидендом.  

По свойству возвратности (хотя акции являются ценной бумагой, 

не имеющей конечного срока погашения) привилегированные акции 

подразделяются на возвратные (отзывные) и невозвратные. 

Возвратные привилегированные акции могут быть выкуплены 

эмитентом либо на открытом рынке, либо непосредственно у держа-

телей этих акций, причем последним выплачивается дополнительная 

сумма-премия, рассчитанная в процентах к номинальной стоимости 

этих акций. 

Для погашения возвратных акций в акционерном обществе за 

счет отчислений от прибыли создаются специальные фонды – отло-

женный и выкупной. Если привилегированные акции выкупаются на 

вторичном рынке по заранее установленной цене, то используются 

средства выкупного фонда. Отложенный фонд предназначен для до-

срочного погашения привилегированных акций, приобретенных как 
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на вторичном рынке, так и с помощью обращения непосредственно к 

держателям этих акций.  

Невозвратные привилегированные акции погашению обще-

ством не подлежат. 

Дивиденды привилегированных акций с плавающим курсом 

обычно «привязаны» к изменениям банковских депозитных ставок 

или норме процента за кредит: в случае значительного повышения 

уровня процента эмитенту приходится выплачивать повышенные ди-

виденды. Если процент начнет снижаться, то неизбежно сокращение 

дивидендов. 

 

§ 1.2.2. Облигации  
 

Акционерное общество вправе финансировать свою деятельность 

не только путем эмиссии акций, но и за счет размещения облигаций. 

В ст.5 Закона Республики Узбекистан «О ценных бумагах и фон-

довой бирже» говорится, что облигация – это ценная бумага, удосто-

веряющая внесение ее владельцем денежных средств и подтвержда-

ющая обязательство возместить ему номинальную стоимость ценной 

бумаги в предусмотренный в ней срок с выплатой фиксированного 

процента (если иное не предусмотрено условиями выпуска). 

Выпускаются облигации следующих видов: 

− облигации внутренних республиканских и местных займов, 

− облигации предприятий. 

Облигации могут выпускаться обыкновенными и выигрышными, 

процентными и беспроцентными (целевыми), свободно обращающи-

мися или с ограниченным кругом обращения. Обязательным реквизи-

том целевых облигаций является указание товара (услуг), под который 

они выпущены. 

Облигации внутренних республиканских и местных займов вы-

пускаются на предъявителя. Решение о выпуске облигаций внутрен-

них республиканских и местных займов принимается, соответствен-

но, Кабинетом Министров РУз и местными органами государствен-

ной власти. В решении должны определяться эмитент, условия вы-

пуска и порядок размещения облигаций. 

Облигации предприятий могут выпускаться предприятиями всех 

форм собственности. Облигации не дают их владельцам права на уча-

стие в управлении предприятием.  
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Решение о выпуске облигаций предприятий и акционерных об-

ществ принимается соответственно администрацией и исполнитель-

ным органом (правлением) и оформляется протоколом. 

Выпуск облигаций предприятий для формирования и пополнения 

уставного фонда эмитентов, а также для покрытия убытков, связан-

ных с их хозяйственной деятельностью, не допускается. 

Номинальная стоимость всех выпущенных акционерным обще-

ством облигаций не должна превышать размер сформированного 

уставного фонда общества. 

Выпуск облигаций общества допускается только после полной 

оплаты уставного фонда общества. (Часть в редакции Закона РУз от 

13.12.2002г. № 447-II). 

Размер суммы выпуска облигаций хозяйствующих субъектов 

других организационно-правовых форм определяется законодатель-

ством. (Часть в редакции Закона РУз от 13.12.2002г. № 447-II). 

Итак, облигация является эмиссионной ценной бумагой, закреп-

ляющей права ее держателя на получение от эмитента в предусмот-

ренный срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней 

процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. 

Облигация может предусматривать и иные имущественные права ее 

держателя, если это не противоречит законодательству. 

Первичное размещение облигаций возможно по цене, которая от-

личается от номинальной стоимости. Покупатель приобретает такую 

облигацию с дисконтом, т.е. со скидкой. Сумма скидки, составляю-

щая разницу между номинальной ценой и ценой покупки облигаций, 

выплачивается владельцу по окончании срока облигации, в момент ее 

погашения. Она представляет собой своего рода выплату процента по 

такой облигации. (Облигации, первичное размещение которых произ-

водится по цене ниже номинала, а погашение – по номинальной сто-

имости, называются облигациями с нулевым купоном). 

Облигации выпускаются в форме займа капитала, и покупатель 

облигаций выступает как кредитор, получая проценты на вложенный 

капитал в определенные заранее сроки, а по истечении срока облига-

ции − ее номинальную стоимость. 

Владелец облигаций не имеет права голоса, не участвует в собра-

нии акционеров, не принимает участия в управлении обществом. 

Выпуск облигаций допускается после полной оплаты уставного ка-

питала общества и регистрации отчета об итогах предыдущего выпуска 

облигаций. 
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Запрещается осуществлять государственную регистрацию обли-

гаций, объем выпуска которых в соответствии с объемом непогашен-

ных облигаций превышает размер уставного капитала эмитента или 

величину обеспечения, предоставленного третьими лицами для целей 

выпуска. 

Размещаются облигации в соответствии с решением совета дирек-

торов общества. В решении должны быть четко определены условия 

их выпуска (тип долгового обязательства, номинальная стоимость, 

обусловленный процент от номинала и т.д.), форма, сроки и условия 

погашения облигаций. 

Облигации могут погашаться как в денежной форме, так и иму-

ществом, единовременно либо в определенные сроки по сериям. В 

случае недостатка у акционерного общества прибыли облигации по-

гашаются из резервного фонда, создаваемого из чистой прибыли АО 

путем ежегодных отчислений в размере не менее пяти процентов. 

Облигации могут быть именными и на предъявителя. 

При выпуске именных облигаций общество обязано вести ре-

естр владельцев облигаций. При выпуске облигаций на предъяви-

теля общество не ведет реестр владельцев облигаций и их имена не 

регистрируются эмитентом. Облигация на предъявителя имеет, как 

правило, купонный лист, состоящий из нескольких купонов, на осно-

вании которых производится выплата процентов. Купон представляет 

собой отрывной талон, на котором напечатана процентная ставка. 

Купонная ставка, т.е. определенный заранее процент от номи-

нальной стоимости, который должен получить владелец облигации и 

который обязуется выплачивать эмитент, устанавливается последним 

в расчете на год. Вместе с тем купонная ставка может выплачиваться 

и чаще, например раз в полгода, раз в квартал. 

По способу выплаты дохода различаются: 

− облигации с фиксированным доходом, т. е установленным зара-

нее процентом, рассчитываемым как часть номинальной стоимости 

облигации; 

− облигации с плавающим процентом, доход по которым изменя-

ется в зависимости от изменения ставок денежного рынка; 

− облигации с нулевым купоном (реализуются с дисконтом лю-

бой глубины против номинала и погашаются по номиналу в конце 

срока). 

Оплата процентов по облигации может производиться как в де-

нежной форме, так и в форме ценных бумаг, или имущества. 
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Выплата процентов по облигациям представляет собой юридиче-

ское обязательство общества, и в случае отказа от этих выплат общество 

может быть объявлено неплатежеспособным и подлежать ликвидации. 

Корпоративные облигации отличаются многообразием их видов. 

Закладная облигация, выпускаемая акционерным обществом, 

обеспечивается имуществом эмитента. Она предусматривает право 

владельца облигации на часть имущества в случае невыполнения 

эмитентом своих обязательств и при ликвидации общества. По за-

кладным облигациям, называемым облигациями под первый заклад, 

имущественные претензии удовлетворяются в первую очередь. Их 

еще называют старшими ценными бумагами общества. 

Кроме облигаций под первый заклад, существуют: 

− закладные корпоративные облигации под второй заклад. Пре-

тензии по ним подлежат удовлетворению после расчетов с владель-

цами облигаций первого заклада. Второзакладные облигации (более 

низкого качества по сравнению с облигациями первого заклада) обес-

печивают более высокий процент, чем старшие ценные бумаги; 

− облигации под заклад финансовых активов общества. Данный 

вид облигаций обеспечивается не имуществом, а ценными бумагами, 

принадлежащими обществу. Заложенные ценные бумаги передаются 

в трастовое управление (где они и хранятся) доверенному лицу по 

данному облигационному займу. В случае невыполнения эмитентом 

обязательств, взятых при выпуске займа, доверенное лицо рассчиты-

вается с владельцами облигаций, используя ценные бумаги. 

Облигации могут быть выпущены и под обеспечение, предостав-

ленное для этих целей третьими лицами. 

Обеспечением беззакладных, или необеспеченных, облигаций 

служит общая платежеспособность общества. Это означает, что без-

закладные облигации, являясь прямым долговыми обязательствами, 

предоставляют держателю такой облигации право на часть имуще-

ства эмитента в случае невыполнения им своих обязательств. 

По способу погашения различаются облигации с отложенным 

фондом и облигации с выкупным фондом. Акционерное общество 

формирует отложенный и выкупной фонды за счет отчислений от 

прибыли. 

Отложенный фонд предназначается для погашения облигацион-

ного фонда (части или всей суммы) по номинальной стоимости обли-

гаций путем прямого обращения к владельцам этих ценных бумаг. 
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Выкупной фонд предназначается для выкупа части облигацион-

ного займа на рынке по заранее установленной цене (или ниже ее, ес-

ли такое возможно). 

Отзывные облигации предусматривают возможность их до-

срочного погашения по желанию владельца. При этом решением о 

выпуске облигаций определяются стоимость погашения и срок, не 

ранее которого облигации могут быть предъявлены к погашению до-

срочно.  

Безотзывные облигации погашаются в установленный обще-

ством срок погашения по номиналу, т.е. в размере той денежной сум-

мы, которая обозначена на лицевой стороне облигаций. 

Корпоративные акции и облигации, имея существенные различия 

как два класса ценных бумаг, тесно связаны между собой. Они могут 

взаимно обмениваться, что делает их универсальными финансовыми 

инструментами, удобными для многих организаций. 

Корпоративные облигации делятся на конвертируемые и некон-

вертируемые. 

Конвертируемые облигации, как и конвертируемые привилеги-

рованные акции, подлежат обмену. Они дают право владельцу обли-

гаций обменять их на акции этого же эмитента по определенной цене 

и в обусловленный срок, что делает их более привлекательными для 

инвесторов. 

Владельцы неконвертируемых облигаций подобным правом 

покупки акций не обладают. 

Обменные облигации как разновидность корпоративных облигаций 

предоставляют их владельцам право приобретать обыкновенные акции 

других обществ по фиксированной цене. При этом сами акции служат 

закладом, обеспечивающим выполнение обязательств эмитента.  

 

§ 2. Эмиссия ценных бумаг и особенности их правового  

регулирования  
 

В Узбекистане эмиссия ценных бумаг осуществляется в соответ-

ствии с требованиями Закона РУз «О ценных бумагах и фондовой 

бирже» от 02.09.1993г., Закона РУз «О механизме функционирования 

рынка ценных бумаг» от 25.04.1996г., Закона РУз «Об акционерных 
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обществах и защите прав акционеров» от 26.04.1996г. и других нор-

мативных актов2. 

Согласно Закону, выпуск ценных бумаг в обращение осуществ-

ляется при учреждении акционерного общества и при увеличении 

размеров его уставного капитала путем эмиссии акций, а также в 

процессе привлечения эмитентами заемного капитала посредством 

эмиссии облигаций и иных долговых обязательств. 

Эмиссия ценных бумаг – это установленная законом последова-

тельность действий эмитента по размещению эмиссионных ценных 

бумаг. Эмитентами ценных бумаг выступают юридические лица, ор-

ганы исполнительной власти или местного самоуправления, несущие 

от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по 

реализации закрепленных в них прав. Владельцами ценных бумаг яв-

ляются лица, которым они принадлежат по праву собственности или 

по иному вещному праву. Ценные бумаги от одного владельца к дру-

гому перемещаются на вторичном рынке в результате их обращения. 

Обращение ценных бумаг – это заключение гражданско-

правовых сделок, влекущих за собой переход прав собственности на 

ценные бумаги. 

Порядок выпуска ценных бумаг и их обращения определяются 

законом. Закон регулирует отношения, возникающие при эмиссии и 

обращении эмиссионных ценных бумаг независимо от типа эмитента, 

а также особенности создания рынка ценных бумаг и деятельности 

его профессиональных участников. 

Закон определяет форму и порядок удостоверения, уступки и 

осуществления прав, закрепленных эмиссионной ценной бумагой, ко-

торые указываются эмитентом в решении о выпуске ценных бумаг. 

Эмиссионные ценные бумаги могут выпускаться в одной из сле-

дующих форм: 

− именные ценные бумаги документарной формы выпуска 

(именные документарные ценные бумаги); 

− именные ценные бумаги бездокументарной формы выпуска 

(именные бездокументарные ценные бумаги); 

− ценные бумаги на предъявителя документарной формы выпус-

ка (документарные ценные бумаги на предъявителя). 

Выбранная эмитентом форма ценных бумаг должна однозначно 

определяться в его учредительных документах и (или) решении о вы-

                                                 
2 См., напр.: Типовой проспект эмиссии приватизационного инвестиционного фонда от 

19.02.1999г. 
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пуске ценных бумаг и проспекте их эмиссии. Невыполнение эмитен-

том указанных требований является основанием для отказа в реги-

страции выпуска ценных бумаг. 

В случае выпуска эмиссионных ценных бумаг в документарной 

форме их владельцам может выдаваться один сертификат на все приоб-

ретенные ими ценные бумаги, содержащий указание на их общее коли-

чество, категорию и номинальную стоимость. Владелец или номиналь-

ный держатель этих именных эмиссионных ценных бумаг может отка-

заться от получения сертификата. Факт выдачи им отказа от получения 

сертификата должен быть отражен в системе ведения реестра. 

Если одна эмиссионная ценная бумага может быть удостоверена 

только одним сертификатом, то один сертификат может удостоверять 

право на одну, несколько или все эмиссионные ценные бумаги с од-

ним государственным регистрационным номером. Общее число 

эмиссионных ценных бумаг, зафиксированных во всех выпущенных 

эмитентом сертификатах, не должно превышать количества, зафик-

сированного в решении о выпуске эмиссионных ценных бумаг. 

При принятии решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг в 

документарной форме эмитент может определить, что сертификаты 

выпускаемых им ценных бумаг могут выдаваться на руки владельцам 

(без обязательного централизованного хранения) либо подлежат обя-

зательному хранению в депозитариях и не могут выдаваться на руки 

всем владельцам (с обязательным централизованным хранением). 

Введение обязательного централизованного хранения ценных 

бумаг для акций акционерных обществ, выпущенных в документар-

ной и бездокументарной формах, не допускается. 

Для документарной формы выпуска эмиссионных ценных бумаг 

без обязательного централизованного хранения эмитент может при-

нять решение о введении обязательного централизованного хранения 

только при условии, если все ценные бумаги выпуска оказались к 

моменту принятия решения сданными клиентами в депозитарии. Сер-

тификаты эмиссионных ценных бумаг без обязательного централизо-

ванного хранения могут передаваться на хранение в депозитарии на 

основании договора. 

Эмиссионные ценные бумаги на предъявителя могут выпускаться 

только в документарной форме, а именные эмиссионные ценные бу-

маги − как в документарной, так и в бездокументарной формах. Фор-

ма эмиссионных ценных бумаг определяется эмитентом. Эмиссион-

ные ценные бумаги с одним государственным регистрационным но-
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мером выпускаются в одной форме, которая может быть изменена по 

решению органа управления эмитента, принятому только с согласия 

всех владельцев ценных бумаг данного выпуска, и после регистрации 

такого решения в уполномоченном государственном органе. 

Все имущественные и неимущественные права, закрепленные в 

документарной или бездокументарной формах, независимо от их 

наименования являются эмиссионными ценными бумагами, если 

условия возникновения и обращения соответствуют совокупности их 

признаков. 

Эмитент имеет право проводить эмиссию ценных бумаг самосто-

ятельно, в соответствии с действующим законодательством, но для 

большинства эмитентов такая процедура достаточно сложна и им не 

свойственна. Поэтому многие эмитенты прибегают к помощи по-

средников − профессиональных участников рынка ценных бумаг, ко-

торые обязуются выкупить за свой счет либо весь выпуск ценных бу-

маг по фиксированной цене с целью дальнейшей перепродажи сто-

ронним инвесторам, либо часть выпуска, недоразмещенную ими сре-

ди сторонних инвесторов в течение оговоренного срока. Посредники 

могут также взять на себя обязанности по продаже ценных бумаг от 

имени эмитента без обязательств по выкупу нераспространенной ча-

сти выпуска. До начала эмиссии каждый эмитент должен определить 

необходимость и степень участия посредников в выпуске ценных бу-

маг в обращение. 

Процедура эмиссии ценных бумаг включает следующие этапы: 

− принятие эмитентом решения о выпуске ценных бумаг; 

− регистрацию выпуска ценных бумаг; 

− изготовление сертификатов ценных бумаг (для документарной 

формы выпуска); 

− размещение ценных бумаг; 

− регистрацию отчета об итогах выпуска ценных бумаг. 

Решение о выпуске ценных бумаг должно содержать: 

− полное наименование эмитента и его юридический адрес; 

− дату принятия решения; 

− наименование уполномоченного органа эмитента, принявше-

го решение; 

− вид эмиссионных ценных бумаг; 

− отметку о государственной регистрации и государственный ре-

гистрационный номер ценных бумаг; 

− права владельца, закрепленные одной ценной бумагой; 
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− порядок размещения эмиссионных ценных бумаг; 

− обязательство эмитента обеспечить права владельца при со-

блюдении владельцем установленного законодательством порядка 

осуществления этих прав; 

− указание количества эмиссионных ценных бумаг в данном вы-

пуске; 

− указание общего количества эмиссионных ценных бумаг с дан-

ным государственным регистрационным номером и их номинальной 

стоимости; 

− указание формы ценных бумаг (документарная или бездоку-

ментарная, именная или на предъявителя); 

− печать эмитента и подпись руководителя эмитента; 

− другие реквизиты, предусмотренные законодательством для 

конкретного вида эмиссионных ценных бумаг. 

При документарной форме эмиссионных ценных бумаг эмитенту не-

обходимо дополнительно представить описание (образец) сертификата. 

Эмитент не вправе изменить зарегистрированное решение о вы-

пуске ценных бумаг в части объема прав по эмиссионной ценной бу-

маге, установленных этим решением.  

По каждому выпуску ценных бумаг должно быть зарегистриро-

вано отдельное решение. 

Решение о выпуске составляется в двух или трех экземплярах, за-

веренных в регистрирующим органе. Один экземпляр хранится в ре-

гистрирующем органе, второй у эмитента, третий передается на хра-

нение регистратору, ведущему реестр (если таковой имеется). В слу-

чае расхождений в тексте в экземплярах решения истинным считает-

ся текст документа, хранящегося в регистрирующем органе. Запре-

щается ограничивать доступ владельцев ценных бумаг к подлинни-

кам зарегистрированных решений, хранящимся у эмитента или реги-

стратора. 

После принятия эмитентом решения о выпуске ценных бумаг 

производятся его регистрация в регистрирующем органе и изготовле-

ние документов, удостоверяющих права, закрепленные ценной бума-

гой (в случае выпуска документарных ценных бумаг)3. 

                                                 
3 Порядок регистрации выпуска ценных бумаг конкретно предусмотрен Законом РУз «О 

ценных бумагах и фондовой бирже» от 02.09.1993г., Указом Президента РУз «О дополни-

тельных мерах по развитию рынка ценных бумаг» от 07.09.1995г., Постановлением Кабмина 

РУз «О мерах по упорядочению функционирования и дальнейшему развитию рынка ценных 

бумаг в республике» от 07.09.1995г., Положением РФБ «Тошкент» «Об экспортно-

котировальной комиссии Республиканской фондовой биржи «Тошкент» от 05.03.1998г., 
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Для регистрации эмиссионных ценных бумаг эмитент обязан 

представить следующие документы: 

− заявление на регистрацию; 

− решение о выпуске ценных бумаг; 

− проспект эмиссии (если регистрация выпуска ценных бумаг со-

провождается регистрацией проспекта эмиссии); 

− копии учредительных документов (при эмиссии акций для со-

здания акционерного общества); 

− документы, подтверждающие разрешение уполномоченного ор-

гана исполнительной власти на выпуск ценных бумаг (в случаях, когда 

необходимость такого разрешения установлена законодательством). 

Эмитент и его должностные лица, на которых уставом и (или) 

внутренними документами эмитента возложена обязанность отвечать 

за полноту и достоверность информации, содержащейся в указанных 

документах, несут ответственность за исполнение обязательств в со-

ответствии с законом. 

При регистрации эмиссионных ценных бумаг выпуску присваи-

вается регистрационный номер. Порядок присвоения номера устанав-

ливается регистрирующим органом. Регистрирующий орган обязан 

зарегистрировать выпуск ценных бумаг или принять мотивированное 

решение об отказе в регистрации не позднее чем через 30 дней после 

получения документов. 

Основаниями для отказа в регистрации выпуска ценных бумаг явля-

ются: 

− нарушение эмитентом требований законодательства о ценных 

бумагах, в том числе наличие в представленных документах сведе-

ний, позволяющих сделать вывод о противоречии условий эмиссии и 

обращения эмиссионных ценных бумаг законодательству о ценных 

бумагах; 

− несоответствие представленных документов и состава содержа-

щихся в них сведений требованиям закона; 

− внесение в проспект эмиссии или в решение о выпуске ценных 

бумаг (иные документы, служащие основанием для регистрации вы-

пуска ценных бумаг) ложных сведений либо сведений, не соответ-

ствующих действительности (недостоверных сведений). 

                                                                                                                                                                  

«Порядком взаимодействия уполномоченного государственного органа с центральным депо-

зитарием ценных бумаг» от 10.12.1999г. и др. 
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Решение об отказе в регистрации выпуска эмиссионных ценных бу-

маг и проспекта эмиссии может быть обжаловано в суд или арбитраж-

ный суд. 

При бездокументарной форме эмиссии ценных бумаг един-

ственным документом, удостоверяющим права, закрепленные цен-

ной бумагой, выступает решение о выпуске ценных бумаг. Однако в 

случае документарной формы эмиссии ценных бумаг закон преду-

сматривает обязательное изготовление еще одного документа, удо-

стоверяющего права, закрепленные ценной бумагой, − сертификата 

эмиссионных ценных бумаг. Такой сертификат должен содержать 

следующие реквизиты: 

− полное наименование эмитента и его юридический адрес; 

− вид ценных бумаг; 

− государственный регистрационный номер; 

− порядок размещения эмиссионных ценных бумаг; 

− обязательство эмитента обеспечить права владельца при со-

блюдении владельцем требований законодательства; 

− указание количества эмиссионных ценных бумаг, удостоверен-

ных этим сертификатом; 

− указание общего количества эмиссионных ценных бумаг с дан-

ным государственным регистрационным номером; 

− указание на то, выпущены ли ценные бумаги в документарной 

форме с обязательным централизованным хранением или в докумен-

тарной форме без обязательного централизованного хранения; 

− указание на то, являются ли эмиссионные ценные бумаги 

именными или на предъявителя; 

− печать эмитента; 

− подписи руководителей эмитента и подпись лица, выдавшего 

сертификат; 

− другие реквизиты, предусмотренные законодательством для 

конкретного вида ценных бумаг. 

Обязательный реквизит сертификата именной эмиссионной цен-

ной бумаги − имя (наименование) ее владельца.  

При расхождении между текстом решения о выпуске ценных бу-

маг с данными, приведенными в сертификате эмиссионной ценной 

бумаги, владелец имеет право требовать осуществления прав, закреп-

ленных этой ценной бумагой, в объеме, установленном сертификатом. 

Эмитент ответственен за несовпадение данных, содержащихся в сер-

тификате эмиссионных бумаг, в соответствии с законодательством. 
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После регистрации выпуска следует размещение ценных бумаг на 

рынке. При этом количество размещаемых ценных бумаг не должно 

превышать количества, указанного в учредительных документах и 

проспектах об их выпуске. 

Эмитент может разместить меньшее количество эмиссионных 

ценных бумаг, чем указано в проспекте эмиссии. Фактическое коли-

чество размещенных ценных бумаг фиксируется в отчете об итогах 

выпуска, представляемом на регистрацию. Доля неразмещенных цен-

ных бумаг, при которой эмиссия считается несостоявшейся, устанав-

ливается Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

Возврат средств инвесторов при несостоявшейся эмиссии произ-

водится в порядке, установленном законом.  

Эмитент обязан закончить размещение эмиссионных ценных бу-

маг по истечении одного года с даты начала выпуска, если иные сро-

ки размещения не установлены законодательством. 

Запрещается размещение ценных бумаг нового выпуска ранее чем 

через две недели после обеспечения всем потенциальным владельцам 

доступа к информации о выпуске. Информация о цене размещения 

может раскрываться в день начала размещения ценных бумаг. 

При публичном размещении или обращении эмиссионных цен-

ных бумаг запрещается закладывать преимущество при приобретении 

ценных бумаг одним потенциальным владельцем перед другим. Рас-

смотренное положение неприемлемо только в следующих случаях: 

− при эмиссии государственных ценных бумаг; 

− при предоставлении акционерам акционерных обществ пре-

имущественного права выкупа новой эмиссии ценных бумаг в коли-

честве, пропорциональном числу принадлежащих им акций в момент 

принятия решения об эмиссии; 

− при введении эмитентом ограничений на приобретение ценных 

бумаг нерезидентами. 

Завершающим этапом процедуры эмиссии ценных бумаг являет-

ся регистрация отчета об итогах выпуска ценных бумаг, который 

эмитент должен представить в регистрирующий орган не позднее 30 

дней после размещения эмиссионных ценных бумаг. Отчет об итогах 

выпуска ценных бумаг должен содержать следующую информацию: 

− даты начала и окончания размещения; 

− фактическую цену размещения (по видам ценных бумаг в рам-

ках данного выпуска); 

− количество размещенных ценных бумаг; 
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− общий объем поступлений за размещенные ценные бумаги, в 

том числе: 

а) объем денежных средств в сумах, внесенных в оплату разме-

щенных ценных бумаг; 

б) объем иностранной валюты, внесенной в оплату размещенных 

ценных бумаг, выраженной по курсу Центрального банка на момента 

внесения; 

в) объем материальных и нематериальных активов, внесенных в 

качестве платы за размещенные ценные бумаги, выраженных в сумах. 

Для акций в отчете об итогах выпуска дополнительно указывает-

ся список владельцев пакета эмиссионных ценных бумаг, размер ко-

торого определяется законом. 

Регистрирующий орган рассматривает отчет об итогах выпуска 

ценных бумаг в двухнедельный срок и при отсутствии нарушений ре-

гистрирует его. Он отвечает за полноту зарегистрированного отчета. 

Эмиссия ценных бумаг может осуществляться в форме: 

− частного размещения, т.е. с регистрацией выпуска, но без пуб-

личного объявления о нем, без подготовки проспекта эмиссии и его 

регистрации, без рекламы и раскрытия информации, содержащейся в 

отчете об итогах выпуска; 

− открытой продажи, т.е. с регистрацией выпуска и проспекта 

эмиссии ценных бумаг, предполагающего раскрытие информации, 

содержащейся в отчете об итогах выпуска ценных бумаг. Такой поря-

док продажи ценных бумаг обязателен в случае размещения эмисси-

онных ценных бумаг среди неограниченного или заранее известного 

круга владельцев. 

Отличием открытой продажи от частного размещения ценных 

бумаг являются обязательная регистрация проспекта эмиссии, рас-

крытие всей информации, содержащейся в проспекте эмиссии и в от-

чете об итогах выпуска. Вследствие этого эмиссия ценных бумаг при 

их публичном разрешении дополняется: 

− подготовкой проспекта эмиссии ценных бумаг; 

− регистрацией проспекта эмиссии; 

− раскрытием всей информации, содержащейся в проспекте 

эмиссии;  

− раскрытием всей информации, содержащейся в отчете об ито-

гах выпуска. 
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При регистрации проспекта эмитент прежде всего осуществляет 

подготовку проспекта эмиссии ценных бумаг4. Проспект должен со-

держать: 

− данные об эмитенте; 

− данные о финансовом положении эмитента (эти сведения не 

указываются в проспекте эмиссии при создании акционерного обще-

ства, за исключением случаев преобразования в него юридических 

лиц иной организационно-правовой формы); 

− сведения о предстоящем выпуске ценных бумаг.  

Данные об эмитенте включают: 

а) полное и сокращенное наименования эмитента или имена и 

наименования учредителей; 

б) юридический адрес эмитента; 

в) номер и дату свидетельства о государственной регистрации в 

качестве юридического лица; 

г) информацию о лицах, владеющих не менее 5% уставного капи-

тала эмитента; 

д) структуру руководящих органов эмитента, принятую в его 

учредительных документах, в том числе список всех членов совета 

директоров, правления или органов управления эмитента, выполня-

ющих аналогичные функции на момент принятия решения о выпуске 

ценных бумаг, с указанием фамилии, имени, отчества, всех должно-

стей каждого его члена в настоящее время и за последние пять лет, а 

также долей в уставном капитале эмитента тех из них, кто лично яв-

ляется его участником; 

е) список всех юридических лиц, в которых эмитент обладает бо-

лее чем 5% уставного капитала; 

ж) список всех филиалов и представительств эмитента, содержа-

щий их полные наименования, даты и место регистрации, юридиче-

ские адреса, фамилии, имена, отчества их руководителей. 

Сведения, содержащиеся в пунктах «г»−«ж», не указываются в 

проспекте эмиссии при выпуске акций в процессе создания акцио-

нерного общества, за исключением случаев преобразования в него 

юридического лица иной организационно-правовой формы. 

Данные о финансовом положении эмитента охватывают: 

                                                 
4 Образец такого проспекта дает, в частности, Типовой проспект эмиссии приватизационного 

эмиссионного фонда от 19.02.1999г., утвержденный Госкомимуществом и Минфином РУз. 
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− бухгалтерские балансы (для эмитентов, являющихся банками, − 

бухгалтерские балансы по счетам второго порядка) и отчеты о фи-

нансовых результатах деятельности эмитента, включая отчет об ис-

пользовании прибыли, по установленным формам за последние три 

завершенных финансовых года либо за каждый завершенный финан-

совый год с момента образования, если этот срок менее трех лет; 

− бухгалтерский баланс эмитента (для эмитентов, являющихся 

банками, – бухгалтерский баланс по счетам второго порядка) по со-

стоянию на конец последнего квартала перед принятием решения о 

выпуске эмиссионных ценных бумаг; 

− отчет о формировании и об использовании средств резервного 

фонда за последние три года; 

− размер просроченной задолженности эмитента кредиторам и по 

платежам в соответствующий бюджет на дату принятия решения о 

выпуске ценных бумаг; 

− данные об уставном капитале эмитента (величина уставного 

капитала, количество ценных бумаг и их номинальная стоимость, 

владельцы ценных бумаг, доля которых в уставном капитале превы-

шает установленные антимонопольным законодательством нормати-

вы); 

− отчет о предыдущих выпусках ценных бумаг эмитента, вклю-

чающий виды эмиссионных ценных бумаг, номер и дату государ-

ственной регистрации, название регистрирующего органа, объем 

выпуска, количество эмиссионных ценных бумаг, условия выплаты 

доходов, другие права владельцев. 

Сведения о предстоящем выпуске ценных бумаг должны содер-

жать информацию: 

− о ценных бумагах (форма и вид ценных бумаг с указанием по-

рядка хранения и учета прав на ценные бумаги), об общем объеме 

выпуска, о количестве ценных бумаг в выпуске; 

− об эмиссии ценных бумаг (дата принятия решения о выпуске, 

наименование органа, принявшего решение о выпуске, ограничения 

на потенциальных владельцев, место, где потенциальные владельцы 

могут приобрести эмиссионные ценные бумаги; при хранении серти-

фикатов эмиссионных ценных бумаг и (или) учете прав на эмиссион-

ные ценные бумаги в депозитарии – наименование и юридический 

адрес депозитария); 

− о сроках начала и окончания размещения эмиссионных ценных 

бумаг; 
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− о ценах и порядке оплаты приобретаемых владельцами эмисси-

онных ценных бумаг; 

− о профессиональных участниках рынка ценных бумаг (или об 

их объединениях), которых предполагается привлечь к участию в 

размещении выпуска ценных бумаг на момент регистрации проспекта 

эмиссии (наименование, юридический адрес, функция, выполняемая 

при размещении ценных бумаг); 

− о получении доходов по эмиссионным ценным бумагам (поря-

док выплаты доходов по эмиссионным ценным бумагам и методика 

определения размеров доходов); 

− о наименовании органа, осуществившего регистрацию выпуска 

ценных бумаг. 

После подготовки проспекта эмиссии эмитент должен зареги-

стрировать его в регистрирующем органе и обеспечить доступ к ин-

формации, содержащейся в нем, а также опубликовать уведомление о 

порядке раскрытия информации в периодическом печатном издании. 

Эмитент, а также профессиональные участники рынка ценных 

бумаг, осуществляющие размещение эмиссионных ценных бумаг, 

обязаны обеспечить любым потенциальным владельцам возможность 

доступа к раскрываемой информации до приобретения ценных бумаг. 

Если хотя бы один выпуск ценных бумаг эмитента сопровождал-

ся регистрацией проспекта эмиссии, эмитент обязан раскрыть всю 

информацию, содержащуюся в проспекте эмиссии, о своих ценных 

бумагах и своей финансово-хозяйственной деятельности в следую-

щих формах: 

− ежеквартальный отчет эмитента; 

− сообщения о существенных фактах, затрагивающих финансово-

хозяйственную деятельность эмитента. 

Ежеквартальный отчет эмитента должен содержать следующие 

данные: 

− коды, присвоенные регистрирующим органом сообщениям о 

раскрытых в отчетном квартале существенных фактах, затрагиваю-

щих финансово-хозяйственную деятельность эмитента; 

− данные о финансово-хозяйственной деятельности эмитента: 

бухгалтерский баланс, счет прибылей и убытков на конец отчетного 

квартала; 

− факты, повлекшие увеличение чистой прибыли или убытков на 

конец отчетного квартала; 
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− данные о формировании и использовании резервного и других 

специальных фондов эмитента. 

Ежеквартальный отчет составляется по итогам каждого завершен-

ного квартала не позднее 30 календарных дней после его окончания. 

Ежеквартальный отчет должен быть утвержден уполномоченным орга-

ном эмитента. 

Сообщениями о существенных фактах, затрагивающих финансо-

во-хозяйственную деятельность эмитента, признаются сведения: 

− об изменениях в списке лиц, входящих в органы управления 

эмитента (за исключением общего собрания участников в обществах 

с ограниченной ответственностью и общего собрания акционеров в 

акционерных обществах); 

− об изменениях в размере участия лиц, входящих в органы 

управления эмитента, в уставном капитале эмитента, а также его до-

черних и зависимых обществ и об участии этих лиц в капитале дру-

гих юридических лиц; 

− об изменениях в списке владельцев (акционеров) эмитента; 

− об изменениях в списке юридических лиц, в которых данный 

эмитент владеет частью уставного капитала; 

− о реорганизации эмитента, его дочерних и зависимых обществ; 

− о начисленных и (или) выплачиваемых доходах по ценным бу-

магам эмитента; 

− о погашении ценных бумаг; 

− о выпусках ценных бумаг, приостановленных или признанных 

несостоявшимися; 

− о появлении в реестре эмитента нового лица, владеющего долей 

его эмиссионных ценных бумаг любого отдельного вида. 

Эмиссия ценных бумаг в случае их публичного размещения (от-

крытой продажи) завершается раскрытием всей информации, со-

держащейся в отчете об итогах выпуска ценных бумаг. После этого 

выпуск считается состоявшимся. 

Запрет на выпуск ценных бумаг по мотивам нецелесообразности 

не допускается. Регистрирующий орган может признать выпуск цен-

ных бумаг недействительным только в случае недобросовестной 

эмиссии. Недобросовестной эмиссией признаются действия, выра-

жающиеся в нарушении процедуры эмиссии и являющиеся основани-

ем для отказа в регистрации выпуска ценных бумаг, признания его 

несостоявшимся или приостановления эмиссии ценных бумаг. 
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В регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг может быть 

отказано при наличии оснований, предусмотренных Законом. Выпуск 

ценных бумаг может быть приостановлен или признан несостояв-

шимся при обнаружении регистрирующим органом нарушений эми-

тентом в ходе эмиссии требований законодательства или недостовер-

ной информации в документах, на основании которых был зареги-

стрирован выпуск ценных бумаг5. 

При выявлении нарушений установленной процедуры эмиссии 

регистрирующий орган может приостановить эмиссию до устранения 

нарушений в пределах срока размещения ценных бумаг. Эмиссия 

возобновляется по специальному разрешению регистрирующего ор-

гана. 

В случае признания выпуска ценных бумаг недействительным 

все ценные бумаги данного выпуска подлежат возврату эмитенту, а 

средства, полученные от размещения выпуска ценных бумаг, при-

знанного недействительным, должны быть возыращены владельцам. 

Все издержки при этом относятся на счет эмитента. 

При нарушении, выражающемся в выпуске ценных бумаг в об-

ращение сверх количества, объявленного в проспекте эмиссии, эми-

тент обязан обеспечить их выкуп и погашение. Если эмитент в тече-

ние двух месяцев не обеспечит выкуп и погашение ценных бумаг, 

выпущенных сверх объявленного количества, то вопрос о взыскании 

средств, необоснованно полученных эмитентом, решается судом.  

Благоприятное завершение эмитентом процедуры эмиссии озна-

чает, что ценные бумаги поступают на рынок ценных бумаг для их 

дальнейшего обращения. 
 

§ 3. Рынок ценных бумаг: его участники, виды и основные 

принципы регулирования  
 

§ 3.1. Рынок ценных бумаг: его сущность и роль  
 

Рыночная экономика требует использования потенциальных воз-

можностей финансового рынка, который представляет собой важ-

нейший источник ее роста. Финансовый рынок – это совокупность 
                                                 
5 О запретах и приостановлении выпуска ценных бумаг см., напр.: ст.ст. 25, 31 Закона РУз 

«О механизме функционирования рынка ценных бумаг» от 25.09.1996г., Постановление 

Кабмина РУз «О мерах по упорядочению функционирования и дальнейшему развитию рын-

ка ценных бумаг в Республике Узбекистан» от 07.09.1995г., Типовой проспект эмиссии при-

ватизационного инвестиционного фонда от 12.02.1999г. и др. 
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всех денежных ресурсов, находящихся в постоянном движении, т.е. 

распределении и перераспределении, под влиянием меняющегося со-

отношения спроса и предложения на эти ресурсы со стороны различ-

ных субъектов экономики. Его масштабы зависят от состояния и раз-

меров общественного производства, прежде всего численности само-

деятельного населения страны. 

По структуре финансовый рынок состоит из трех взаимосвязан-

ных и дополняющих друг друга рынков: 

1. Рынок находящихся в обращении наличных денег и выполня-

ющих их функции краткосрочных платежных средств (векселей, че-

ков и т.п.). 

2. Рынок ссудного капитала − банковских кредитов. 

3. Рынок ценных бумаг.  

Как сказано в ст.2 Закона РУз «О механизме функционирования 

рынка ценных бумаг», рынок ценных бумаг − система отношений фи-

зических и юридических лиц, связанных с выпуском, обращением и 

погашением ценных бумаг. Участниками рынка ценных бумаг явля-

ются эмитенты ценных бумаг, инвесторы, инвестиционные институ-

ты, а также их объединения (ассоциации), фондовые биржи (фондо-

вые отделы бирж), уполномоченные государством органы по регули-

рованию и координации рынка ценных бумаг и др. 

Рынок ценных бумаг расширяет и облегчает доступ всем субъек-

там экономики к получению необходимых им денежных ресурсов. 

Выпуск акций позволяет получать финансовые ресурсы бесплатно и 

бессрочно, до конца существования предприятий; выпуск облигаций 

позволяет получать кредит на более выгодных условиях по сравне-

нию с условиями банков-монополистов. Это способствует развитию 

рынка ценных бумаг. 

Рынок ценных бумаг отличается от других видов рынка прежде 

всего спецификой товара. Ценная бумага − товар, который, не имея 

собственной стоимости (стоимость ценной бумаги как таковой незна-

чительна), может быть продан по высокой рыночной цене. Последнее 

объясняется тем, что ценная бумага, имея свой номинал, представля-

ет определенную величину реального капитала, вложенного, напри-

мер, в промышленное предприятие. Если рыночный спрос на ценную 

бумагу превысит предложение, то ее цена может превысить номинал 

(возможна и обратная ситуация). Поскольку рыночная цена ценной 

бумаги может существенно отклоняться от ее номинала, она пред-

ставляет собой «фиктивной капитал». 
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Фиктивный капитал − бумажный двойник реального капитала, 

представляющий собой промышленный капитал со всеми его обосо-

бившимися функциональными формами (торговым, ссудным). Цена 

фиктивного капитала определяется двумя обстоятельствами: а) соот-

ношением спроса и предложения на капитал; б) величиной капитали-

зированного дохода по ценным бумагам. Она прямо пропорциональ-

на превышению спроса на капитал над его предложением, а также ве-

личине дохода от ценной бумаги. В то же время она обратно пропор-

циональна превышению предложения капитала над его спросом и 

уровню нормы банковского процента в стране. 

Цена фиктивного капитала − это стоимостная рыночная катего-

рия, подверженная частым колебаниям. Несовпадение реального и 

фиктивного капиталов, возможное их движение в противоположных 

направлениях − характерная особенность рынка ценных бумаг. 

Из рассмотренного следует, что рынок ценных бумаг представля-

ет реально существующий рынок капитала (денег и других матери-

альных ценностей). 

Развитие рынка капитала находится под воздействием многих 

процессов воспроизводства индивидуального и общественного капи-

тала, в том числе циклических колебаний, определяющих состояние 

конъюнктуры любых видов товарных рынков. 

Основными функциями рынка ценных бумаг, согласно закону, 

являются: 

− инвестиционная функция, т.е. образование и распределение ин-

вестиционных фондов, необходимых для расширенного воспроизвод-

ства и технического прогресса; 

− передел собственности с помощью использовании пакетов цен-

ных бумаг (прежде всего акций); 

− перераспределение рисков (хеджирование) путем купли-

продажи фиктивного капитала, посредством «противоположных» 

сделок, участники которых поочередно принимают риск на себя; 

− функция «притяжения венчурного капитала», дающая воз-

можность субъектам рынка рискнуть своим капиталом для получе-

ния высокой прибыли; 

− повышение ликвидности долга (в том числе государственного), 

покрытие его с помощью выпуска ценных бумаг. 

Рынок ценных бумаг − регулятор многих стихийно протекающих 

в рыночной экономике процессов. К ним относится и процесс инве-

стирования капитала. Последний предполагает, что миграция капита-
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ла обеспечивает его прилив к местам необходимого приложения и 

одновременно ведет к оттоку капитала из тех отраслей производства, 

где имеет место его излишек. 

Механизм миграции известен: растет спрос на какие-нибудь това-

ры (услуги) − растут их цены − растут прибыли от их производства, в 

которое и устремляются свободные капиталы, покидая те отрасли про-

изводства, спрос на продукцию которых сокращается (отрасль стано-

вится менее прибыльной). Ценные бумаги являются тем средством, с 

помощью которого механизм миграции капитала работает. Они адсор-

бируют временно свободный капитал, где бы он ни находился, и через 

их куплю-продажу помогают перебросить его в нужном направлении. 

На практике это ведет к тому, что в рыночной экономике капи-

тал размещается главным образом в производствах, необходимых 

обществу. В результате возникает оптимальная структура обще-

ственного производства: оно начинает соответствовать обществен-

ному спросу. В этом заключается важное преимущество развитой 

рыночной экономики. 

 

§ 3.2. Участники рынка  
 

Соответственно нормам Закона, участников рынка ценных бумаг, 

работающих одновременно и эмитентами, и трейдерами, можно раз-

делить на четыре основные категории: 

1. Главные участники рынка ценных бумаг – государство, муни-

ципалитеты, крупнейшие и международные компании. Эти участники 

имеют высокий имидж, а потому выпуск и реализация ими ценных 

бумаг обычно значительного труда не составляют: рынок всегда готов 

принять их в больших количествах. Однако, обладая высокой степе-

нью надежности, эти ценные бумаги не всегда обеспечивают высокие 

доходы. Тем не менее именно благодаря их надежности всегда есть 

слои населения (пенсионеры, одинокие люди, семьи, потерявшие кор-

мильца, и т.п.), которые, не желая рисковать, предпочитают вклады-

вать свои средства именно в такие бумаги. 

2. Институциональные инвесторы, т.е. различные финансово-

кредитные институты, совершающие операции с ценными бумагами 

(коммерческие и инвестиционные банки, страховые общества, пенси-

онные фонды и т.п.). Многие из этих институтов объединяют сред-

ства разных инвесторов (юридических и физических лиц) и ищут 

возможностей их вложения в доходные ценные бумаги. Они стремят-
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ся либо завладеть контрольными пакетами акций, либо, во избежание 

риска, разместить свои капиталы между различными отраслями хо-

зяйства. Значительные средства населения, помещенные в коммерче-

ских банках, сосредоточены в их траст-отделах, услугами которых 

пользуются миллионы людей. Чтобы обеспечить сохранность этих 

средств, не допустить банкротства, государство регулирует деятель-

ность институциональных инвесторов на рынке ценных бумаг. 

3. Индивидуальные инвесторы − различные частные лица, в том 

числе владельцы небольших предприятий венчурного бизнеса. Цен-

ные бумаги малых предприятий всегда таят немалый риск. В то же 

время некоторые малые предприятия оказываются очень перспектив-

ными и доходными: именно на малых предприятиях началось произ-

водство электронно-вычислительной техники, ракет, многих предме-

тов быта и т.п. Некоторые малые предприятия могут успешно зани-

маться экспортными операциями (например, производство шерстя-

ных и кожаных изделий, галантереи и т.п.). Поэтому экономически 

активная часть населения, склонная к риску, приобретает акции этих 

предприятий в расчете на высокие дивиденды. 

4. Профессионалы рынка ценных бумаг − брокеры и дилеры. Они 

имеют доступ к информации, необходимые связи − все это облегчает 

им операции с ценными бумагами. Дилеры совершают эти операции с 

наибольшим размахом, так как обладают значительными капиталами. 

Как правило, брокеры и дилеры недолго держат у себя купленные 

бумаги: когда конъюнктура рынка становится благоприятной, они их 

продают. 

В каждой стране круг участников рынка ценных бумаг, а также 

условия их участия в работе рынка определяются государством. Гос-

ударственное законодательство в этой сфере отражает специфику со-

стояния производства и финансов данной страны. 

В качестве потенциальных и действующих участников рынка 

ценных бумаг выступают акционерные общества, большинство кото-

рых создано в РУз на базе приватизированных предприятий. Эмисси-

онная активность вновь созданных акционерных обществ значитель-

но выше, чем акционерных обществ, возникших в результате прива-

тизации государственной собственности, руководство которых сдер-

живает эмиссию, чтобы не потерять контроль над ними. Многие ак-

ционерные общества имеют высокую ликвидность своих активов 

(предприятия нефтегазовой промышленности, металлургии, энерге-

тики, связи, лесопереработки и др.). 
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Участниками рынка ценных бумаг являются также коммерческие 

банки (банки универсальные сочетают коммерческую и инвестици-

онную деятельность), небанковские инвестиционные институты, 

имеющие лицензии финансового брокера, инвестиционного банка и 

инвестиционного консультанта. 

Участниками рынка ценных бумаг выступают также организа-

ции, входящие в депозитарно-клиринговую сеть. Все участники рын-

ка ценных бумаг постоянно нуждаются в подробной информации о 

его состоянии. Обязанность собирать и распространять информацию 

лежит на всех участниках рынка ценных бумаг. Но они должны пере-

давать только открытую информацию, не нарушающую коммерче-

скую тайну. Задача − обеспечить доступ к этой информации всем 

участникам рынка (плата за информацию не должна превышать сто-

имость ее распространения). 

Участники рынка ценных бумаг должны принимать участие в его 

регулировании на макро- и региональном уровнях. 

Чтобы упорядочить положение дел на рынке ценных бумаг, вве-

дена система государственного лицензирования, согласно которой 

все юридические лица, осуществляющие операции с ценными бума-

гами за счет привлеченных средств или по поручению клиентов, а 

также оказывающие услуги по консалтингу, обязаны получить лицен-

зию. Граждане, выполняющие операции с ценными бумагами в каче-

стве специалистов инвестиционных компаний, финансовых брокеров 

и инвестиционных консультантов, должны сдать государственные эк-

замены и получить квалификационный аттестат на право ведения 

операций с ценными бумагами. 

Биржевой рынок находится под контролем государства: фондо-

вые биржи, фондовые отделы товарных и валютных бирж получают 

право на проведение биржевой деятельности только после получения 

соответствующей лицензии (она может быть изъята в случае бездея-

тельности указанных организаций или нарушения ими законодатель-

ных норм). 

Государством определены те предприятия полиграфической про-

мышленности, которым разрешено печатание ценных бумаг. 

В заключение следует подчеркнуть, что рынок ценных бумаг во 

всех развитых странах является самым динамичным сектором эконо-

мики. Его значение определяется двумя важнейшими обстоятельства-

ми: во-первых, той ролью, которую он играет в инвестиционном про-

цессе; во-вторых, этот рынок и его финансовые институты служат эф-
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фективными инструментами управления той формой организации ма-

териального производства, с которой связаны основные достижения 

цивилизации, − с рыночной экономикой, где взаимодействуют прин-

ципы либерализма и государственного регулирования, которые реали-

зуются ныне и в Республике Узбекистан. 

 

§ 3.3. Профессионалы рынка  
 

Функционирование рынка ценных бумаг невозможно без профес-

сионалов, обслуживающих его и решающих возникающие задачи. Их 

деятельность требует применения сложной компьютерной техники, 

обеспечивающей процесс ценообразования и распространения инфор-

мации. В современных условиях необходима специальная подготовка 

профессионалов рынка ценных бумаг, включающая как общеэкономи-

ческую и техническую, так и, учитывая острые ситуации, возникаю-

щие на рынке, психологическую. В деятельности профессионалов 

рынка ценных бумаг большое значение имеют также опыт и интуиция. 

Основными профессионалами рынка ценных бумаг являются: бро-

керы (посредники при заключении сделок, сами в них не участвую-

щие); дилеры (посредники, участвующие в сделках своим капиталом); 

управляющие (лица, распоряжающиеся переданными им в довери-

тельное управление ценными бумагами); клиринги (организации, за-

нимающиеся определением взаимных обязательств); депозитарии 

(оказывают услуги по хранению ценных бумаг); регистраторы (ведут 

реестры ценных бумаг); организаторы торговли на рынке ценных бу-

маг (оказывают услуги, способствующие заключению сделок с цен-

ными бумагами) и джобберы (специалисты по конъюнктуре рынка 

ценных бумаг). Наряду с этими профессионалами рынок ценных бумаг 

обслуживают банковские служащие, работники инвестиционных фон-

дов, а также государственные чиновники и юристы, обеспечивающие 

необходимые для финансового рынка законотворчество и контроль. 

Согласно Закону РУз «О деятельности депозитариев на рынке 

ценных бумаг» от 29.08.1998г.6, депозитарии ценных бумаг − это ин-

ституты рынка ценных бумаг, осуществляющие деятельность по хра-

нению ценных бумаг и учету прав на ценные бумаги. Закон подробно 

определяет порядок создания депозитариев и их филиалов, их лицен-

                                                 
6 С изменениями, внесенными в Закон РУз от 13.12.2002г. 
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зирования, функции, права и обязанности депозитариев и централь-

ного депозитария, ответственность за нарушение ими своих обязан-

ностей и норм закона и т.д.7 

Приостановление и прекращение деятельности депозитария про-

изводится в случаях, предусмотренных ст.ст. 22−24 Закона РУз «О 

лицензировании отдельных видов деятельности» на основе решения 

уполномоченного государственного органа по регулированию рынка 

ценных бумаг. Действия же депозитария после получения им реше-

ния о приостановлении (прекращении, аннулировании) действия вы-

данной ему лицензии подробно регламентированы в Положении о 

порядке действий при приостановлении и прекращении депозитарной 

деятельности от 13.03.2002г. 

Депозитарий несет ответственность за ненадлежащее хранение 

всей информации и документов, позволяющих получать сведения о 

состоянии счетов депонентов и проведенных указанными счетами 

операций, вплоть до закрытия указанных счетов (п.30 Положения о 

порядке действий при приостановлении и прекращении депозитарной 

деятельности 2002г.). 

Иные требования законодательства РУз по осуществлению депо-

зитарной деятельности изложены в Положении о требованиях по 

осуществлению депозитарной деятельности от 27.08.1999г., где особо 

подчеркнуто, что юридическое лицо вправе осуществлять депозитар-

ную деятельность на территории Республики Узбекистан лишь на ос-

новании специальной лицензии, выданной уполномоченным государ-

ственным органом. 

Согласно Положению об инвестиционных посредниках (в РУз) от 

07.02.2002г., брокерская деятельность − это совершение инвести-

ционным посредником гражданско-правовых сделок с ценными бу-

магами в качестве поверенного или комиссионера, действующего на 

основе договоров поручения или комиссии либо доверенности на со-

вершение таких сделок. 

Передоверие брокерами совершения сделок допускается только 

другим брокерам (если оно оговорено в договоре). Брокер обычно вы-

полняет поручения своих клиентов в порядке их поступления. Сделки, 

производимые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат при-

                                                 
7 См. также о депозитариях и депозитарной деятельности ст. 13 Закона РУз «О механизме 

функционирования рынка ценных бумаг». 
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оритетному исполнению по сравнению со сделками самого брокера 

(если он ими занимается). 

Если брокер действует в качестве комиссионера, то он может 

хранить денежные средства клиента, предназначенные для инвести-

рования в ценные бумаги или полученные в результате их продажи, 

на своих забалансовых счетах и использовать их до момента возврата 

клиенту (в соответствии с условиями договора). Часть прибыли, по-

лученной от использования этих средств и остающейся в распоряже-

нии брокера, перечисляется в соответствии с договором клиенту. Все 

убытки, понесенные клиентом в связи с деятельностью брокера, воз-

мещаются ему брокером в порядке, установленном законом. 

Брокеры на рынке ценных бумаг представлены специализирован-

ными фирмами, имеющими статус юридических лиц. Они существу-

ют обычно в форме товариществ с ограниченной ответственностью. 

Их уставный капитал не столь велик, чтобы подпадать под законода-

тельство о малых предприятиях и получать льготы по налогообложе-

нию. В то же время эти фирмы стремятся увеличивать собственный и 

заемный капитал, расширять число своих клиентов. 

По своей структуре типичная брокерская фирма состоит из ди-

рекции, административной группы (секретариата, бухгалтерии), кон-

сультативного отдела, отдела торговли ценными бумагами и инфор-

мационно-технического отдела. Всего в фирме может быть занято 

15−25 человек. 

В сферу деятельности брокерской фирмы входят оказание услуг по 

консалтингу, размещение ценных бумаг на первичном и вторичном 

рынках, создание и управление инвестиционными фондами и т.п. Кро-

ме того, брокеры обычно оказывают ряд особых услуг на финансовом 

рынке: посредничество при получении банковского кредита, помощь в 

страховании сделок, в том числе биржевых, с ценными бумагами. 

Брокерские конторы получают право на продажу акций привати-

зированных предприятий на основе проведения конкурса их заявок по 

правилам, предусмотренным Постановлением КМ РУз от 18.08.1997г. 

«О мерах по совершенствованию размещения пакетов акций и повы-

шении роли акционеров в управлении акционерными обществами, об-

разованными на базе государственной собственности». 

В условиях рынка роль брокерских фирм весьма значительна. 

Так, они способствуют переводу предприятий на акционерную форму 
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собственности, оказывают содействие предприятиям и местным ор-

ганам власти в выпуске облигаций, принимают участие в размещении 

государственных ценных бумаг и т.п. Для того чтобы деятельность 

брокерской фирмы была успешной, они должны быть подключены к 

информационным сетям (национальным и международным), войти в 

Ассоциацию брокерских фирм. 

Свои операции брокеры совершают, руководствуясь рядом правил: 

1. Клиент заключает с брокерской фирмой договор, в котором 

оговариваются все виды поручений, в том числе, где купить ценные 

бумаги (на фондовой бирже или на внебиржевом рынке). 

2. Брокер действует в пределах определенной ему клиентом сум-

мы, сохраняя обычно за собой право выбора ценных бумаг в соответ-

ствии с полученной им установкой. 

3. Клиент может дать брокеру приказ прекратить все порученные 

ему сделки. 

4. Выполнив поручение, брокер обязан в оговоренный в договоре 

срок известить об этом клиента и перечислить ему средства, полу-

ченные от продажи ценных бумаг (за вычетом комиссионных). 

5. Сделка должна быть зарегистрирована брокером в особой кни-

ге и клиент вправе требовать из нее выписку. 

Отношения между брокерской фирмой и клиентом предполагают 

взаимодействие сторон через лиц, несущих ответственность за совер-

шение сделки. Все соглашения, даже если они первоначально были за-

ключены устно, составляются по форме в письменном виде и имеют 

законную силу. 

Принимая поручения от своих клиентов, брокерская фирма нужда-

ется в определенных гарантиях, особенно если клиент выступает как 

покупатель. Для гарантии могут быть использованы: вексель на всю 

сумму сделки; залог, внесенный на счет брокера; текущий счет, откры-

тый для брокера; страховой полис, предоставленный брокеру, и т.п. 

Брокерская фирма должна информировать своего клиента о тех 

гарантиях, которые дает его контрагент. Вместе с тем не исключено, 

что брокерская фирма осуществляет операции за свой счет, предо-

ставляя клиенту кредит, и берет на себя весь риск, связанный с со-

вершаемыми при ее участии сделками. В этом случае ее доход вклю-

чает не только комиссионные, процент за кредит, но и плату за риск. 

Впрочем, в этом случае брокерская фирма выходит за рамки чисто 
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посреднических функций и приближается по характеру своей дея-

тельности к дилерским фирмам. 

Дилерская деятельность определена в Положении об инвести-

ционных посредниках (в РУз) как совершение инвестиционным по-

средником сделок по купле-продаже ценных бумаг от своего имени и 

за свой счет путем публичного объявления цен покупки и (или) про-

дажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки и (или) 

продажи этих ценных бумаг по объявленным ценам. Дилером может 

быть только юридическое лицо, являющееся коммерческой организа-

цией. Дилер имеет также право объявить иные существенные условия 

договора купли-продажи ценных бумаг: минимальное и максималь-

ное количество покупаемых и (или) продаваемых ценных бумаг, а 

также срок, в течение которого действуют объявленные цены. 

Таким образом, дилеры − это те же брокеры, но в отличие от по-

следних они вкладывают свой капитал при заключении сделок. 

Дилеров, специализирующихся на операциях с ценными бумага-

ми, называют дилерами с ограниченной ответственностью: их риск в 

процессе купли-продажи бумаг меньше, чем у эмитентов и инвесто-

ров (он существует в течение меньшего отрезка времени). Дилеры 

выполняют следующие функции: 

− обеспечивают информацию о выпуске ценных бумаг, их курсах 

и качестве; 

− действуют как агенты, выполняющие поручения клиентов 

(иногда привлекают для этой цели брокеров); 

− следят за состоянием рынка ценных бумаг, сводя покупателей и 

продавцов (действуют как катализаторы рынка). 

Действия дилеров на рынке ценных бумаг отличаются большей 

масштабностью, чем действия брокеров. Дилерские фирмы владеют 

большими капиталами, которые они наращивают за счет получаемых 

комиссионных и прибыли на инвестируемый капитал. Дилерские 

фирмы еще в большей степени, чем брокерские, должны принимать 

участие в деятельности своих профессиональных ассоциаций и быть 

подключены к национальным и международным информационным 

системам8. 

                                                 
8 О правилах осуществления брокерской и дилерской деятельности см. также Положение об 

инвестиционных посредниках (в РУз) от 07.02.2002г. 
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Управляющие получают права на совершение операций с цен-

ными бумагами (в интересах клиентов) от своего имени и за возна-

граждение в течение установленного срока. В доверительное управ-

ление могут также передаваться денежные средства, предназначен-

ные для инвестирования в ценные бумаги. Управляющими могут 

быть юридические лица или индивидуальные предприниматели. По-

рядок деятельности по управлению ценными бумагами, права и обя-

занности управляющего определяются законодательством и догово-

рами. В случае, если действия управляющих причиняют ущерб их 

клиентам, управляющие обязаны его возместить. 

Клиринги определяют взаимные обязательства (сбор, сверку, 

корректировку информации по сделкам с ценными бумагами и подго-

товку бухгалтерских документов по ним) и их зачет по поставкам 

ценных бумаг и расчетам по ним9. 

Организации, производящие клиринг по ценным бумагам, в связи 

с расчетами по операциям с ценными бумагами принимают к испол-

нению подготовленные при определении взаимных обязательств бух-

галтерские документы на основании их договоров с участниками 

рынка ценных бумаг, для которых производятся расчеты. Клиринго-

вая организация обязана формировать специальные фонды для сни-

жения риска неисполнения сделок с ценными бумагами. 

Депозитарии оказывают услуги по хранению сертификатов цен-

ных бумаг и (или) учету и переходу прав на ценные бумаги. Депози-

тарием может быть только юридическое лицо10. 

Регистраторы (держатели реестра ценных бумаг) ведут реестр 

владельцев ценных бумаг, проводят сбор, фиксацию, обработку, хра-

нение и предоставление данных, составляющих систему ведения ре-

естра владельца ценных бумаг. Деятельностью по ведению реестра 

могут заниматься только юридические лица, которые не имеют права 

сами заниматься сделками с ценными бумагами11. 

                                                 
9 Подробнее о клирингах см.: Положение о расчетно-клиринговых палатах на рынке ценных 

бумаг (в РУз) от 29.04.2003г. 
10 Подробнее о депозитариях см.: Закон РУз «О деятельности депозитариев на рынке ценных 

бумаг», Закон РУз «О механизме функционирования рынка ценных бумаг» от 25.04.1996г., 

Положение о системе Единой базы депонентов в депозитарной системе Республики Узбеки-

стан от 29.04.2003г. и др. 
11О регистраторах и реестрах ценных бумаг см. там же, а также: Положение о реестре сделок 

от 12.03.1997г., Порядок взаимодействия уполномоченного государственного органа с Цен-
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Под системой ведения реестра владельцев ценных бумаг понима-

ется совокупность данных, зафиксированных на бумажном носителе и 

(или) с использованием электронной базы данных. Это система долж-

ны обеспечивать сбор и хранение в течение установленного законода-

тельством срока информации о всех фактах и документах, влекущих 

необходимость внесения изменений в систему ведения реестров цен-

ных бумаг, и о всех действиях держателя реестра по внесению этих 

изменений. Для ценных бумаг на предъявителя реестр не выдается.  

Владельцы и номинальные держатели ценных бумаг обязаны со-

блюдать правила предоставления информации в системе ведения ре-

естра. Держателем реестра может быть эмитент или профессиональ-

ный участник рынка ценных бумаг, действующий на основании по-

ручения эмитента. 

Договор на ведение реестра заключается только с одним юриди-

ческим лицом. Регистратор может вести реестры владельцев ценных 

бумаг неограниченного числа эмитентов. 

Услугами регистраторов могут пользоваться как владельцы, так и 

номинальные держатели ценных бумаг, т.е. лица, не являющиеся вла-

дельцами этих ценных бумаг. Номинальные держатели могут реали-

зовать права, закрепленные ценными бумагами, только в случае по-

лучения соответствующего полномочия от владельца. Данные о но-

минальных держателях ценных бумаг, как и об их владельцах, вно-

сятся в систему ведения реестра.  

Организаторы торговли на рынке ценных бумаг предоставляют 

услуги, непосредственно способствующие заключению гражданско-

правовых сделок. Они обязаны раскрывать следующую информацию 

любому заинтересованному лицу: правила допуска к торгам участни-

ков и самих ценных бумаг, заключения и сверки сделок, регистрации 

и исполнения сделок, расписание предоставляемых услуг и т.п. Таким 

образом, организаторы торговли должны содействовать открытости 

рынка ценных бумаг. 

Джобберы − консультанты по проблемам конъюнктуры рынка 

ценных бумаг − впервые появились в лондонском Сити. Их деятель-

ность потребовалась в связи с постоянным расширением масштабов и 

структуры рынка ценных бумаг, усложнением операций на этом рын-

                                                                                                                                                                  

тральным депозитарием (ценных бумаг) от 10.12.1999г., Положение о порядке создания фон-

довых магазинов, совершения и регистрации ими сделок с ценными бумагами от 27.08.1996г. 
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ке. В депозитариях и других местах хранения находятся огромные 

количества ценных бумаг, выпущенных различными эмитентами в 

разное время и наделенных несхожими свойствами.  

Джобберы нужны не только для того, чтобы правильно оценить 

инвестиционные качества уже выпущенных ценных бумаг, но и для 

того, чтобы помочь эмитентам осуществлять их новые выпуски. Они 

не только дают разовые консультации, но и решают сложные про-

блемы рынка ценных бумаг (делают прогнозы изменения курсов ак-

ций, определяют перспективы развития отдельных отраслей эконо-

мики, анализируют налоговую политику и т.п.). Для этого они созда-

ют временные исследовательские коллективы из числа экономистов, 

банковских работников, других специалистов. 

Брокеры, дилеры, если они подготавливают крупные операции на 

рынке ценных бумаг, чтобы уменьшить риск, предпочитают при оцен-

ке всевозможных вариантов пользоваться услугами джобберов, специ-

ализирующихся на операциях с отдельными видами ценных бумаг. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Что такое «ценная бумага»? Каковы ее основные признаки? 

2. Что Вы знаете о классификации ценных бумаг? 

3. Что такое акции? 

4. Чем привилегированные акции отличаются от обыкновенных? 

5. Что такое облигации? Виды корпоративных облигаций. 

6. Каковы порядок эмиссии ценных бумаг и ее регистрации? 

7. Что такое сертификат ценной бумаги? Ее реквизиты. 

8. Каковы права и обязанности эмитентов? 

9. Что такое рынок ценных бумаг и каково его место в финансо-

вом рынке? 

10. Кто относится к профессионалам рынка ценных бумаг? Их 

характеристика. 
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ГЛАВА VIII  

КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ  
 

§ 1. Принципы и общие положения корпоративного  

управления  
 

Корпорация должна иметь внутренние органы для формирования 

и выражения ее воли, организации бизнеса и контроля над ним. По-

добный внутренний менеджмент называется «корпоративное управ-

ление». Но многие понимают и толкуют корпоративное управление 

не как особый тип управления, а как управление, регулируемое пре-

имущественно нормами права, содержащимися в многочисленных 

документах о деятельности АО. В Узбекистане корпоративное управ-

ление является институтом новым и актуальным, так как структура и 

концепция современной корпорации значительно отличаются от 

юридических лиц, существовавших во времена плановой экономики.  

Именно благодаря природе корпоративного управления в насто-

ящее время акционерные общества, или корпорации, получили широ-

кую популярность в экономиках разных стран мира, обеспечивая при 

этом оптимальный баланс между затратами и эффективностью при-

влечения и управления крупным капиталом по сравнению с другими 

видами юридических лиц.  

Примитивную сущность корпоративного управления составляет 

разделение управления и владения. В классической форме юридиче-

ских лиц владение и управление юридическим лицом осуществлялось 

тем же лицом или лицами, т.е. они одновременно являлись и вла-

дельцами, и управляющими юридического лица. Примером тому мо-

гут быть хозяйственные товарищества. Но данный вид юридических 

лиц, несмотря на их огромное количество, не занимает доминирую-

щего положения в мировой экономике. Ныне большинство экономи-

ческих действий осуществляются корпорациями, владеющими 

огромным имуществом. С другой стороны, быстрое развитие челове-

ческой цивилизации потребовало ведения предпринимательства в 

крупных масштабах, что предполагает привлечение значительных 

финансовых ресурсов, а это, в свою очередь, ведет к усложнению 

структуры предпринимательства, что вызывает необходимость в спе-

циализированном и обученном менеджменте. 

В отличие от классической формы юридического лица, владель-

цы и управляющие корпораций отнюдь не идентичны. Процесс ин-
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корпорации при этом можно объяснить в двух аспектах. Во-первых, 

корпорация отделена от своих инвесторов, и в процессе инвестирова-

ния владельцы собственности становятся акционерами корпорации, 

переводя свое имущество (часто в денежной форме) корпорации по-

средством покупки акций, и, таким образом, владельцем собственно-

сти акционеров становится корпорация. Во-вторых, – это разделение 

прав собственности. В классическом смысле право собственности – 

это абсолютное право, которое состоит из права владения, права рас-

поряжения и права пользования. Это означает, что любой собствен-

ник обладает всеми тремя видами этих прав. Именно подобная кон-

центрация прав существует в хозяйственных товариществах. Однако 

для корпораций концепция абсолютных прав не применима. Хотя ак-

ционеры являются владельцами собственности, право пользования и 

распоряжения ею принадлежит акционерному обществу. Таким обра-

зом, составные части права собственности в корпорации осуществ-

ляются и акционерами, в качестве владельцев имущества, и менедже-

рами, в качестве управляющих этим имуществом. 

В корпорациях роль менеджеров идентична представительской, 

или агентской (как это принято называть в современной юриспруден-

ции в отношении корпораций). Управляя имуществом акционеров, ме-

неджеры представляют интересы владельцев имущества при ведении 

предпринимательской деятельности, поскольку акционеры, приобретая 

акции корпорации, доверяют свое имущество в руки менеджеров.  

Однако широко распространено мнение о том, что люди заботят-

ся о сохранности чужой собственности меньше, чем своей. Кроме то-

го, считается нормальным, что владелец имущества и его представи-

тель, или агент, имеют разные интересы. Представляется вероятным, 

что вместо максимизации пользы владельца, агент будет преследо-

вать собственные интересы, такие, как большая зарплата и престиж, 

что зачастую осуществляется в ущерб корпорации. Иначе говоря, ин-

тересы и цели агента начинают отличаться от тех, которые преследу-

ет корпорация. Данное противоречие между корпоративными интере-

сами и интересами агентов принято называть «конфликт интересов». 

Надо отметить, что объем понятия «конфликт интересов» не исчер-

пывается только противоречием интересов между акционерами и ме-

неджерами. К тому же суть этого конфликта, которая не всегда пра-

вильно понимается, состоит не в самом факте нарушения «кор-

поративного интереса» в пользу индивидуального или группового, а в 
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возможности возникновения ситуации, когда встает вопрос о выборе 

между интересом корпорации и иным интересом. 

Вероятно также безответственное отношение менеджера к своим 

профессиональным обязанностям. Поэтому владельцам необходимо 

применять механизмы наблюдения и контроля, чтобы предотвратить 

значительное расхождение интересов. Роль таких механизмов выпол-

няют рынок, общее собрание акционеров, наблюдательный совет (или 

совет директоров, в зависимости от правовой системы).  

Таким образом, можно выделить три ступени управления корпора-

циями: общее собрание акционеров, наблюдательный совет (совет ди-

ректоров) и менеджмент. При этом роль общего собрания акционеров 

и наблюдательного совета заключается в контроле над добросовестно-

стью действий менеджеров. Но в отличие от общего собрания акцио-

неров, наблюдательный совет, как это закреплено в законодательстве 

Республики Узбекистан, является органом, носящим постоянно дей-

ствующий характер при акционерном обществе. 

Конечно, высшая власть в акционерном обществе принадлежит 

общему собранию акционеров, что и проистекает из их абсолютных 

прав на имущество корпорации. Как указывалось выше, задачей дан-

ного органа являются контроль над деятельностью менеджеров, 

предотвращение их действий, противоречащих интересам акционеров. 

Именно поэтому к полномочиям данного органа отнесено решение во-

просов, имеющих радикальное значение для судьбы акционерного 

общества. Как указывается в ст. 65 Закона Республики Узбекистан «Об 

акционерных обществах и защите прав акционеров», к компетенции 

общего собрания акционеров относятся реорганизация общества, лик-

видация общества, увеличение уставного фонда общества и др. Право 

на решение подобных вопросов не может быть передано менеджмен-

ту, так как при недобросовестности менеджеров их решение может 

привести к нежелательным результатам, вплоть до ликвидации обще-

ства. Именно поэтому решение таких вопросов возложено на общее 

собрание. Но большинство корпораций состоят из сотен и даже тысяч 

акционеров, и участие каждого из них в решении любых, менее значи-

тельных вопросов приведет, соответственно, к увеличению затрат 

управления и его неэффективности. Учитывая это, для осуществления 

постоянного квалифицированного контроля над деятельностью ме-

неджмента корпорации учреждается наблюдательный совет. 

Деление органов акционерного общества в Узбекистане построено 

на основе германской модели управления корпораций. Подобное де-
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ление в Германии существует с 70-х годов XIXв. Органами корпора-

ций там являются собрание акционеров (Hauptversammlung), наблюда-

тельный совет (Aufsichtsrat) и исполнительный орган (Vorstand); при 

этом постоянно действующими органами корпорации являются 

наблюдательный совет и исполнительный орган. Основными задачами 

совета директоров являются, во-первых, назначение менеджеров кор-

порации, во-вторых, контроль над всеми текущими предприниматель-

скими операциями, а общее собрание акционеров вовлекается в реше-

ние этих вопросов только по предложению совета директоров. Однако 

термин «контроль» здесь не должен пониматься в полном объеме, в 

качестве непосредственного влияния на повседневные действия ме-

неджмента. Лишь некоторые категории договоров могут быть объек-

том предварительного одобрения совета директоров. 

При создании данной модели управления корпорациями основ-

ным принципом было обеспечение истинного владения корпорация-

ми со стороны акционеров, поскольку корпорации рассматривались 

как своеобразный договор между акционерами, которые «внутренне» 

или «материально» должны были считаться подлинными владельца-

ми корпорации. Рассмотрение корпорации именно в этом контексте 

играет важную роль и в настоящее время. 

Современные микроэкономические и правовые теории рассмат-

ривают менеджеров (а также членов наблюдательного совета) в каче-

стве «агентов» собственников, т.е. акционеров, в качестве «принци-

палов» или «хозяев». Основной целью всех этих теорий является за-

щита интересов принципалов в ходе исполнения агентами своих обя-

занностей. Отсюда и возникает понятие «агентская проблема», вы-

ступающая первоначальным источником всех других проблем корпо-

ративного управления. Например, в полных товариществах владель-

цы собственности непосредственно участвуют в ее управлении, и им 

данная проблема не свойственна, ибо недобросовестное управление 

собственностью в товариществах вредит ее же владельцам. В корпо-

рациях же возникают определенные проблемы, как: 

− провалы в компетенции менеджмента (настоящие ошибки и 

недорасчеты), т.е. неумышленные ошибки в осуществлении управле-

ния; 

− провалы в солидарности (обманы, фальсификация, хищения, 

произвольные действия), которые относятся к умышленному поведе-

нию части менеджеров, что отрицательно сказывается на состоянии 

корпорации. 
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Рассмотрим данный вопрос подробнее. Предприниматель или 

менеджер финансируется инвесторами либо для того, чтобы вложить 

эти средства в развитие производства, либо получить обратно, в фор-

ме наличности, свои вклады в фирме. Инвесторам для получения 

прибыли по своим вкладам требуются специализированные знания и 

опыт менеджера. Менеджер, в свою очередь, нуждается в финансо-

вых вливаниях инвесторов, поскольку он не обладает достаточным 

собственным капиталом для инвестиций. Но инвесторы, естественно, 

заинтересованы в том, чтобы их ресурсы не были экспроприированы 

(присвоены) или растрачены на бесперспективные проекты.  

В основном инвесторы и управляющий заключают контракт, ко-

торый определяет, что делает управляющий с фондами и как прибыль 

разделяется между ним и инвесторами. Однако проблема состоит в 

том, что невозможно предвидеть все события, которые могут иметь 

место в будущем, а значит невозможно составить идеально полный 

контракт (т.н. теория неполных контрактов). Проблема не решается 

даже в том случае, если управляющий намерен получить как можно 

большие средства и соответственно прилагает огромные усилия для 

составления полного контракта. Ввиду наличия многих проблем ин-

весторы и управляющий должны при составлении контрактов, опре-

делить остаточные права на контроль или принятие решений в случа-

ях, не предусмотренных контрактом. Теория владения дает ответы на 

вопрос о том, как обеспечить эффективное распределение остаточных 

прав на контроль. В общем случае возможно такое составление кон-

тракта, при котором инвесторы предоставляют ресурсы управляюще-

му при условии, что они будут обладать всеми остаточными правами 

контроля и в случае необходимости смогут принимать соответст-

вующие решения. Однако на практике такое положение не всегда до-

стигается, ибо инвесторы недостаточно квалифицированны или не 

имеют надлежащей информации для принятия нужного решения, 

управляющий уже обладает ею. В результате управляющий окажется 

с достаточно большими остаточными правами управления и сможет 

распределять ресурсы по своему усмотрению. Хотя контракты могут 

налагать определенные ограничения на такие полномочия, в действи-

тельности управляющие обладают большими правами на управление.  

На практике ситуация может быть еще более сложной. Во-первых, 

контракты, заключаемые управляющими и инвесторами, требуют 

адекватного толкования, тем более в случае обеспечения их исполне-

ния судами. Во-вторых, если финансирование требует получения ре-
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сурсов от многих инвесторов, они могут оказаться плохо информиро-

ванными для принятия правильного решения по управлению компани-

ей.  

Управляющие же могут получать значительный контроль (полно-

мочия) по распределению ресурсов инвесторов и могут даже экспро-

приировать их. В разных странах бывало так, что организаторы исче-

зали после получения денег от инвесторов. Но присвоение ресурсов 

управляющим может принять и более призрачные формы, чем просто 

изъятие денег (скажем, увод активов с помощью ценовых различий).  

Например, управляющие могут создать независимую компанию, 

которой они владеют самостоятельно, и продавать продукцию той 

компании, которой они руководят, по заведомо заниженным ценам. 

Так, в российской нефтяной индустрии подобные факты оказались 

достаточно частым явлением. Известны и случаи продажи активов 

основной компании по заниженным ценам компании, созданной са-

мим управляющим.  

За рубежом печальную известность обрел скандал с энергетиче-

ской корпорацией «ENRON», ставшей банкротом в результате недоб-

росовестного управления.  

И, наконец, самой сложной проблемой является то, что управля-

ющие могут присваивать ресурсы акционеров путем усиления своих 

позиций, даже если они некомпетентны и не имеют необходимых ка-

честв для управления компанией. Есть и иные аспекты агентской 

проблемы. 

Все это наносит значительный ущерб корпорациям, их акционе-

рам и инвесторам. А потому большая часть вопросов корпоративного 

управления связаны с выработкой ограничений для управляющих, 

дабы не допустить их манипуляций с ресурсами компании. 

Для решения агентской проблемы владельцы (акционеры корпо-

раций) применяют различные меры, как ратификация поведения со 

стороны акционеров, механизмы наблюдения и наказания. При рати-

фикации предварительно утверждаются решения и инициативы аген-

тов, а в ходе наблюдения учитывается эффективность их действий. 

Ответственность за применение этих механизмов возложена на совет 

директоров (наблюдательный совет) и называется она «фидуциарной 

обязанностью». 

Понятие это зародилось в недрах англо-американского права и 

стало частью прецедентного права. Эта правовая концепция, направ-

ленная на решение конфликтов между директорами/менеджерами и 
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акционерами, состоит из двух базовых обязанностей – обязанность 

заботы и обязанность верности. 

Решению проблемы между управлением и владением в настоя-

щее время посвящено несколько теорий. Одна из них – агентская тео-

рия – полагает, что интересы принципалов и менеджеров и членов 

наблюдательного совета (совета директоров) не равны. Менеджеры 

или директоры всегда заботятся о собственном материальном благо-

получии и престиже, а акционеры стараются повысить объем и стои-

мость собственного имущества, увеличить свои доходы. Поскольку 

менеджеры или директора зачастую стремятся усилить свое влияние, 

власть и престиж, действуя отнюдь не в интересах владельцев, то це-

ли и действия их и акционеров начинают не совпадать. При этом 

представители наблюдательного совета (совета директоров) также 

рассматриваются в качестве агентов, что вполне логично, ибо обязан-

ностью и совета директоров, и исполнительного органа является 

представление имущественных интересов акционеров. 

Согласно агентской теории, договор является единственным оп-

тимальным решением данной проблемы, поскольку агентская теория 

рассматривает современную корпорацию как «связку договоров». 

Эти договора четко определяют границы агентских отношений: меж-

ду акционерами и менеджерами, акционерами и наблюдательным со-

ветом (советом директоров), различными комитетами совета, выпол-

няющими определенные задания. Такие договора могут быть устны-

ми (основанными на невыраженных ожиданиях, культурных нормах 

и т.д.) или письменными (трудовые договора, договора акционеров и 

др.). Таким образом, основной целью агентской теории является раз-

работка структурных и поведенческих мер, которые минимизировали 

бы неэффективность в структуре контракта фирмы, степень несоот-

ветствия интересов. 

Из всего сказанного можно сделать вывод, что в центре агентской 

проблемы стоит дефицит информации у акционеров о деятельности 

корпорации. Именно поэтому акционеры не могут, во-первых, 

предотвратить незаконные действия их агентов, а во-вторых, принять 

адекватные решения при непосредственном участии в управлении 

корпорацией (на общем собрании акционеров). Практически это 

означает нарушение принципов корпоративного управления. 

Теоретически под принципами корпоративного управления по-

нимаются основополагающие правила организации и осуществления 

контроля за деятельностью корпорации в целях защиты интересов 
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акционеров и инвесторов. В настоящее время различными институ-

тами разработан комплекс принципов корпоративного управления. 

Так, Организация Международного Сотрудничества и Развития 

(Organization of International Cooperation and Development) предлагает 

следующие принципы корпоративного управления: 

1) решающие организационные изменения требуют согласия со-

брания акционеров; 

2) акционеры имеют право на голосование; 

3) преданность стандарту: одна акция – один голос; 

4) институциональные инвесторы могут выступать в качестве 

представителей при использовании прав на голосование; 

5) защита прав меньшинства акционеров и иностранных инвесторов; 

6) директора (члены наблюдательного совета) должны строить 

конструктивные отношения с акционерами и ответственны за отчет-

ность перед акционерами; 

7) своевременное раскрытие адекватной информации; 

8) своевременное раскрытие информации о результатах принятых 

решений; 

9) раскрытие информации о владении акциями и статусе прав на 

голосование; 

10) раскрытие информации о директорах; 

11) раскрытие информации о политике компенсации и поощре-

ния директоров; 

12) раскрытие информации об аудите годовых отчетов со сторо-

ны государственных аудиторов; 

13) оценка поведения директоров независимо от деятельности 

менеджмента; 

14) учреждение аудита, компенсации, а также назначение коми-

тетов и внешних директоров. 

Интересным является вопрос о разнице понятий «корпоративное 

управление» и «корпоративный контроль». Корпоративный контроль 

определяется как возможность субъектов акционерных отношений 

обеспечивать постоянное влияние на принятие стратегических управ-

ленческих решений. В широком смысле корпоративный контроль − 

это вся совокупность возможностей извлечь выгоду от деятельности 

корпорации, которая тесно связана с таким понятием, как «корпора-

тивный интерес». А корпоративное управление представляет собой 

постоянное, преемственное обеспечение корпоративных интересов и 

выражается в отношениях корпоративного контроля. Другими слова-
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ми, под корпоративным управлением понимается создание и внедре-

ние механизмов корпоративного контроля в целях максимального 

удовлетворения интересов владельцев корпорации, и таким образом, 

корпоративный контроль является лишь средством в системе корпо-

ративного управления. Корпоративное управление технически сво-

дится к трем важнейшим направлениям: 

1) управлению собственно капиталом и собственностью; 

2) управлению технологическим процессом, включая сбыт про-

дукции; 

3) управлению денежными потоками,оборотным капиталом, 

пассивами. 

Акционерные компании зарубежных стран с развитой рыночной 

экономикой имеют своего рода философию управления, которая 

определяет деятельность по согласованным правилам, соблюдаемым 

всеми акционерами, менеджерами, наемными работниками. Отрабо-

тано несколько механизмов осуществления эффективного корпора-

тивного контроля. В качестве первого контрольного механизма вы-

ступают сформированные товарные рынки: под постоянной угрозой 

банкротства в плохо работающих компаниях менеджеры начинают 

действовать эффективнее, учитывая интересы всех групп корпорации. 

Второй механизм контроля — финансовый рынок: он предоставляет 

возможность владельцам, утратившим интерес к деятельности акцио-

нерного общества, продать свои акции и таким образом изъять свою 

долю из его капитала. Угроза массового ухода владельцев, ранее 

предоставивших компании свой капитал, существенно влияет на по-

ведение менеджеров, которым придется искать иные источники ка-

питала, а по существу они рискуют потерять свои рабочие места. 

В нашей стране должно пройти значительное время, пока эти ме-

ханизмы – товарный и фондовый рынки – заработают в достаточной 

степени для обеспечения эффективного корпоративного управления и 

контроля. Пока же на первый план выходят другие способы организа-

ции корпоративного управления: осознанное участие акционеров в 

управлении акционерным обществом и развитие корпоративного пра-

ва, включающего в себя как нормы государственного централизован-

ного правового регулирования, так и внутреннее, локальное нормот-

ворчество самих акционерных обществ, право на которое закреплено 

Законом “Об акционерных обществах и защите прав акционеров”. 

Особо надо остановиться здесь на различии видов инвесторов 

компании. Как известно, акционерное общество изначально форми-
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рует свой капитал из средств, вырученных от продажи акций. При 

этом соответственно первичными кредиторами общества являются 

акционеры. Передавая деньги корпорации, они, как правило, не 

надеются вернуть эти деньги непосредственно от корпорации, за ис-

ключением, конечно, случаев ее ликвидации. Таким образом, корпо-

рация начинает свою «жизнь» за счет средств акционеров, которые 

при этом получают право управлять компанией в качестве ее вла-

дельцев. Но в дальнейшем, будучи независимым субъектом правовых 

отношений, корпорация может получать кредиты от других лиц, от 

таких финансовых организаций, как банки. Таким образом, банк же 

становится кредитором организации. Но при этом он не получает та-

ких управленческих полномочий, как акционеры общества. 

Правовая природа акционерного общества обусловлена отно-

шениями собственности. Владельцы ценных бумаг, оставаясь эко-

номически обособленными собственниками, тем не менее становятся 

носителями общего экономического интереса; появляется новый эко-

номический мотив поведения акционеров: объединенные ресурсы да-

ют возможность освоить новые рынки и получить более высокий до-

ход как итог совместных вложений, общих усилий. В акционерных 

обществах, являющихся объединением капиталов, меняются способы 

осуществления права собственности. Акционеры общества, обладаю-

щие через общее собрание рядом исключительных полномочий по его 

управлению, могут непосредственно не участвовать в приложении ка-

питала к процессу воспроизводства. Для управления акционерной соб-

ственностью они имеют возможность создать независимый в опера-

тивно-хозяйственной деятельности, хотя и подконтрольный органам 

управления и контроля акционерного общества, менеджмент. 

Под управлением акционерным обществом мы понимаем меха-

низм или систему взаимодействия участников и способы, с помощью 

которых они представляют и реализуют свои интересы. 

Система корпоративного управления представляет собой ор-

ганизационную модель, с помощью которой акционерное общество 

должно представлять и защищать интересы своих инвесторов. 

Подобная разница в управленческих правах различных кредито-

ров акционерного общества в первую очередь объясняется различны-

ми уровнями их риска. Банки с самого начала ожидают измеримую 

отдачу от своих инвестиций, в то время как у акционеров имеется 

только остаточное право требования. При этом и банк, и акционеры 

нуждаются в определенных гарантиях своих инвестиций. Для банка – 
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это определенная договоренность с акционерным обществом. Акцио-

нер же, будучи владельцем только остаточных прав требования, не 

может ожидать конкретно определенного возврата: ему достается то, 

«что осталось». Но так как между акционерами и менеджерами суще-

ствует договор, который определяет обязанности менеджера в целях 

принесения акционерам оптимальной прибыли, а также учитывая, что 

договор все-таки не может включать в себя правила «на любой слу-

чай жизни», то менеджеры компании в результате наделяются почти 

неограниченной свободой. Поэтому участие акционеров является 

неизбежным добавлением в правило о разделении управления и вла-

дения, и в отличие от банков, на акционеров падают и выгода, и поте-

ри корпоративного управления. 

В заключение вкратце охарактеризуем систему органов корпора-

тивного управления, закрепленную в законодательстве РУз. Как ука-

зывается в ст. 63 Закона Республики Узбекистан «Об акционерных 

обществах и защите прав акционеров», акционерным обществом 

управляют общее собрание акционеров, наблюдательный совет и ис-

полнительный орган. Таким образом, нашим законодательством 

предусматривается трехзвенная система органов управления. Соглас-

но мировой практике, органы акционерного общества могут иметь и 

двухзвенную структуру, которая включает, как правило, общее со-

брание акционеров и правление, а при трехзвенной к ним прибавля-

ется наблюдательный совет. Для большей точности надо отметить 

различия в системе построения органов акционерных обществ рома-

но-германской (континентальной) и англо-американской правовых 

систем. Законодательство Финляндии, Франции, Швеции и др. преду-

сматривает две основные схемы построения органов акционерного 

общества. Первая из них включает высший орган (общее собрание 

акционеров) и исполнительный орган (правление, административный 

совет), причем глава исполнительного органа обладает, как правило, 

столь широкими полномочиями, что фактически является третьим и 

главным органом общества. Вторая схема состоит из высшего органа, 

исполнительного (коллегиального или единоличного) и контрольного 

(наблюдательного совета). Организационную структуру построения 

органов английской компании можно назвать двухзвенной: она 

включает общее собрание и исполнительный орган в лице директора 

или совета директоров. При этом, входя в состав менеджмента или 

исполнительного органа компании, директора выполняют функцию, 

идентичную исполнительному органу. Американское законодатель-
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ство предоставляет в данном аспекте максимальную свободу акцио-

нерным обществам, так как содержит большое число диспозитивных 

норм и оставляет многие серьезные вопросы (в том числе об органи-

зационной структуре корпораций, порядке ведения дел и полномочи-

ях их органов) для урегулирования учредительными документами, 

т.е. для саморегулирования. 

На наш взгляд, на современном этапе для акционерных обществ 

Узбекистана наиболее целесообразной является установленная Зако-

ном трехзвенная система: в условиях недостаточности у многих отече-

ственных акционеров опыта плодотворного ведения предпринима-

тельской деятельности наблюдательный совет своей активной, кон-

структивной работой может и должен вносить весомый вклад в реше-

ние жизненно важных для корпорации, актуальных для ее акционеров 

проблем.  

 

§ 2. Общее собрание акционеров  
 

Высшим органом акционерного общества, согласно Закону, явля-

ется общее собрание акционеров. Это обусловлено двумя причинами: 

− во-первых, это орган, в котором участвуют владельцы акцио-

нерного общества, или акционеры, 

− во-вторых, это орган, посредством которого акционеры могут 

непосредственно управлять корпорацией и реализовать свои интересы. 

Только общее собрание определяет порядок управления обще-

ством, вправе изменять устав, определять судьбу имущества корпо-

рации и самого общества в целом. Это объясняется тем, что общее 

собрание акционеров — это традиционный, исторически сложивший-

ся, практически апробированный высший орган управления акцио-

нерным обществом. Наличие такого органа управления объективно 

детерминировано самой сущностью акционерного капитала и, соот-

ветственно, статусом акционеров как лиц, имеющих право на участие 

− через общее собрание − в управлении делами общества. При этом 

наиболее значимым для акционера является право голоса по важным 

для компании вопросам, скажем, о ее ликвидации или реорганизации, 

а также в выборе представительного органа (наблюдательного совета 

или совета директоров). 

В Законе Республики Узбекистан «Об акционерных обществах и 

защите прав акционеров» от 26.04.1996г. N 223−I закреплены компе-
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тенция общего собрания, порядок его созыва, осуществления управ-

ления, принятия решений и др.  

Общее собрание имеет исключительную компетенцию, которая 

определена законом. Исключительность ее означает, что общее со-

брание не вправе передавать вопросы своей исключительной компе-

тенции другим органам управления (ст. 65 Закона). Причем к исклю-

чительной компетенции отнесены вопросы, имеющие радикальное 

значение для самого существования акционерного общества. К ним 

отнесены: реорганизация общества; ликвидация общества, назначе-

ние ликвидационной комиссии и утверждение промежуточного и 

окончательного ликвидационных балансов; определение количе-

ственного состава наблюдательного совета общества, избрание его 

членов и досрочное прекращение их полномочий; определение пре-

дельного размера объявленных акций; увеличение/уменьшение ус-

тавного фонда общества; выкуп собственных акций; утверждение 

аудитора общества; утверждение годовых отчетов, бухгалтерских ба-

лансов, счета прибылей и убытков общества, распределение его при-

былей и убытков; совершение крупных сделок и др. 

Однако некоторые вопросы исключительной компетенции обще-

го собрания могут быть переданы в компетенцию наблюдательного 

совета, если это прямо предусмотрено в Законе. Так, Закон преду-

сматривает возможность передать наблюдательному совету решение 

следующих вопросов: 

1) об увеличении уставного капитала общества путем увеличения 

номинальной стоимости акций или путем размещения дополнитель-

ных акций; 

2) о внесении изменений и дополнений в устав общества, связан-

ных с увеличением уставного капитала общества; 

3) об образовании исполнительного органа общества и досрочном 

прекращении его полномочий (ст.ст.. 16, 26 Закона). 

В Законе закреплены два вида общих собраний: годовое (отчетное) 

и внеочередное собрание акционеров. Отчетное общее собрание акцио-

неров проводится в сроки, установленные уставом общества, но не 

позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового года.  

Как сказано в отчете Комитета по финансовым аспектам корпо-

ративного управления 1992г., «формальное отношение между сове-

том директоров (наблюдательным советом) и акционерами заключа-

ется в избрании акционерами директоров, отчете директоров об их 
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правлении и в назначении аудиторов для проверки финансовых отче-

тов директоров». 

Хотя трудно полностью согласиться с этим мнением по поводу 

всего комплекса взаимоотношений между акционерами и наблюда-

тельным советом, оно с определенной точностью раскрывает суть 

проведения общих собраний акционеров. Поэтому не случайно годо-

вое собрание акционеров называется отчетным и проводится по 

окончанию финансового года. Таким образом, на годовом (отчетном) 

собрании акционеров рассматриваются в обязательном порядке годо-

вой отчет общества, бухгалтерский баланс, счета прибылей и убытков 

общества, распределение его прибылей и убытков, вопрос об избра-

нии наблюдательного совета общества, ревизионной комиссии обще-

ства, об утверждении аудитора общества. Но некоторые вопросы, вы-

носимые на годовое собрание, могут рассматриваться и на внеоче-

редном собрании, например избрание наблюдательного совета и 

утверждение аудитора общества. 

Хотя общество обязано ежегодно проводить общее годовое со-

брание акционеров (годовое собрание), законодательством не уста-

новлена какая-либо ответственность самого общества и его долж-

ностных лиц за нарушение сроков проведения годового собрания или 

непроведение собраний акционеров в течение нескольких лет. Уста-

новление подобной ответственности вряд ли целесообразно, так как 

проведение этих собраний и участие в них отвечают имущественным 

интересам самих акционеров. Отметим, что тенденция не проведения 

регулярных собраний акционеров наблюдалась примерно до середи-

ны ХХ в. даже в таких развитых странах, как США и Великобрита-

ния. Тогда считалось, что у акционеров может отсутствовать какой 

либо интерес использовать данные им законом права управлять акци-

онерным обществом посредством общих собраний, что нашло отра-

жение в научных трудах многих зарубежных ученых-юристов и эко-

номистов. Считалось, что акции больших компаний до такой степени 

раздроблены, что многим акционерам не стоит тратить время, ресур-

сы и усилия, чтобы изменить политику данного общества, ибо их за-

траты, направленные на изменение его политики, могут превысить 

доходы от их небольших вкладов. Отсюда и возникло широко ис-

пользуемое до настоящего времени понятие «активизм акционеров» 

(shareholder activism). Но в последнее время ситуация изменилась 

благодаря различным факторам, в том числе с повышением активно-

сти институциональных инвесторов (пенсионные фонды и др.) в ка-
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честве акционеров, а также участием финансовых институтов в каче-

стве посредников между акционерами и акционерными обществами. 

С другой стороны, право голосования может оказаться трудно 

реализуемым. Во многих странах, в том числе в Узбекистане, акцио-

неры не могут голосовать по почте1 и должны явиться на общее со-

брание акционеров для голосования, что отнюдь не всегда возможно 

для мелких акционеров, особенно проживающих на значительном 

удалении от места проведения этого собрания.  

Общие собрания акционеров, проводимые помимо годового со-

брания, являются внеочередными. Ответственным за созыв и прове-

дение такого внеочередного собрания является наблюдательный со-

вет общества. Как указано в ст. 72 Закона, внеочередное общее со-

брание акционеров проводится по решению наблюдательного совета 

общества на основании его собственной инициативы, требования ре-

визионной комиссии, аудитора общества, а также акционера (акцио-

неров), являющегося владельцем не менее чем десяти процентов го-

лосующих акций общества на дату предъявления требования. 

Наблюдательный совет общества может также отказать в созыве 

внеочередного собрания акционерного общества, если:  

− акционер (акционеры), требующий созыва внеочередного об-

щего собрания акционеров, не является владельцем предусмотренно-

го количества голосующих акций общества; 

− ни один из вопросов, предложенных для внесения в повестку 

дня внеочередного общего собрания акционеров общества, не отне-

сен к его компетенции; 

− вопрос, предлагаемый для внесения в повестку дня, не соответ-

ствует требованиям Закона и иных законодательных актов. 

Но если наблюдательный совет отказал в принятии решения о со-

зыве общего собрания вопреки правилам законодательства или не 

принял решение в установленные законом сроки, то внеочередное 

общее собрание акционеров может быть созвано лицами, требующи-

ми его созыва. 

Управление акционерным обществом на общем собрании осу-

ществляется непосредственно путем голосования. При этом действует 

принцип: одна акция – один голос, т.е. сколько акционерным обще-

ством было выпущено обычных акций, столько и существует голосов, 

а значит, чем большим количеством акций владеет лицо, тем больше у 

                                                 
1 Не урегулирован еще и вопрос о голосовании с применением средств электронных комму-

никаций. 
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него голосов и, следовательно, больше шансов отстоять свое мнение 

на собрании. Но возможно и издание привилегированной акции, кото-

рая обладает несколькими голосами, что предусмотрено ч.2 ст. 66 За-

кона. При голосовании решения принимаются большинством голосов. 

Как правило, участвовать в голосовании на общем собрании ак-

ционеров вправе владельцы обычных акций. Владельцы привилеги-

рованных акций имеют право участия в голосовании, только если это 

предусмотрено уставом общества. Привилегированные акции всегда 

имеют право голоса по отдельным вопросам повестки дня: 

1) при решении вопросов о реорганизации и ликвидации общества; 

2) при решении вопросов об изменениях устава общества, огра-

ничивающих права акционеров − владельцев данного типа привиле-

гированных акций.  

Голосование может проводиться очным и заочным путем. Очное 

голосование проводится при непосредственном участии акционеров 

или их представителей на собрании, а заочное проводится путем 

опроса, используя при этом бюллетени, в которых акционер высказы-

вает свое мнение. Но вопросы, относящиеся к исключительной ком-

петенции общего собрания, могут решаться только при непосред-

ственном участии акционеров. 

Порядок проведения общего собрания. Проведение общего со-

брания акционеров можно разделить на три этапа: 

1) подготовка к проведению общего собрания; 

2) участие акционеров в принятии решений; 

3) подсчет голосов и составление протокола собрания. 

1. Подготовку проведения общего собрания акционеров осу-

ществляет наблюдательный совет общества. Основная цель ее − 

обеспечение условий для осуществления акционерами их законного 

права управлять акционерным обществом. Подготовка включает в се-

бя определение всех необходимых условий проведения общего со-

брания, в том числе: 

1) дату, место и время проведения собрания; 

2) повестку дня общего собрания; 

3) дату составления списка акционеров, имеющих право на уча-

стие в общем собрании; 

4) порядок сообщения акционерам о проведении общего собра-

ния акционеров; 

5) перечень информации (материалов), предоставляемой акцио-

нерам при подготовке к проведению общего собрания; 
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6) форму и текст бюллетеня для голосования (в случае голосова-

ния бюллетенями) (ст. 71 Закона). 

Основное значение при этом имеет цель созыва собрания. Глав-

ной целью годовых собраний в основном является предоставление 

акционерам годового отчета и другой информации о качестве дея-

тельности акционерного общества. Вопросы, связанные с утвержде-

нием документов годовой финансовой отчетности, с принятием ре-

шения о выплате дивидендов, об изменении уставного капитала ак-

ционерного общества, являются одними из основных в повестке дня 

общего собрания акционеров. Решения по ним во многом определяют 

дальнейшее развитие акционерного общества как юридического лица, 

непосредственно затрагивают права и охраняемые законом интересы 

акционеров и кредиторов общества. При этом общее собрание долж-

но быть проведено не позднее 6 месяцев после окончания фи-

нансового года. 

Внеочередные собрания созываются в целях получения инфор-

мации о воле акционеров по отношению определенных вопросов, ко-

торые входят в исключительную компетенцию общего собрания ак-

ционеров, по собственной инициативе наблюдательного совета, по 

требованию ревизионной комиссии или аудитора общества, или по 

требованию самих акционеров, которые должны быть владельцами не 

менее чем 10% голосующих акций на дату предъявления требования. 

Кроме принятия отчетов других органов акционерного общества, 

на общем собрании акционеров, как на годовом, так и на внеочеред-

ном, рассматриваются также различные вопросы, включенные в по-

вестку дня. В формировании повестки дня годового собрания вправе 

принимать участие все акционеры общества, являющиеся в совокуп-

ности владельцами не менее чем 1% голосующих акций общества (ст. 

69 Закона).  

В повестку дня годового собрания акционеры должны внести 

свои предложения не позднее срока, указанного в уставе общества. 

Но если подобный срок в уставе не указан, то предложения акционе-

ров по повестке дня должны быть внесены не позже 30 дней после 

окончания финансового года.  

Предложение, выносимое на повестку дня, должно быть мотиви-

ровано, представлено в письменной форме, с указанием имени акци-

онера, вносящего вопрос, а также с указанием количества и видов 

принадлежащих ему акций. На повестку дня общего собрания можно 

также выдвинуть предложение об избрании определенных кандида-
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тов в наблюдательный совет и ревизионную комиссию, указав имя 

кандидата, количество принадлежащих ему акций, если кандидатом 

является сам акционер, имена акционеров, выступающих за выдвига-

емого кандидата, а также количество принадлежащих им акций.  

Наблюдательный совет рассматривает поступившие предложения 

и принимает решение о включении или не включении этого вопроса в 

повестку дня. При этом наблюдательный совет может отказать во 

включении вопроса в повестку дня, только если он явно не соответ-

ствует определенным формальностям включения или же противоре-

чит закону. Не может быть отклонен вопрос от внесения в повестку 

дня по причине его нецелесообразности. В законе определены четыре 

причины, по которым вопрос может быть отклонен от включения в 

повестку дня: 

− во-первых, если акционером не соблюден срок внесения пред-

ложений в повестку дня; 

− во-вторых, если акционер (или акционеры в совокупности) не 

является держателем 1% голосующих акций; 

− в-третьих, если предложение не соответствует законодательству; 

− в-четвертых, если предложение не мотивировано, не указаны 

имя вносящего предложение, информация о его акциях, имя выдвига-

емого кандидата, а также другая информация требуемая, при выдви-

жении кандидата. 

В случае отказа во включении вопроса в повестку дня общего со-

брания акционеров или кандидата в список кандидатур для голосова-

ния по выборам в наблюдательный совет и ревизионную комиссию 

общества, наблюдательный совет направляет акционеру, внесшему 

вопрос или представившему предложение, мотивированное решение, 

которое может быть обжаловано в суд. 

На внеочередное собрание вопросы повестки дня вносятся вместе 

с требованием о проведении внеочередного собрания. Ведь именно 

благодаря этому вносимому вопросу и созывается внеочередное со-

брание. При этом соответственно вопросы в повестку дня вносятся со 

стороны самого наблюдательного совета, а также акционеров, реви-

зионной комиссии, аудитора. Таким образом, при проведении вне-

очередного собрания акционеров формирование повестки дня собра-

ния, в том числе выдвижение кандидатов в органы управления и кон-

троля, осуществляется только инициаторами созыва собрания. Лица, 

имеющие право требовать созыв внеочередного собрания (ревизион-

ная комиссия, аудитор общества, акционеры, обладающие не менее 
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чем 10% голосующих акций общества), в требовании о проведении 

собрания формулируют вопросы, подлежащие внесению в повестку 

дня, с указанием мотивов их внесения. 

При этом наблюдательный совет не вправе вносить изменения в 

формулировки вопросов повестки дня внеочередного собрания. По-

сле поступления предложения в течение 10 дней наблюдательный со-

вет должен решить вопрос о созыве или об отказе от созыва внеоче-

редного собрания. В созыве может быть отказано по причине несоот-

ветствия количества голосующих акций у созывающих акционеров, 

несоответствия предлагаемых для рассмотрения вопросов компетен-

ции общего собрания или по причине несоответствия предлагаемых 

вопросов законодательству. При этом данное решение может быть 

обжаловано в суд. 

Наблюдательный совет, основываясь на внесенных акционерами 

предложениях, утверждает повестку дня годового собрания. Он впра-

ве также самостоятельно вносить предложения в повестку дня по 

собственной инициативе, при этом наблюдательный совет, в отличие 

от акционеров, не связан какими-либо сроками, ограничивающими 

время внесения предложений в повестку дня. 

Сообщение о проведении общего собрания акционеров осу-

ществляется путем направления письменного уведомления акционе-

рам или опубликования информации, а также через иные средства 

массовой информации (телевидение, радио). Направление уведомле-

ний может осуществляться путем их рассылки по почте или личного 

вручения (под роспись) акционерам. Конкретный срок направления 

сообщения акционерам о проведении общего собрания устанавлива-

ется уставом общества. Содержание сообщения о проведении общего 

собрания акционеров определяется в Законе и включает в себя: 

1) наименование и место нахождения акционерного общества; 

2) дату, время и место проведения общего собрания акционеров; 

3) дату составления списка акционеров, имеющих право на уча-

стие в общем собрании; 

4) повестку дня общего собрания акционеров; 

5) порядок ознакомления акционеров с информацией (материа-

лами), подлежащей представлению при подготовке к проведению со-

брания. К данной информации относятся: годовой отчет общества, 

заключение ревизионной комиссии и аудитора общества, сведения о 

кандидатах в наблюдательный совет общества и ревизионную комис-
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сию, проект изменений и дополнений в устав общества и другая ин-

формация. 

В случае проведения собрания в форме совместного присутствия 

акционеров необходимо обеспечить реальную возможность присут-

ствия акционеров на собрании и принятия ими решений. Поскольку о 

месте проведения собрания необходимо уведомить акционеров зара-

нее, то изменение места заседания в день собрания не допускается. 

2. Участие акционеров в принятии решений. Право на участие 

в общем собрании акционеров предоставлено всем акционерам обще-

ства, зарегистрированным в реестре акционеров на определенную да-

ту, устанавливаемую наблюдательным советом общества. 

Составление списка акционеров, имеющих право участвовать в 

общем собрании акционеров, − обязанность лица, осуществляющего 

ведение реестра акционеров. Если ведение реестра акционеров обще-

ства осуществляется специализированным регистратором, то послед-

ний обязан по распоряжению эмитента или иных управомоченных 

лиц предоставить список акционеров, имеющих право участвовать в 

общем собрании, составленный на дату, указанную в распоряжении. 

Если же ведение реестра акционеров осуществляется самим акцио-

нерным обществом, то составление списка акционеров производится 

исполнительными органами общества на основании данных реестра. 

Акционеры могут участвовать в общем собрании непосредствен-

но сами или через своих представителей, вручая при этом своим 

представителям в обязательном порядке доверенности, составленные 

в письменной форме. Участие акционеров в осуществлении своих 

прав через представителей является институтом относительно новым, 

так как в законодательстве большинства стран до 60-х годов XXв. 

было закреплено обязательное непосредственное участие самих ак-

ционеров. Но, например, другим юридическим лицам, учитывая, что 

они являются искусственным лицом, неизбежно приходится управ-

лять корпорацией через своих представителей; при этом следует 

учесть, что в настоящее время владельцами большинства акций круп-

ных корпораций являются юридические лица.  

С другой стороны, как показывает современная мировая практи-

ка, участие акционеров через квалифицированных посредников дает 

более эффективный результат в осуществлении прав. При этом кре-

дитные организации (финансовые институты) выполняют функцию 

доверенного лица, помогающего владельцу капитала осуществлять 

контроль над корпорацией. 
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Общее собрание акционеров правомочно принимать решения от 

своего имени, только если оно имеет кворум, что означает необходи-

мое количество голосов, т.е. акций, для принятия решений. Обеспе-

чение максимальному количеству акционеров возможности участво-

вать в работе общего собрания осуществляется путем установления в 

законодательстве кворума общего собрания и голосования. В законо-

дательстве Республики Узбекистан кворум определен как не менее 

60% голосов для очного голосования (ч.1 ст.75 Закона) и не менее 

75% для заочного голосования (ч.3 ст.67 Закона). При отсутствии 

кворума собрание не проводится, и здесь же определяется дата ново-

го собрания. При этом в законе не определено, сколько раз подряд 

может откладываться заседание общего собрания. Вместе с тем, как 

указывается в законе, новое собрание, созванное вместо несостояв-

шегося, также будет правомочно только с условием участия в нем не 

менее 60% голосов. Сообщение о проведении нового общего соб-

рания акционеров осуществляется не позднее, чем за 10 дней до даты 

его проведения. 

Общее собрание возглавляется председателем. Оно имеет рабо-

чие органы, которые осуществляют техническую и организационную 

помощь в проведении собрания; к их числу относятся: президиум, 

счетная комиссия, секретарь (секретариат). Президиум и председа-

тель общего собрания акционеров избираются на общем собрании 

акционеров. При этом в состав президиума по должности входит 

председатель наблюдательного совета. Председатель общего собра-

ния акционеров возглавляет президиум собрания, обеспечивает веде-

ние собрания и обладает для этого всеми полномочиями, необ-

ходимыми для надлежащего исполнения им своих обязанностей. 

Председатель общего собрания руководит ходом собрания, коор-

динирует действия рабочих органов общего собрания, определяет по-

рядок обсуждения вопросов, ограничивает время выступления до-

кладчиков, дает разъяснения по ходу ведения собрания и голосова-

ния, контролирует наличие порядка в зале, а также подписывает про-

токол и решения общего собрания. 

Секретариат общего собрания: 

− протоколирует ход ведения общего собрания; 

− ведет запись желающих принять участие в обсуждении вопро-

сов повестки дня собрания по письменным заявкам; 

− составляет протокол общего собрания акционеров в двух эк-

земплярах не позднее 15 дней после закрытия общего собрания. 
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Как сказано выше, голосование проводится по принципу «одна 

акция – один голос». Но надо иметь в виду, что привилегированные 

акции могут иметь несколько голосов на одну акцию, что, конечно, 

определяются по желанию общества. Однако в голосовании могут 

участвовать только владельцы обычных акций, которые также приня-

то называть «голосующие акции». И только если это указано в уставе 

общества, в голосовании могут участвовать также владельцы приви-

легированных акций, что на практике не очень распространено.  

Порядок осуществления голосования определяется уставом об-

щества. При этом голосование может осуществляться и посредством 

направления бюллетеней. Направление бюллетеней для голосования 

акционерам до проведения собрания обязательно лишь в случае, ука-

занном в Законе. Общество с числом акционеров — владельцев голо-

сующих акций общества более ста — обязано направить акционерам 

бюллетени для голосования в порядке, предусмотренном ст. 77 Зако-

на «Об акционерных обществах и защите прав акционеров». Если 

число акционеров меньше ста, то порядок голосования определяется 

самим обществом. Порядок направления бюллетеней для голосования 

приравнен к порядку направления акционерам сообщения о проведе-

нии собрания, а следовательно, может быть также определен уставом 

общества или решением общего собрания. Форма и текст бюллетеней 

определяются наблюдательным советом общества. Бюллетени для 

голосования даются только акционерам, зарегистрировавшимся для 

участия в общем собрании.  

В бюллетене указываются формулировка каждого вопроса, вари-

анты голосования по каждому вопросу, которые должны быть выра-

жены формулировками «за», «против» или «воздержаться». В заклю-

чении бюллетень подписывается акционером. Если проводится голо-

сование по вопросу избрания кандидата на какой-либо пост в акцио-

нерном обществе, то в бюллетене указываются сведения о кандидате, 

в том числе его имя и фамилия. 

Проведение собрания осуществляется в соответствии с регламен-

том, принятым обществом. На практике при проведении крупных со-

браний заранее разрабатываются сценарии собраний, которые позво-

ляют контролировать их ход. Как правило, обсуждение вопросов по-

вестки дня начинается с выступления докладчика, после которого вы-

ступают желающие, задаются и обсуждаются различные вопросы. 

Количество и время выступлений зависят от конкретных условий 

данного собрания. Голосование по вопросу повестки дня следует 
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проводить сразу же после его обсуждения. Если акционеры будут го-

лосовать единовременно, после обсуждения всех вопросов, суще-

ствует большая вероятность неадекватного голосования. Общее соб-

рание акционеров не вправе принимать решения по вопросам, не 

включенным в повестку дня собрания (ч.8 ст. 66 Закона). Указанное 

запрещение распространяется и на изменение повестки дня в ходе со-

брания, а также на исключение вопросов из повестки дня или иные 

изменения, в том числе изменение последовательности рассмотрения 

вопросов на собрании. 

Предусматривается возможность заочного голосования, но дан-

ный вид голосования возможен лишь для обществ закрытого типа. 

Однако вопросы исключительной компетенции не могут решаться за-

очным голосованием. Заочное голосование проводится с использова-

нием бюллетеней. 

Как уже сказано, голосование на общем собрании акционеров 

осуществляется по принципу «одна голосующая акция общества − 

один голос», за исключением случаев проведения кумулятивного го-

лосования по выборам членов наблюдательного совета общества. 

Применение кумулятивного голосования обязательно при проведении 

выборов членов совета директоров общества с числом акционеров — 

владельцев обыкновенных акций общества более одной тысячи. Во 

всех остальных случаях возможность применения кумулятивного го-

лосования может быть предусмотрена уставом общества. Применение 

кумулятивного голосования в большей степени защищает права мел-

ких акционеров, которые получают реальную возможность избрать в 

состав совета директоров общества хотя бы одного своего кандидата. 

Сущность кумулятивного голосования состоит в том, что каждая го-

лосующая акция обладает не одним голосом, а количеством голосов, 

равным общему числу членов совета директоров общества. Акционер 

в этом случае вправе отдать все голоса по принадлежащим ему ак-

циям за одного кандидата, но может и распределить их между не-

сколькими кандидатами. Избранными в состав совета директоров 

(наблюдательного совета) общества считаются кандидаты, набравшие 

наибольшее число голосов. 

Как указывается в Законе, в обществе с числом акционеров – вла-

дельцев голосующих акций более ста − создается счетная комиссия, 

количественный и персональный состав которой определяется 

наблюдательным советом, а затем утверждается общим собранием 

акционеров. Счетная комиссия в части исполнения возложенных на 
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нее обязанностей является независимым постоянно действующим ра-

бочим органом собрания и избирается общим собранием акционеров 

по предложению наблюдательного совета. Срок полномочий счетной 

комиссии исчисляется с момента ее избрания общим собранием ак-

ционеров до момента избрания (или переизбрания) нового состава 

счетной комиссии соответствующим собранием акционеров (годовым 

или внеочередным). Она, как правило, осуществляет организацион-

ную работу по проведению собрания и оформлению его результатов. 

Основными функциями счетной комиссии являются: определение 

наличия кворума общего собрания акционеров, определение связи 

акционеров с их представителями при реализации прав на участие в 

общем собрании, разъяснение порядка голосования по вопросам, вы-

носимым на голосование, обеспечение установленного порядка голо-

сования и прав акционеров на участие в голосовании, подсчет голо-

сов и подведение итогов голосования, составление протокола об ито-

гах голосования, передача в архив бюллетеней голосования. 

На общем собрании акционеров счетная комиссия, избранная 

предыдущим общим собранием акционеров, осуществляет следую-

щие функции: 

регистрирует акционеров (их представителей) для участия в об-

щем собрании; 

ведет учет доверенностей и предоставляемых ими прав; 

выдает бюллетени для голосования и иную информацию (мате-

риалы) общего собрания; 

определяет наличие кворума общего собрания акционеров. 

Счетная комиссия, состав которой был утвержден в ходе прохо-

дящего общего собрания акционеров: 

определяет наличие кворума общего собрания акционеров; 

разъясняет вопросы, возникшие в связи с реализацией акционе-

рами (их представителями) права голоса на общем собрании; 

разъясняет порядок голосования по вопросам, выносимым на 

голосование; 

обеспечивает установленный порядок голосования и права акци-

онеров на участие в голосовании; 

подсчитывает голоса и подводит итоги голосования; составляет 

протокол об итогах голосования; 

передает в архив бюллетени для голосования. 

В составе счетной комиссии не может быть менее трех человек, 

причем в счетную комиссию не могут входить члены наблюдательно-
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го совета общества, члены ревизионной комиссии общества, исполни-

тельного органа, а также лица, выдвигаемые в кандидаты в эти органы. 

Но если число акционеров−владельцев голосующих акций пре-

вышает пятьсот, то выполнение функций счетной комиссии может 

быть возложено на специализированного реестродержателя общества.  

Время заседания собрания акционеров нормативными актами не 

установлено. Исходя из смысла Закона, длительность собрания опре-

деляется только повесткой дня, при этом Закон не предусматривает 

возможности перенести заседание собрания на следующий день. 

Проведение общего собрания акционеров начинается с того, что 

председатель наблюдательного совета предлагает избрать счетную 

комиссию, президиум и секретаря (секретариат рекомендуется для 

крупных акционерных обществ) общего собрания. Порядок ведения 

общего собрания предусматривает время начала и предполагаемого 

окончания работы собрания, продолжительность выступлений и пе-

рерывов, последовательность вопросов повестки дня, фамилии и 

должности докладчиков по вопросам повестки дня, порядок осу-

ществления голосования и объявления его результатов. Текущие во-

просы, возникающие по ходу собрания, председатель решает едино-

лично, исходя из главного принципа: правом выступить на общем со-

брании акционеров по обсуждаемому вопросу может воспользоваться 

каждый участник в пределах отведенного времени. Желающие при-

нять участие в обсуждении вопросов повестки дня подают в секрета-

риат общего собрания письменную заявку с указанием вопроса для 

обсуждения. После обсуждения всех вопросов повестки дня предсе-

датель объявляет общее собрание акционеров закрытым. 

После завершения общего собрания акционеров составляются два 

протокола: протокол об итогах голосования и протокол общего со-

брания акционеров. После проведения голосования счетная комиссия 

собирает бюллетени для голосования, осуществляя проверку пра-

вильности их заполнения и подсчет голосов. По итогам голосования 

счетная комиссия составляет протокол об итогах голосования. Целью 

протокола об итогах голосования является формальное фиксирование 

итогов голосования для последующего их исполнения. Протокол об 

итогах голосования составляется и подписывается счетной комиссией 

общества. 

Протокол общего собрания акционеров, в свою очередь, фикси-

рует сам процесс проведения общего собрания акционеров. Протокол 

общего собрания составляется секретарем общего собрания и подпи-
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сывается председательствующим на общем собрании акционеров и 

секретарем общего собрания. В протоколе указываются: 

− место и время проведения общего собрания акционеров; 

− общее количество голосов, которыми обладают акционеры − 

владельцы голосующих акций общества; 

− количество голосов, которыми обладают акционеры, принима-

ющие участие в собрании; 

− председатель (президиум) и секретарь собрания, повестка дня 

собрания; 

− основные положения выступлений, вопросы, поставленные на го-

лосование, итоги голосования и принятые общим собранием решения. 

После подписания протокола общего собрания акционеров счет-

ная комиссия передает на хранение в архив общества документы со-

брания, включая регистрационный список общего собрания, опеча-

танные бюллетени для голосования, протоколы об итогах голосова-

ния, подписанные членами счетной комиссии, и протокол общего со-

брания акционеров. 

Решения, принятые общим собранием акционеров, а также итоги 

голосования доводятся до сведения акционеров в срок не позднее 45 

дней с даты принятия этих решений. Акционер вправе обжаловать в 

суд решение, принятое общим собранием акционеров, если он не 

принимал участия в общем собрании акционеров по уважительной 

причине или голосовал против принятия такого решения (ч.9 ст.66 

Закона).  

Контроль за ходом выполнения решений общего собрания акци-

онеров осуществляет наблюдательный совет общества, если иное не 

оговорено в решении и не отражено в протоколе собрания. Решения 

общего собрания акционеров обязательны для выполнения всеми ак-

ционерами, как присутствовавшими, так и отсутствовавшими на об-

щем собрании, в части, их касающейся. 

 

§ 3. Наблюдательный совет (совет директоров)  
 

Выше говорилось, каким образом инвесторы осуществляют кон-

троль над акционерным обществом посредством участия и голосова-

ния на общих собраниях акционерных обществ. Но общее собрание 

акционеров является только одним из двух основных органов управ-

ления акционерного общества, причем значительная часть власти над 

компанией концентрируется не на общем собрании акционеров, а в 
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наблюдательном совете общества. При этом члены наблюдательного 

совета осуществляют свою власть непосредственно или через мене-

джеров (членов исполнительного органа) компании. Часто считается, 

что директора являются доверенными лицами в акционерном обще-

стве и что их обязанности в обществе могут быть объяснены именно 

с этой точки зрения. При этом их обязательства перед акционерами 

называются «фидуциарными», или основанными на общественном 

доверии. Но по своему возникновению данная концепция проис-

текает из англо-американского корпоративного права. При этом глав-

ным принципом фидуциарной ответственности является принцип 

беспристрастности. В зарубежных странах с развитой практикой кор-

поративного права при рассмотрении споров, связанных с корпора-

тивным управлением, система корпоративного управления рассмат-

ривается именно с этой точки зрения. 

Наблюдательный совет по своей природе имеет в целом две ос-

новные функции: назначение и увольнение членов исполнительного 

органа и контроль за деятельностью исполнительного органа. Данная 

ступень в системе органов акционерного общества была перенята у 

германской модели и по своей сущности схожа с институтом внеш-

них директоров американской системы корпоративного управления. 

Как указывается в ст. 81 Закона об АО, наблюдательный совет обще-

ства осуществляет общее руководство деятельностью общества, за 

исключением решения вопросов, отнесенных к исключительной ком-

петенции общего собрания акционеров. Как видно, он наделяется 

широкой компетенцией по осуществлению общего руководства. Вме-

сте с тем наблюдательный совет не подменяет высший орган управ-

ления общества и не вправе решать вопросы, отнесенные к исключи-

тельной компетенции общего собрания.  

Как уже отмечалось выше, к исключительной компетенции обще-

го собрания относятся вопросы, имеющие радикальное значение для 

судьбы общества. Таким образом, проявляется неполное доверие к 

наблюдательному совету, что предохраняет акционеров от негативных 

действий его членов. Но к числу вопросов исключительной компетен-

ции общего собрания отнесены внесение изменений и дополнений в 

устав общества в связи с увеличением его уставного капитала, а также 

создание и досрочное прекращение полномочий исполнительных ор-

ганов общества, если это предусмотрено уставом. В целом же центр 

тяжести при распределении властных полномочий в обществе прихо-
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дится в основном на наблюдательный совет. В Законе об АО опреде-

лены следующие вопросы компетенции наблюдательного совета: 

1) определять приоритетные направления деятельности общества; 

2) созывать годовые и внеочередные общие собрания акционеров 

общества; 

3) готовить повестку дня общего собрания акционеров; 

4) определять дату составления списка акционеров, имеющих 

право на участие в общем собрании; 

5) вносить на решение общего собрания акционеров следующие 

вопросы:  

а) о реорганизации общества; 

б) утверждение годовых отчетов, бухгалтерских балансов, счета 

прибылей и убытков общества, распределение его прибылей и убытков; 

6) увеличивать уставный фонд общества путем увеличения номи-

нальной стоимости акций в пределах количества и видов объявлен-

ных акций, если в соответствии с уставом общества или решением 

общего собрания акционеров такое право ему предоставлено; 

7) размещать облигации и ценные бумаги, если иное не преду-

смотрено уставом общества; 

8) определять рыночную стоимость имущества; 

9) приобретать размещенные обществом акции, облигации и 

иные ценные бумаге в случаях, предусмотренных настоящим Зако-

ном, если в соответствии с уставом или решением общего собрания 

общества такое право ему предоставлено; 

10) устанавливать размеры выплачиваемых исполнительному ор-

гану вознаграждений и компенсаций, если уставом общества это от-

несено к его компетенции; 

11) давать рекомендации по размеру выплачиваемых членам ре-

визионной комиссии (ревизору) общества вознаграждений и компен-

саций и определять размер оплаты услуг аудитора; 

12) давать рекомендации по размеру дивиденда по акциям и по-

рядку его выплаты; 

13) использовать резервные и иные фонды общества; 

14) утверждать документы, определяющие порядок деятельности 

органов управления обществом; 

15) создавать филиалы и открывать представительства общества; 

16) создавать дочерние и зависимые предприятия общества; 

17) заключать крупные сделки, связанные с приобретением и от-

чуждением имущества, в случаях, предусмотренных Законом; 
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18) решать и другие вопросы, отнесенные к компетенции наблю-

дательного совета уставом общества в соответствии с положениями 

настоящего Закона. 

Совет наделяется, как видим, исключительной компетенцией по 

решению многих вопросов деятельности общества. Они не могут пе-

редаваться советом на рассмотрение исполнительному органу. Среди 

вопросов, решаемых наблюдательным советом, на первом место сто-

ит определение приоритетных направлений деятельности общества.  

Как указывается в ст. 65 Закона, решение таких вопросов, как об-

разование (избрание, назначение, наем и пр.) исполнительного органа 

общества, досрочное прекращение его полномочий, может быть отне-

сено уставом общества к компетенции наблюдательного совета обще-

ства. Практика возложения данных полномочий распространена в за-

падных странах, что также объясняется тем, что в составе наблюда-

тельного совета работают специалисты, способные профессионально 

решать эти вопросы. С этой точки зрения, к полномочиям председа-

теля наблюдательного совета общества отнесено право подписания 

договора, определяющего права и обязанности единоличного испол-

нительного органа общества (директора), членов коллегиального ис-

полнительного органа общества (правления, дирекции), управляющей 

организации или управляющего.  

Указанные полномочия условно можно разделить на два вида. 

Первый – это оказание организационной помощи общему собранию 

акционеров, а второй − полномочия, непосредственно связанные с 

осуществлением управления акционерным обществом. Так, опреде-

ление даты созыва акционеров или подготовку повестки дня можно 

отнести к первому виду, а увеличение уставного фонда или заключе-

ние крупных сделок − ко второму. 

Некоторые вопросы предрешаются наблюдательным советом пу-

тем представления общему собранию акционеров предложений, без 

которых оно не вправе решать эти вопросы. Сюда относятся, напри-

мер, реорганизация общества, утверждение годового отчета, опреде-

ление размеров годовых дивидендов и некоторые другие вопросы. 

В обществе с числом акционеров − владельцев голосующих ак-

ций менее тридцати уставом общества функции наблюдательного со-

вета могут возлагаться на общее собрание акционеров. При этом за-

кон указывает, что они только «могут» возлагаться, что означает не-

обязательный характер назначения подобных лиц. В этом случае 

устав общества должен содержать указание об определенном лице 
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или органе общества, к компетенции которого относится решение во-

проса о проведении общего собрания акционеров. В законе не указы-

вается и порядок назначения, а также другие правила по регулирова-

нию деятельности лиц, которые осуществляли бы полномочия 

наблюдательного совета. Это означает, что подобные вопросы также 

регулируются уставом общества. При этом по решению общего со-

брания акционеров членам наблюдательного совета общества в пери-

од исполнения ими своих обязанностей может выплачиваться возна-

граждение и (или) компенсироваться расходы, связанные с исполне-

нием функций членов наблюдательного совета. Размеры таких возна-

граждений и компенсаций устанавливаются решением общего собра-

ния акционеров. 

Члены наблюдательного совета общества избираются общим со-

бранием акционеров в порядке, предусмотренном Законом и уставом 

общества. Лица, избранные в состав наблюдательного совета обще-

ства, могут переизбираться неограниченное число раз. В законода-

тельстве не определен срок действия состава наблюдательного сове-

та, а потому он должен быть указан в уставе общества. Например, во 

многих компаниях США срок полномочий членов совета директоров 

составляет несколько лет, а ежегодно переизбирается лишь какая-то 

их часть. Указанные положения о “колеблющемся сроке полномочий 

членов совета директоров” используются в качестве защитной меры, 

направленной против приобретения контрольного пакета акций об-

щества, поскольку инвестор, который в течение достаточно длитель-

ного времени не может обеспечить свой контроль над советом дирек-

торов (наблюдательным советом) общества, будет испытывать мень-

шее желание приобрести контрольный пакет акций. Это, в свою оче-

редь, направлено против поглощения акционерного общества одним 

инвестором, и таким образом защищает право владельцев малых па-

кетов акций на управление акционерным обществом. 

Члены коллегиального и единоличного исполнительного органа 

общества не могут быть избраны в наблюдательный совет. Требова-

ния, предъявляемые к лицам, избираемым в состав наблюдательного 

совета общества, могут устанавливаться уставом или решением, 

утвержденным общим собранием акционеров. Таким образом, един-

ственное ограничение при выборе лиц для избрания в этот орган со-

стоит в том, что они не должны быть членами исполнительного орга-

на, а также ревизионной комиссии (ч.7 ст. 110 Закона об АО), т.е. 
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данные лица могут быть приглашены со стороны или могут быть из-

браны из состава акционеров.  

Закон не содержит правила об участии юридических лиц в каче-

стве членов наблюдательного совета. Но, исходя из юридической ло-

гики, учитывая, что юридические лица, будучи инвесторами обще-

ства, участвуют в управлении акционерным обществом через своих 

представителей, можно предположить, что в наблюдательный совет 

общества могут быть избраны представители юридического лица. 

Устав общества может предусматривать, что члены совета дирек-

торов (наблюдательного совета) выбираются из числа акционеров, 

владеющих определенным пакетом акций, например, не менее 10 

процентов голосующих акций. Это означает, что лицо, владеющее 10 

процентов акций, несет больше риска, чем, например, владелец 1 

процента акций, что, в свою очередь, означает, что владелец большей 

доли будет наиболее заинтересован в благополучии акционерного 

общества. 

Как правило, устав предусматривает ограничения для лиц, состоя-

щих членами совета директоров (наблюдательного совета) другого об-

щества или входящих в его коллегиальный исполнительный орган, ли-

бо иным образом представляющих интересы иных предприятий. 

В состав членов наблюдательного совета (совета директоров) не 

могут входить члены ревизионной комиссии (ч.7 ст. 110 Закона об 

АО), поскольку для исполнения своих обязанностей они должны 

быть полностью независимы и объективны. 

В состав наблюдательного совета (совета директоров) допустимо 

избирать не только акционеров, но и представителей инвесторов, 

банков, предприятий, с которыми сотрудничает данное общество, что 

способствует объективному контролю за деятельностью общества, 

при этом учитывается, что внешние инвесторы компании также несут 

риск потерь наряду с акционерами общества. 

По законодательству некоторых странах Европы, в наблюдатель-

ном совете могут участвовать и служащие предприятия, которые не 

являются членами ни одного из органов управления. В этом проявля-

ется защита интересов служащих предприятия, что является частью 

так называемой «индустриальной демократии». Например, в Герма-

нии, если число работников предприятия превышает 500, то одна 

треть членов наблюдательного совета должна состоять из них, и даже 

на пост председателя наблюдательного совета акционерного общества 

может быть избрано лицо из состава работников данного общества.  
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В Швеции тоже предусматривается законом участие работников 

в управлении обществом. Так, если число работников предприятия 

превышает 25, то местные отделения торговых союзов, которые име-

ют коллективный договор с работодателем и представляют работни-

ков (выполняя функции, идентичные профсоюзам), имеют право 

назначить двух своих представителей в совет директоров. Если число 

сотрудников корпорации равняется или превышает 1000, то число их 

представителей увеличивается до трех. Представители в наблюда-

тельный совет назначаются (или избираются) на определенный срок, 

который не должен превышать 4 лет. Могут назначаться и заместите-

ли представителей работников, которые в полной мере правомочны 

выполнять функции представителей. Представители работников об-

ладают равными правами, наравне с другими членами наблюдатель-

ного совета участвуют в принятии его решений. Они могут быть от-

странены от решения некоторых вопросов, как заключение коллек-

тивных договоров, во избежание конфликта интересов между кор-

порацией и торговыми союзами, равно как от решения религиозных, 

научных и иных подобных вопросов, а также по поводу опубликова-

ния информации, которая повлияла бы на мнение публики о корпора-

ции, решения политических вопросов и разных аспектов взаимоот-

ношений с торговыми союзами. Например, сотрудник, работающий в 

издательстве компании, не может участвовать в решении вопросов, 

связанных с публикацией ее газеты. 

В законодательстве Российской Федерации тоже предусмотрено 

подобное участие работников, но лишь для государственных пред-

приятий. Так, при численности работников народного предприятия 

более одной тысячи человек и наличии свыше 2 процентов работни-

ков – не акционеров в состав наблюдательного совета должен вхо-

дить представитель таких работников (п. 7 ст. 12 Закона «О народных 

предприятиях» РФ). 

В законодательстве Республики Узбекистан подобное участие 

служащих акционерного общества в наблюдательном совете прямо не 

предусматривается. Но исходя из смысла ч.3 ст. 83 Закона, где указы-

вается, что только члены коллегиального и единоличного исполни-

тельного органа общества не могут быть избраны в наблюдательный 

совет, можно сделать вывод, что подобное участие работников зако-

нодательством Узбекистана не запрещено. Однако работники пред-

приятия могут выражать свои интересы, противоречащие личным ин-

тересам акционеров, состоящим в получении оптимальной прибыли, 
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а потому на практике акционеры вряд ли станут назначать членов 

наблюдательного совета из числа работников, занятых в производ-

стве данной компании. 

Государственный поверенный в акционерном обществе, где доля 

государства в уставном фонде превышает 25 процентов, по должно-

сти является членом наблюдательного совета акционерного общества. 

Он не подлежит избранию (переизбранию) общим собранием акцио-

неров, а назначается Коллегией Госкомимущества Республики Узбе-

кистан по предложениям Комплексов Кабинета Министров Респуб-

лики Узбекистан2.  

Количественный состав наблюдательного совета общества опре-

деляется уставом или решением общего собрания акционеров. Только 

для общества открытого типа с числом акционеров − владельцев про-

стых (обыкновенных) или иных голосующих акций более пятисот ко-

личественный состав наблюдательного совета не может быть менее 

семи членов, а для общества с числом акционеров − владельцев про-

стых (обыкновенных) или иных голосующих акций более одной ты-

сячи − менее девяти членов. Акционер вправе отдать голоса по при-

надлежащим ему акциям полностью за одного кандидата или распре-

делить их между несколькими кандидатами в члены наблюдательного 

совета общества. 

Выборы в наблюдательный совет общества, как уже говорилось, 

можно проводить и посредством кумулятивного голосования. В этом 

случае количество голосов, приходящихся на одну голосующую ак-

цию, равно числу членов наблюдательного совета. Так, например, ес-

ли в состав совета директоров избираются 10 членов, то при этом 

каждая акция обладает 10 голосами. При этом акционер, повторяем, 

может отдать все 10 голосов (в соответствии с принадлежащими ему 

акциями) одному кандидату или нескольким, не распределяя их меж-

ду всеми включенными в бюллетень лицами, что повышает шансы 

кандидатов, выдвигаемых акционерами, владеющими относительно 

небольшими пакетами акций. Но при кумулятивном голосовании, ис-

ходя из логики данного вида голосования, переизбрать наблюдатель-

ный совет досрочно можно лишь в полном составе. 

                                                 
2 Постановление Кабинета Министров Республики Узбекистан от 05.07.2000 г. N 257 «О ме-

рах по совершенствованию управления государственной собственностью», а также приложе-

ние N 5 к Постановлению Кабинета Министров РУз от 22.08.1998 г. N 361 «Порядок переда-

чи в доверительное управление государственных пакетов акций». 
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Работу наблюдательного совета организует его председатель. Он 

избирается или переизбирается членами наблюдательного совета из 

его состава большинством голосов от общего числа членов наблюда-

тельного совета, если иное не предусмотрено уставом общества. 

Устав общества может содержать примерный перечень оснований 

для переизбрания председателя наблюдательного совета. 

Председатель наблюдательного совета общества организует его 

работу, созывает заседания наблюдательного совета и председатель-

ствует на них, организует на заседаниях ведение протокола, предсе-

дательствует на общем собрании акционеров, если иное не преду-

смотрено уставом общества. Данный перечень обязанностей предсе-

дателя наблюдательного совета, содержащийся в ч. 3 ст. 84 Закона, не 

является исчерпывающим, и общество вправе его расширить (в своем 

уставе), но в рамках организационных полномочий. В уставе по-

иному может быть решен и вопрос о функциях председательствую-

щего на общем собрании акционеров. 

В случае отсутствия председателя наблюдательного совета обще-

ства его функции осуществляет один из членов наблюдательного сове-

та. Закон не предусматривает должности заместителя председателя 

наблюдательного совета, но и не запрещает ее. На практике, если 

наблюдательный совет состоит из 9 и более членов, заместитель пред-

седателя избирается, что может быть предусмотрено уставом обще-

ства. 

Заседание наблюдательного совета общества созывается его 

председателем по собственной инициативе, по требованию члена 

наблюдательного совета, ревизионной комиссии, аудитора, исполни-

тельного органа общества, а также иных лиц, определенных уставом 

общества. Порядок созыва и проведения заседания наблюдательного 

совета общества определяется уставом. 

Кворум для проведения заседания наблюдательного совета опре-

деляется уставом общества, но должен быть не менее семидесяти пя-

ти процентов от числа избранных членов наблюдательного совета. 

Если количество членов наблюдательного совета становится менее 

семидесяти пяти процентов количества, предусмотренного уставом, 

общество обязано созвать чрезвычайное (внеочередное) общее собра-

ние акционеров для избрания нового состава наблюдательного сове-

та. Оставшиеся члены наблюдательного совета вправе принимать ре-

шение только о созыве такого чрезвычайного (внеочередного) общего 

собрания акционеров. 
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Решения на заседании наблюдательного совета общества прини-

маются большинством голосов присутствующих, если Законом или 

уставом общества не предусмотрено иное. При решении вопросов на 

заседании наблюдательного совета общества каждый член наблюда-

тельного совета обладает одним голосом. Передача голоса одним 

членом наблюдательного совета общества другому члену наблюда-

тельного совета не допускается. 

Уставом общества может быть предусмотрено право решающего 

голоса председателя наблюдательного совета общества при принятии 

наблюдательным советом решения в случае равенства голосов членов 

наблюдательного совета. 

На заседании наблюдательного совета общества ведется прото-

кол, который оформляется не позднее 10 дней после проведения засе-

дания. В протоколе указываются: 

место и время проведения заседания; 

лица, присутствующие на заседании; 

повестка дня заседания; 

вопросы, поставленные на голосование, итоги голосования по ним; 

принятые решения. 

Протокол заседания наблюдательного совета общества подписы-

вается председательствующим на заседании, который несет ответ-

ственность за правильность протокола. 

Член наблюдательного совета имеет право: 

лично принимать участие в заседании наблюдательного совета, 

выступать по обсуждаемому на заседании вопросу в пределах отве-

денного регламентом времени; 

по решению наблюдательного совета получать информацию о 

деятельности акционерного общества за определенный период и пла-

нах его развития; 

получать вознаграждение и (или) компенсацию расходов за рабо-

ту в наблюдательном совете (если выплата вознаграждения преду-

смотрена решением общего собрания акционеров общества). 

Распределение функций между членами наблюдательного совета 

осуществляется председателем наблюдательного совета конкретно для 

каждого члена наблюдательного совета. Размер вознаграждения для 

каждого члена наблюдательного совета определяется общим собрани-

ем акционеров в зависимости от эффективности его деятельности. 

Член наблюдательного совета, имеющий заинтересованность в со-

вершении обществом той или иной сделки, обязан сообщить о своей 
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заинтересованности наблюдательному совету до момента заключения 

сделки, а решение о сделке принимается наблюдательным советом ли-

бо (в предусмотренных законом случаях) общим собранием акционе-

ров большинством голосов соответственно членов наблюдательного 

совета или акционеров, не имеющих такой заинтересованности. 

Члены наблюдательного совета считаются имеющими заинтере-

сованность в совершении обществом сделки, если они, их супруги, 

родители, дети, братья, сестры, а также все их аффилированные лица: 

являются стороной такой сделки или участвуют в ней в качестве 

представителя или посредника; 

владеют двадцатью или более процентами акций (долей, паев) 

юридического лица, являющегося стороной сделки или участвующе-

го в ней в качестве представителя или посредника; 

занимают должности в органах управления юридического лица, 

являющегося стороной сделки или участвующего в ней в качестве 

представителя или посредника3.  

Члены наблюдательного совета не имеют права прямо или кос-

венно получать вознаграждение за оказание влияния на принятие тех 

или иных решений наблюдательным советом. Они не имеют права 

использовать возможности акционерного общества (имущественные 

или неимущественные права, возможности в сфере хозяйственной де-

ятельности, информацию о деятельности и планах акционерного об-

щества) в целях личного обогащения. Они обязаны осуществлять 

свои должностные обязанности добросовестно, тем способом, кото-

рый они считают наилучшим в интересах акционерного общества. 

Члены наблюдательного совета общества несут ответственность 

перед акционерным обществом в соответствии с законодательством и 

уставом общества. При этом освобождаются от ответственности чле-

ны наблюдательного совета общества, не принимавшие участия в го-

лосовании или голосовавшие против решения, которое повлекло при-

чинение обществу убытков. Общество или акционер (акционеры), 

владеющий в совокупности не менее чем одним процентом разме-

щенных обыкновенных акций общества, вправе обратиться в суд с 

иском к члену наблюдательного совета о возмещении убытков, при-

чиненных обществу. 

Таким образом, одним из способов решения возникающих про-

блем между акционерами и управляющими в отношении того, как 

                                                 
3 Типовое положение «О наблюдательном совете акционерного общества» от 19.04.2003 г. N 

189. 
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будет осуществляться мониторинг, является создание такого предста-

вительного органа, как наблюдательный совет, который специально 

осуществляет такие функции. Инвесторы (акционеры) корпорации 

выбирают своих представителей в орган, который, в свою очередь, 

наделяется полномочиями по защите собственности (вкладов) и ин-

тересов инвесторов (акционеров), осуществлению мониторинга и 

контроля за деятельностью управляющих. Такая форма является од-

ним из действенных механизмов корпоративного управления.  

В рамках данной структуры функции управления хозяйственной 

деятельностью приданы исполнительному органу, а функции монито-

ринга исполняют члены самостоятельного наблюдательного совета, ку-

да не входит ни один из членов исполнительного органа корпорации. 

Представительство являет собой прямую форму корпоративного 

управления и в случае эффективного действия способно позитивно 

решать проблемы, возникающие в деятельности корпорации. Но на 

практике имеют место недостатки в механизме управления обще-

ством. Во-первых, движимые собственными интересами (в частности, 

опасением потерять работу) члены наблюдательного совета могут 

препятствовать решениям по оптимизации (улучшению) деятельно-

сти корпорации. Во-вторых, превращение представительного органа в 

единственный инструмент контроля менеджмента может привести к 

тому, что он станет «заложником» менеджмента. Отказ от функций 

надзора за управлением корпорацией позволяет членам представи-

тельного органа осуществлять свои полномочия, выступая в роли за-

щитников интересов менеджмента.  

Наблюдательный совет не всегда должным образом представляет 

и защищает интересы акционеров. Например, в США советы, особен-

но с большинством независимых директоров, иногда меняли дирек-

торов при выявлении неадекватности их управления, но в большин-

стве случаев дело доходило до полного провала в управлении, прежде 

чем советы реагировали должным образом на сложившуюся ситуа-

цию. Так что деятельность наблюдательного совета и исполнительно-

го органа требует постоянного внимания со стороны акционеров, ин-

весторов и кредиторов. 

 

§ 4. Исполнительный орган и должностные лица общества  
 

Наблюдательный совет нередко имеет полномочие назначать ме-

неджеров, т.е. членов исполнительного органа компании. Он может 
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также увольнять менеджеров компании, будь то по уважительной или 

неуважительной причине, даже когда работники имеют более про-

должительный договор. Конечно, прекращение подобного договора 

со стороны компании может повлечь последующую ответственность 

за принесенные убытки. Но часто для компании оказывается выгод-

ным досрочно прекратить договор и выплатить соответствующую 

компенсацию, чем сохранить нежелательного менеджера. 

Обычно менеджерами являются, как их принято называть на За-

паде, президент и вице-президент компании, казначей, начальник 

определенного отдела и др. Но чаще в правовой литературе под ме-

неджерами понимается более значительный круг лиц, решения кото-

рых имеют стратегическое управленческое значение для компании, 

как, например, официально назначенные члены исполнительного ор-

гана. 

Исполнительный орган осуществляет руководство текущей дея-

тельностью общества. Но на Западе, особенно в странах англо-

американской системы права, исполнительный орган принято назы-

вать менеджментом или просто «исполнителями» (officers). Именно 

этот орган осуществляет самое непосредственное управление капита-

лом корпорации и именно поэтому процветание корпорации в боль-

шей мере зависит от его компетентности и добросовестности. В про-

цессе повседневного управления компанией роль исполнительного 

органа практически равна агентской. Об этом явно свидетельствует и 

указание в ч.8 ст.86 Закона об АО на заключение договора о правах и 

обязанностях данного органа, что определенно подчеркивает суть 

агентской теории, которая рассматривалась в первом параграфе дан-

ной главы. 

Говоря обобщенно, под агентом или представителем понимается 

лицо, действующее от имени другого лица, т.е. принципала, в преде-

лах данных ему полномочий. Но, хотя ему дается достаточная свобо-

да действий, он все же находится под контролем принципала (в дан-

ном случае под принципалом подразумевается корпорация, в каче-

стве юридического лица, но фактически агент находится под непо-

средственным влиянием наблюдательного совета). Это определение, 

конечно, является условным, но оно помогает юристам понять суть 

взаимоотношений корпорации с другими лицами. 

В законодательстве РУз предусматривается два вида исполни-

тельных органов, которые могут действовать в акционерном обществе: 

1) единоличный исполнительный орган (директор); 
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2) коллегиальный исполнительный орган общества (правление, 

дирекция). 

При этом в уставе общества может быть предусмотрено наличие 

одновременно и единоличного, и коллегиального исполнительных 

органов, но должна быть четко определена компетенция каждого из 

них. В этом случае лицо, наделенное функциями единоличного ис-

полнительного органа общества (директора), осуществляет также 

функции председателя коллегиального исполнительного органа 

(правления, дирекции) акционерного общества (ст. 86 Закона об АО). 

По решению общего собрания акционеров полномочия исполни-

тельного органа общества могут быть переданы по договору коммер-

ческой организации (управляющей организации) или индивидуаль-

ному предпринимателю (управляющему). В настоящее время образо-

вание исполнительного органа предусмотрено для инвестиционных 

фондов. Условия заключаемого договора утверждаются наблюда-

тельным советом общества, если иное не предусмотрено уставом. На 

управляющего и на управляющую организацию распространяются 

положения, относящиеся к правам и обязанностям единоличного и 

коллегиального исполнительного органа. Впрочем, практика управ-

ления акционерными обществами через управляющего (управ-

ляющую организацию) широкого распространения не получила. 

К компетенции исполнительного органа общества относятся все 

вопросы руководства текущей деятельностью общества, включая ор-

ганизацию выполнения решений общего собрания акционеров и 

наблюдательного совета, за исключением вопросов, отнесенных к ис-

ключительной компетенции общего собрания акционеров или наблю-

дательного совета, предусмотренных ст. 65 (Компетенция общего со-

брания акционеров) и ст.82 (Компетенция наблюдательного совета 

общества) Закона. 

Единоличный исполнительный орган общества (директор) имеет 

полномочия, обычно принадлежащие руководителю предприятия. Он 

выступает от имени общества в правовых отношениях без доверенно-

сти, представляет интересы общества, совершает сделки от его име-

ни, выдает доверенности на действия в правовых отношениях от име-

ни общества. Он решает также внутренние вопросы деятельности 

общества: утверждает штаты, издает приказы, дает указания, обяза-

тельные для исполнения всеми работниками общества. При наличии 

коллегиального исполнительного органа он ведет заседания этого ор-

гана и подписывает протоколы заседаний. 
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Образование исполнительных органов общества и досрочное пре-

кращение их полномочий осуществляются по решению общего собра-

ния акционеров. При этом количественный состав исполнительного 

органа акционерного общества определяет наблюдательный совет об-

щества, на основании и в пределах сметы административно-

хозяйственных расходов, принятой в порядке, устанавливаемом об-

щим собранием акционеров, если уставом общества решение этих во-

просов не отнесено к компетенции общего собрания общества. Руко-

водитель и персональный состав исполнительного органа акционерно-

го общества избирается (назначается, нанимается и пр.) общим собра-

нием акционеров общества, если уставом общества решение этих во-

просов не отнесено к компетенции наблюдательного совета общества.  

В соответствии с Уставом общества или по решению, соответ-

ственно, общего собрания акционеров или наблюдательного совета 

общества единоличный исполнительный орган, руководитель колле-

гиального исполнительного органа могут быть назначены на кон-

курсной основе. Рассмотрение и утверждение кандидатур в члены 

исполнительного органа акционерного общества общим собранием 

акционеров или наблюдательным советом производятся в персональ-

ном порядке. Кандидат в члены исполнительного органа обязан со-

общить обществу о фактах привлечения его к уголовной ответствен-

ности. При рассмотрении и утверждении кандидатур в члены испол-

нительного органа решения принимаются общим собранием акцио-

неров или наблюдательным советом простым большинством голосов. 

Представляя ту или иную кандидатуру в состав исполнительного ор-

гана, председатель наблюдательного совета информирует об услови-

ях заключения договора, размере вознаграждения за управленческую 

деятельность и согласии кандидата на заключение договора, под-

твержденном личным заявлением кандидата. 

Права и обязанности единоличного исполнительного органа об-

щества (директора), членов коллегиального исполнительного органа 

общества (правления, дирекции), управляющей организации или 

управляющего определяются Законом об АО, иными актами законо-

дательства, а также договором, заключаемым каждым из них с обще-

ством. Договор на исполнение обязанностей по соответствующей 

должности с единоличным исполнительным органом, руководителем 

и каждым членом коллегиального исполнительного органа заключа-

ется после одобрения общим собранием акционеров или наблюда-

тельным советом предложенных в состав исполнительного органа 
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кандидатур. По своей юридической природе данный договор является 

трудовым; отношения между указанными должностными лицами и 

обществом регулируются трудовым законодательством. Однако тру-

довое законодательство распространяется на эти отношения лишь в 

части, не противоречащей Закону об акционерных обществах. Так, 

несмотря на общее правило, согласно которому каждый имеет право, 

не испрашивая разрешения администрации, работать по совмести-

тельству, директор, генеральный директор и члены коллегиального 

исполнительного органа общества могут занимать должности в орга-

нах управления других организаций только с согласия наблюдатель-

ного совета. Договор с ними может быть в любое время расторгнут 

по решению общего собрания акционеров, а если это предусмотрено 

уставом общества – то также решением наблюдательного совета. 

Договор с единоличным исполнительным органом и руководите-

лем коллегиального исполнительного органа заключается сроком на 

один год с ежегодным принятием решения о возможности его про-

дления или прекращения. Договор от имени общества подписывается 

председателем наблюдательного совета или лицом, уполномоченным 

наблюдательным советом. При любом варианте наблюдательный со-

вет утверждает положение об исполнительном органе и контролирует 

его деятельность, осуществляя общее руководство деятельностью 

общества и будучи ограниченным лишь исключительной компетен-

цией общего собрания акционеров. 

В договоре с единоличным исполнительным органом (директо-

ром), руководителем коллегиального исполнительного органа обще-

ства (правления, дирекции), управляющей организацией или управ-

ляющим должны быть предусмотрены их обязательства по повыше-

нию эффективности деятельности акционерного общества и перио-

дичность их отчетов перед общим собранием и наблюдательным со-

ветом. Член исполнительного органа акционерного общества за 

нарушение устава акционерного общества, а также условий договора 

может быть отозван с занимаемой должности с одновременным рас-

торжением договора. Решение об этом принимается общим собрани-

ем акционеров или наблюдательным советом, если уставом общества 

ему предоставлено такое право, большинством голосов. В уставе об-

щества может быть предусмотрен примерный перечень оснований 

расторжения договора.  

Отношения между обществом и единоличным исполнительным 

органом общества (директором) регулируются законодательством. 
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Совмещение лицом, осуществляющим функции единоличного ис-

полнительного органа общества (директором), должностей в органах 

управления других организаций допускается только с согласия 

наблюдательного совета. 

Коллегиальный исполнительный орган общества (правление, ди-

рекция) действует на основании устава общества. Количественный 

состав исполнительного органа определяется исходя из принципов 

максимально возможного исполнения управленческих функций од-

ним работником, сокращения управленческого аппарата, ликвидации 

дублирующих звеньев в управлении производством и связанного с 

этим сокращения управленческих расходов. В исполнительный орган 

акционерного общества могут входить: 

− заместитель руководителя исполнительного органа, главный 

бухгалтер, главный инженер и другие главные специалисты; 

− управляющие − руководители основных производственных 

подразделений; 

− другие специалисты, обеспечивающие важнейшие направления 

деятельности акционерного общества. 

Члены исполнительного органа действуют в пределах их компе-

тенции, определяемой должностной инструкцией, условиями заклю-

ченного с ними трудового договора, решениями общего собрания ак-

ционеров, наблюдательного совета общества, исполнительного орга-

на и указаниями руководителя исполнительного органа. 

Материальное стимулирование единоличного исполнительного 

органа, руководителя и членов коллегиального исполнительного ор-

гана общества осуществляется в зависимости от эффективности дея-

тельности общества. 

Руководитель исполнительного органа самостоятельно решает 

все вопросы деятельности акционерного общества, за исключением 

отнесенных к исключительной компетенции общего собрания или 

наблюдательного совета. При этом он вправе: 

− без доверенности действовать от имени акционерного обще-

ства, представлять его интересы во взаимоотношениях с другими ор-

ганизациями и органами; 

− распоряжаться имуществом и денежными средствами в пределах, 

оговоренных уставом или другим документом акционерного общества; 

− заключать договоры и контракты, в том числе трудовые; 

− выдавать доверенности; 

− открывать в банках расчетный и другие счета; 
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− издавать приказы и указания, обязательные для всех подчинен-

ных ему работников; 

− утверждать штат сотрудников, проводить его укомплектование. 

В обязанности руководителя исполнительного органа входят: 
− осуществление в пределах своей компетенции руководства те-

кущей деятельностью общества, за исключением вопросов, отнесен-
ных к исключительной компетенции общего собрания акционеров и 
наблюдательного совета, обеспечивая его эффективную и устойчи-
вую работу; 

− организация исполнения решений общего собрания акционеров 
и наблюдательного совета общества; 

− обеспечение эффективного взаимодействия производственных 
единиц, цехов и других структурных подразделений общества; 

− обеспечение выполнения договорных обязательств общества; 
− обеспечение получения прибыли в размерах, необходимых для 

развития производства и социальной сферы; 
− руководство разработкой программ и бизнес-планов развития 

общества, организация и контроль их исполнения; 
− обеспечение соблюдения требований законодательства в дея-

тельности общества; 
− обеспечение организации, надлежащего состояния и достовер-

ности бухгалтерского учета и отчетности в обществе, своевременного 
представления ежегодного отчета и другой финансовой отчетности в 
соответствующие органы, а также сведений о деятельности общества, 
направляемых акционерам, кредиторам и иным получателям сведе-
ний. Руководитель исполнительного органа ежеквартально отчитыва-
ется перед наблюдательным советом о ходе выполнения годового 
бизнес-плана;  

− беспрепятственное представление документов о финансово-
хозяйственной деятельности общества по требованию наблюдатель-
ного совета, ревизионной комиссии общества или аудитора общества; 

− обеспечение полноты и своевременности представления госу-
дарственной статистической отчетности в соответствующие органы; 

− сохранение информации, составляющей коммерческую тайну 
общества, если в круг его обязанностей не входит передача такой ин-
формации третьим лицам. Перечень сведений, составляющих ком-
мерческую тайну общества, определяется наблюдательным советом; 

− обеспечение сохранения информации, составляющей служеб-
ную или коммерческую тайну, работниками общества; 
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− организация проведения заседаний коллегиального исполни-
тельного органа общества, подписание документов от имени обще-
ства и протоколов заседаний исполнительного органа; 

− принятие мер по обеспечению общества квалифицированными 
кадрами, по наилучшему использованию знаний, квалификации, опы-
та и способностей работников общества; 

− поддержание трудовой и технологической дисциплины; 
− обеспечение соблюдения социальных гарантий и охраны труда 

работников общества; 
− обеспечение участия представителей исполнительного органа в 

коллективных переговорах. Выступление в качестве работодателя 
при заключении коллективных договоров и соглашений. Выполнение 
обязательств по коллективному договору; 

− представление в установленные сроки общему собранию акци-
онеров и наблюдательному совету общества докладов о состоянии 
дел, относящихся к его компетенции; 

− соблюдение всех прав акционеров по получению ими преду-
смотренной действующим законодательством информации, участию 
в общих собраниях акционеров, начислению и выплате дивидендов; 

− соблюдение внутренних документов, действующего законода-
тельства и других нормативных актов. 

Проведение заседаний коллегиального исполнительного органа 
общества организует лицо, осуществляющее функции единоличного 
исполнительного органа общества (директор), которое подписывает 
все документы от имени общества и протоколы заседания коллегиаль-
ного исполнительного органа, действует без доверенности от имени 
общества в соответствии с решениями коллегиального исполнитель-
ного органа, принятыми в пределах его компетенции. Заседания ис-
полнительного органа акционерного общества проводятся по мере 
необходимости, но не реже 1 раза в месяц. Вопросы, выносимые ис-
полнительным органом на решение наблюдательного совета или об-
щего собрания акционеров, обсуждаются предварительно на заседании 
исполнительного органа акционерного общества в обязательном по-
рядке. Точку зрения исполнительного органа акционерного общества 
на наблюдательном совете и общем собрании акционеров докладывает 
и отстаивает руководитель исполнительного органа или уполномочен-
ный им член исполнительного органа. Заседания проводит руководи-
тель исполнительного органа либо один из его заместителей по про-
филю рассматриваемых вопросов. На заседании коллегиального ис-
полнительного органа ведется протокол. Ведение протоколов заседа-
ний исполнительного органа акционерного общества организовывает 
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секретарь исполнительного органа акционерного общества. Выписки 
из протоколов заседаний исполнительного органа выдаются: 

− членам наблюдательного совета и ревизионной комиссии; 
− по запросу иных должностных лиц и аудитора только с разре-

шения руководителя исполнительного органа; 
− другим лицам и органам (в том числе государственным) в слу-

чаях, предусмотренных действующим законодательством. 
Если член исполнительного органа является финансово заинтере-

сованным в сделке, одной из сторон которой является акционерное 
общество, он обязан сообщить о своей заинтересованности до момен-
та принятия решения и при обсуждении указанного вопроса, и в го-
лосовании участия не принимает. 

Члены исполнительного органа не должны использовать права, 
предоставленные их служебным положением, в целях и интересах 
юридических и физических лиц, с которыми они находятся в трудо-
вых отношениях. Они не должны допускать действий по извлечению 
личных выгод из распоряжения имуществом акционерного общества. 
В период своей работы в этом качестве они не имеют права учре-
ждать или принимать участие в учреждении предприятий, деятель-
ность которых создает трудности со сбытом продукции или в предо-
ставлении услуг акционерного общества. Член исполнительного ор-
гана обязан приостановить свое участие в аналогичных предприятиях 
при назначении на должность в акционерном обществе и проинфор-
мировать об этом приостановлении наблюдательный совет акционер-
ного общества. 

Члены исполнительного органа акционерного общества несут от-
ветственность перед акционерным обществом за ущерб, причинен-
ный ему в результате неисполнения или ненадлежащего исполнения 
ими своих функций, и обязаны в полном объеме возместить этот 
ущерб, в соответствии с действующим законодательством Республи-
ки Узбекистан и уставом общества. Однако не несут такой ответ-
ственности члены исполнительного органа, не принимавшие участия 
в голосовании или голосовавшие против решения, которое повлекло 
причинение обществу убытков. 

Общество или акционер (акционеры), владеющий в совокупности 
не менее чем одним процентом размещенных обыкновенных акций 
общества, вправе обратиться в суд с иском к членам (или отдельному 
члену) исполнительного органа акционерного общества о возмеще-
нии убытков, причиненных обществу. 

 

§ 5. Ревизионная комиссия и аудит  
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Ревизионная комиссия − самостоятельный орган управления, 

формируемый в акционерном обществе наряду с другими органами: 
общим собранием, наблюдательным советом, исполнительным орга-
ном. Действуя независимо от других органов управления, ревизионная 
комиссия строит свои взаимоотношения с ними в соответствии с тре-
бованиями Закона, другими нормативными актами, а также внутрен-
ними (локальными) актами общества. Но ее можно назвать органом 
управления лишь условно, так как она непосредственно не осуществ-
ляет ни организационную, ни исполнительно-распорядительную дея-
тельность. В ее компетенцию входят контроль за финансово-
хозяйственной деятельностью акционерного общества, а также право 
требования созыва внеочередного общего собрания акционеров. По-
скольку ревизионная комиссия образуется как орган, создаваемый ис-
ключительно для контроля за финансово-хозяйственной деятельно-
стью акционерного общества, возложение на нее иных функций недо-
пустимо. Члены ревизионной комиссии общества не могут одновре-
менно являться членами наблюдательного совета, а также занимать 
иные должности в органах правления общества. Акции, принадлежа-
щие членам наблюдательного совета или лицам, занимающим долж-
ности в органах управления, не могут участвовать в голосовании при 
избрании членов ревизионной комиссии общества. 

Закон наделяет ревизионную комиссию полномочием созыва об-
щего собрания акционеров. Исходя из функций ревизионной комис-
сии, можно понять, что ревизионная комиссия может созвать общее 
собрание для решения вопросов исключительной компетенции обще-
го собрания акционеров, необходимость решения которых она обна-
ружила в ходе своей деятельности. Подобная непосредственная связь 
с общим собранием акционеров обеспечивает ревизионной комиссии 
полную независимость в ее деятельности и ее отчетность только об-
щему собранию акционеров. 

Таким образом, компетенция ревизионной комиссии общества 
определяется Законом об АО и уставом общества. Порядок деятельно-
сти ревизионной комиссии общества определяется положением, 
утверждаемым общим собранием акционеров. При подготовке поло-
жения о ревизионной комиссии надо учитывать, что в положении мо-
жет и должен определяться только порядок ее деятельности (созыва, 
проведения заседаний, ведения и оформления документации, получе-
ния материалов и т.п.), но не сама компетенция ревизионной комис-
сии; вопросы ее компетенции в части, не урегулированной Законом, 
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определяются в уставе акционерного общества. В частности, это каса-
ется: 

численности ревизионной комиссии; 
допустимых ограничений на избрание в состав ревизионной ко-

миссии определенных лиц (например, членов совета директоров 
(наблюдательного совета) и должностных лиц исполнительного орга-
на общества); 

срока полномочий членов ревизионной комиссии; 
порядка голосования при избрании ее членов; 
условия реализации ревизионной комиссией своего права на созыв 

внеочередного собрания и проведения ревизии по своей инициативе; 
условий и порядка досрочного прекращения полномочий ревизи-

онной комиссии в целом или ее отдельных членов. 
В положении же о ревизионной комиссии, в частности, опреде-

ляются: 
порядок избрания членов ревизионной комиссии; 
порядок проведения проверок ревизионной комиссией, взаимо-

отношений последней с другими структурными подразделениями 
общества в части, касающейся представления ими необходимых для 
проверки документов и объяснений; 

порядок утверждения актов проверок и представления их в орга-
ны управления общества; 

взаимоотношения ревизионной комиссии с аудитором; 
Избрание членов ревизионной комиссии и досрочное прекраще-

ние их полномочий относятся к исключительной компетенции обще-
го собрания акционеров, т.е. этот вопрос не может быть передан на 
решение ни наблюдательному совету общества, ни его исполнитель-
ному органу. Такое решение принимается большинством голосов ак-
ционеров — владельцев голосующих акций общества, принимающих 
участие в собрании. Причем акции, принадлежащие членам совета 
директоров (наблюдательного совета) общества или лицам, занима-
ющим должности в органах управления общества, не могут участво-
вать в голосовании при избрании членов ревизионной комиссии (ре-
визора) общества. 

В небольших по числу акционеров обществах либо при незначи-
тельном объеме финансово-хозяйственной документации, как прави-
ло, нет необходимости создавать ревизионную комиссию. В этом 
случае избирается ревизор общества; его правовой статус аналогичен 
статусу ревизионной комиссии. 

Проверка (ревизия) финансово-хозяйственной деятельности об-
щества осуществляется по итогам деятельности за год или иной пе-
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риод по инициативе ревизионной комиссии, решению общего собра-
ния акционеров, наблюдательного совета или по требованию акцио-
нера (акционеров), владеющего в совокупности не менее чем десятью 
процентами голосующих акций общества. По требованию ревизион-
ной комиссии общества лица, занимающие должности в органах 
управления общества, обязаны представить ей документы о финансо-
во-хозяйственной деятельности. 

Под аудитом понимается осуществляемая профессиональным ли-
цом (аудитором или аудиторской организацией) независимая вневе-
домственная проверка бухгалтерской (финансовой) отчетности, пла-
тежно-расчетной документации, налоговых деклараций и других фи-
нансовых обязательств и требований предприятий, организаций, а 
также граждан, осуществляющих предпринимательскую деятельность 
без образования юридического лица. Как указывается в Законе об АО, 
аудитор (гражданин или аудиторская организация) осуществляет про-
верку финансово-хозяйственной деятельности общества в соответ-
ствии с заключенным с ним договором. Целью аудиторской проверки 
является установление достоверности бухгалтерской (финансовой) от-
четности в коммерческой деятельности указанных предприятий, орга-
низаций и граждан, а также соответствия совершенных ими финансо-
вых и хозяйственных операций действующим нормативным и право-
вым актам. Вместе с тем аудиторы вправе оказывать заинтересован-
ным лицам целый комплекс других услуг по: постановке и ведению 
бухгалтерского (финансового) учета и составлению отчетности; анали-
зу и оценке состояния финансово-хозяйственной деятельности; кон-
сультированию в вопросах финансового, налогового, банковского за-
конодательства и др. Общее собрание акционеров утверждает аудито-
ра общества по предложению наблюдательного совета. Размер оплаты 
его услуг определяется наблюдательным советом общества. 

По итогам проверки финансово-хозяйственной деятельности об-
щества ревизионная комиссия (или аудитор) составляет заключение, 
в котором должны содержаться: 

оценка достоверности данных, содержащихся в отчетах и иных 
финансовых документах общества; 

информация о фактах нарушения порядка ведения бухгалтерско-
го учета и представления финансовой отчетности, а также законода-
тельства при осуществлении финансово-хозяйственной деятельности. 

Аудиторское заключение о бухгалтерской отчетности представ-
ляет собой мнение аудиторской фирмы (аудитора) о достоверности 
этой отчетности, выражающееся исключительно в оценке аудитором 
соответствия (во всех существенных аспектах) бухгалтерской отчет-



Глава VIII. Корпоративное управление 

 283 

ности требованиям нормативных актов, регулирующих бухгалтер-
ский учет и отчетность, и не может трактоваться как-либо иначе. 
Этим аудиторское заключение принципиально отличается от заклю-
чения ревизионной комиссии, которая может охватывать более ши-
рокий круг вопросов, например о целесообразности и эффективности 
определенных хозяйственных операций. 

По результатам проведенной проверки аудиторская фирма (ауди-
тор) выражает свое мнение о достоверности отчетности в одной из 
четырех форм: безусловно положительного, условно положительно-
го, отрицательного заключения или в форме отказа в аудиторском за-
ключении. Следует, однако, иметь в виду, что по просьбе общества, 
когда аудит проводится по его усмотрению, перед аудитором, соглас-
но условиям заключенного договора, может быть поставлен и более 
широкий круг вопросов, связанных с финансово-хозяйственной дея-
тельностью общества, а не только вопросы о достоверности данных, 
содержащихся в отчете и иных финансовых документах общества. 

Результаты аудиторских проверок могут иметь для общества юри-
дически обязательные последствия. Так, если по результатам аудитор-
ской проверки по окончании второго и каждого последующего финан-
сового года стоимость чистых активов общества окажется меньше его 
уставного капитала или величины минимального уставного капитала, 
то общество обязано соответственно или объявить об уменьшении 
своего уставного капитала до величины, не превышающей стоимости 
его чистых активов, или принять решение о своей ликвидации. 

 
 

Контрольные вопросы 
 

1. Каковы принципы и общие положения корпоративного управ-
ления? 

2. Охарактеризуйте систему органов корпоративного управления. 
3. Каковы основные нормы, регулирующие статус общего собра-

ния АО и его проведение? 
4. Каковы права акционеров на общем собрании АО? 
5. Каковы функции и порядок деятельности наблюдательного 

совета? 
6. Кто относится к должностным лицам АО? 
7. Охарактеризуйте статус и деятельность исполнительного ор-

гана АО. 
8. Каковы статус и функции ревизионной комиссии? 
9. Что такое аудит АО и его отличия от ревизионной комиссии? 



Корпоративное право 

 284 

ГЛАВА IX  

ПРАВА АКЦИОНЕРОВ  
 

§ 1. Классификация прав акционеров, их законодательная  

регламентация и способы обеспечения  
 

Одной из наиважнейших проблем и актуальнейших задач корпо-

ративного права являются определение комплекса прав акционеров, 

обеспечение их эффективной реализации и максимальной защиты за-

конных интересов всех инвесторов, в том числе и крупных, и мелких 

держателей акций, как юридических, так и физических лиц – участ-

ников акционерных обществ и иных корпоративных институтов. 

Наиболее важным правом акционера является право голоса по 

важным для компании вопросам, например о ее ликвидации или ре-

организации, а также о выборах представительного органа (наблюда-

тельного совета или совета директоров). 

Право голосования, однако, может быть осложнено рядом обсто-

ятельств. Во многих странах, в том числе в Узбекистане, акционеры 

не могут голосовать по почте и должны явиться для голосования на 

общее собрание акционеров – требование, которое фактически ведет 

к неосуществлению своих прав по голосованию мелкими акционера-

ми. В развитых странах на суды может быть возложено обеспечение 

процесса голосования, но и в этом случае управляющие вмешиваются 

в процесс голосования, влияя на акционеров, скрывая информацию от 

конкурентов с тем, чтобы обеспечить себе наиболее выгодное поло-

жение. В странах со слабой правовой системой права акционеров по 

голосованию нарушаются еще более видимым образом. Например, в 

России управляющие не предоставляли акционерам информацию о 

проведении годового общего собрания, пытались не допустить 

«враждебных» акционеров к процессу голосования и т.д. Но в то же 

время в России и других странах суды обеспечивают защиту акцио-

нерам от стирания записей их в реестре акционеров. 

Важным условием реализации прав акционеров, в том числе их 

права на участие в голосовании, является создание специального 

представительного органа. Корпорации выбирают своих представи-

телей в этот орган, который, в свою очередь, наделяется полномочи-

ями по защите собственности (вкладов) и интересов акционеров, 

осуществлению контроля за деятельностью управляющих. 
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Представительство являет собой прямую форму корпоративного 

управления и в случае эффективного действия может решать пробле-

мы, возникающие в ходе деятельности корпорации. 

Во многих странах права акционеров на голосование дополнены 

так называемым обязательством лояльности или действия в наилуч-

ших интересах компании1. Другими словами, управляющие должны 

действовать в наилучших интересах компании. 

Если права контроля концентрируются у небольшого количества 

акционеров с достаточно большими долями вкладов (концентрация 

владения), защита своих прав оказывается для них более легкой, чем 

в случае, когда права на контроль (право голоса) разделены между 

многими акционерами. Таким образом, концентрация владения уси-

ливает их правовую защиту. Это может означать, что один или не-

сколько акционеров в компании имеют достаточные доли владения, 

например от 10 до 20%. Владельцы такого блока акций имеют воз-

можности для постоянного получения информации о компании и мо-

ниторинга управленческого персонала. Они обладают также доста-

точным количеством голосов для оказания влияния на управляющих 

с помощью получения доверенностей или через поглощение2. В от-

дельных случаях крупные акционеры имеют прямой контроль над 

компанией и ее управляющими, владея 51% или большим количе-

ством акций. Крупные акционеры таким образом успешно решают 

агентскую проблему, поскольку они обладают достаточным контро-

лем над компанией, чтобы соблюдались их интересы. Правда, в США 

владение крупными блоками акций, особенно контрольным пакетом, 

– достаточно редкое явление.  

Вследствие законодательных ограничений на концентрацию вла-

дения и осуществление контроля банками, страховыми компаниями и 

другими институтами3. Схожая ситуация наблюдается и в Великобри-

тании, однако при отсутствии ограничивающего законодательства4. 

                                                 
1 Kaplan L. Top Executive Rewards and Firm Perfomerence: A Comparison of Japan and the Unit-

ed States. прим.: 13. 
2 Shleifer F., Vishny R.. Large Shareholders and Corporate Control// 94 Journal of Political Econ-

omy., 1995. P. 461-488. 
3 Такие ограничения были наложены вследствие принятия Glass-Stragal Act 1933, запрещаю-

щего банкам, взаимным фондам, страховым компаниям и другим отдельным институтам 

участвовать в акционерном капитале корпораций. См.: Scott Н., Wellons P.: International Fi-

nance. Cambridge, Harvard University Press, 1998. Р. 135; Mark R. Strong Managers, Weak Owners: 

The Political Roots of American Corporate Finance. Princeton, NJ, University Press., 1994. P. 215. 
4 cм.: Black B., Coffee Jr. J. Hail Britania?: Institutional Investor Behaviour under Limited Regula-

tion//92 Michigan Law Review. 1994. Р. 1997−2087. 
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В остальных странах владение крупными блоками акций является 

достаточно обычным фактом. В Германии, например, коммерческие 

банки с помощью сделок через доверенности часто контролируют 

более 25% голосов в основным компаниях, а также обладают доста-

точно крупными долями владения как прямые акционеры или креди-

торы5. В небольших немецких компаниях семейный контроль с по-

мощью владения большинством акций или пирамиды, в которой вла-

делец контролирует 51% акций, является нормой. Пирамиды позво-

ляют конечным владельцам контролировать активы с наименьшим 

объемом капитала. В Японии, где владение акциями не столь скон-

центрировано, как в Германии, большие перекрестные владения, а 

также владения акциями компаний банками тоже являются нормой6. 

В других странах также наблюдаются схожие явления7. Таким обра-

зом, как отмечает А.Шлейфер, «концентрированное владение ак-

циями и господство контролирующего владения, возможно, является 

нормой во всем мире… и исследования поддерживают мнение о том, 

что крупные акционеры играют заметную роль в корпоративном 

управлении»8. 

Поскольку крупные акционеры управляют путем реализации 

своих прав на голосование, их сила зависит от степени правовой за-

щиты их голосов. Владение большинством акций работает тогда, ко-

гда имеется действенный механизм голосования решений компании. 

Гораздо более проблематична ситуация с миноритарными акционе-

рами, поскольку им необходимо блокироваться с другими акционе-

рами для обеспечения контроля. Возможности управляющих вмеши-

ваться в их дела очень высоки, а в судах защита миноритарных акци-

онеров оказывается намного сложнее. Поэтому владение небольшими 

блоками акций может быть эффективно в основном лишь при нали-

чии развитой правовой системы, учитывающей все сложности корпо-

ративного права. 

В Великобритании и Соединенных Штатах, где владение круп-

ным пакетом акций является более редким феноменом, механизм 

концентрация владения проявился в форме поглощения, когда заяви-

тель делает предложение распыленным акционерам компании про-

дать их акции и тем самым получает контроль над этой компанией и 
                                                 
5 Организация Экономического Сотрудничества и Развития (ОЭСР). Корпоративное управ-

ление в странах ОЭСР. 1999. 
6 Там же. 

7 Shleifer A. Surevy of Corporate Governance. См. прим. 
8 Там же. 
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может заменить или контролировать управляющих. Таким образом, 

поглощения могут рассматриваться как один из быстрых механизмов 

концентрирования владения и соответственно являются одним из 

действенных механизмов корпоративного управления9. 

Важно отметить, что поглощения обычно увеличивают общую 

стоимость приобретаемой и приобретающей компаний, свидетель-

ствуя о том, что прибыль также должна увеличиваться. Более того, 

объектами поглощения обычно являются компании, которые не ведут 

свою хозяйственную деятельность достаточно эффективно, и соот-

ветственно их управляющие заменяются в случае успешного погло-

щения. Поглощения рассматриваются поэтому как механизм эффек-

тивного корпоративного управления в США, обеспечения контроля 

за деятельностью управляющих10. 

Крупные кредиторы, такие, как банки, также являются потенци-

ально активными инвесторами. Подобно крупным акционерам, они 

обладают большими вкладами в компанию и имеют возможности кон-

троля над нею, когда компания не выплачивает по обязательствам или 

нарушает их, а также потому, что банки обычно предоставляют крат-

косрочные займы, так что компании обращаются к ним довольно ре-

гулярно. В результате, получив большой набор механизмов контроля, 

крупные кредиторы совмещают значительные права по своим вложе-

ниям с возможностью вмешательства в важные решения компании. 

Более того, во многих странах банки становятся владельцами как ак-

ционерного, так и долгового капитала компании, которую они инве-

стировали, или альтернативно осуществляют право голоса по акциям 

других инвесторов11. Как следствие, банки и другие крупные кредито-

ры во многих случаях выступают в роли крупных акционеров. 

В Германии и Японии возможности банков, в отличие от компа-

ний, очень велики, поскольку банки обладают значительными паке-

тами акций, участвуют в корпоративных советах, играют ведущую 

роль в выдаче кредитов и осуществляют свою деятельность в среде, 

благоприятной для кредиторов. В других странах, особенно там, где 

процедуры передачи контроля банкам не разработаны тщательным 

образом, банковское управление может быть менее эффективным. 

                                                 
9 См. напр.: Sharfstein D. The Disciplinary Role of Takeovers// 55 Journal of Economic Studies. 6. 

Р. 567−582. 1988. 
10 Easterbrook F., Fischel D. The Economic Structure of Corporate Law. прим. 24. 
11 OECD. 1995, Прим. 
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Вместе с тем необходимость определенной правовой защиты 

признается и всеми крупными инвесторами. Крупным акционерам 

требуются суды для обеспечения исполнения своих прав. Участники 

рынка поглощений нуждаются в защищенных механизмах приобре-

тения акций и смены совета, а кредиторы нуждаются в судах для воз-

врата обеспечения. Главным преимуществом крупных акционеров (за 

исключением поглощений) является то, что они опираются на отно-

сительно простые правовые механизмы, которые эффективны при 

наличии плохо информированных судов. 

Разумеется, крупные инвесторы могут преследовать свои соб-

ственные интересы, которые могут не совпадать с интересами других 

акционеров, особенно мелких. В процессе использования своих прав 

управления для максимизации собственного благосостояния крупный 

акционер может, в свою очередь, перераспределять доходы эффек-

тивными для себя путями, в ущерб мелким акционерам. 

Так, если крупные акционеры обладают более высокими правами 

по голосованию или контролируют компанию с помощью пирами-

дальных структур, иными словами, − если существуют значительные 

отклонения от принципа «одна акция – один голос», они могут до-

биться выплаты себе специальных дивидендов или опираться на де-

ловые связи с компаниями, которые они контролируют. Таким обра-

зом, крупные акционеры гораздо лучше подготовлены к защите своих 

прав и интересов по сравнению с небольшими. Но в странах с хоро-

шей защитой прав акционеров инвесторы могут себе позволить быть 

и не крупными. Тогда компании имеют тенденцию к обладанию бо-

лее распыленным среди акционеров капиталом. И, наоборот, в стра-

нах с нестабильной защитой прав акционеров они стремятся компен-

сировать такой дефект концентрацией владения. 

В целом надо сказать, что практика корпоративного управления в 

разных странах выработала свои собственные механизмы защиты 

прав акционеров, как-то: 

− представительство акционеров (наблюдательный совет); 

− доверенности (получение голосов по доверенностям); 

− поглощения; 

− банкротство. 

Как отмечалось, еще одним характерным элементом в различных 

странах является ограничение степени концентрации владения в виде 

крупных акционеров при надлежащей защите прав всех акционеров и 

инвесторов. 



Глава IX. Права акционеров и их защита 

 289 

Так что, несмотря на большие возможности крупных акционеров, 

принимаются меры и к обеспечению прав мелких акционеров. По-

этому приобретение акций с небольшой стоимостью одной акции 

возможно при эффективной системе обеспечения прав мелких акцио-

неров, учитывая, что конечными приобретателями их будут именно 

они. Кроме того, развитие фондового рынка обеспечивает свободную 

возможность отчуждения акций, и они приобретаются в большой 

степени для получения доходов, а не в целях обеспечения контроля 

над компанией. В Республике Узбекистан уже наличествует один из 

факторов – обеспечение свободной возможности отчуждения акций, 

закрепленной в законодательстве, а в результате растет доверие к 

правовой системе, функционирующим рынкам ценных бумаг, что 

способствует большему притоку инвестиций от мелких акционеров. 

Таким образом, ведущая роль в этом деле принадлежит правовой 

системе и зависит от того, как она может обеспечить реализацию и 

защиту основных прав всех акционеров. 

Основные элементы обеспечения прав акционеров в системе кор-

поративного управления сводятся к следующему: 

1. Определение основных прав акционеров на: 

− надежные методы регистрации права собственности; 

− отчуждение или передачу акций; 

− получение необходимой информации о корпорации на свое-

временной и регулярной основе; 

− участие и голосование на общих собраниях акционеров; 

− участие в выборах правления; 

− долю в прибылях корпорации; 

− на участие в принятии решений и получение достаточной ин-

формации относительно решений, касающихся принципиальных из-

менений в компании. 

2. Структура капитала и механизмы, позволяющие отдельным 

акционерам получать степень контроля, несоразмерную с принадле-

жащей им долей акций, должны предаваться гласности. 

3. Рынки для целей корпоративного контроля должны иметь воз-

можность функционировать эффективным и прозрачным образом. 

4. Правила и процедуры, регулирующие приобретение контроля 

над корпорацией на рынках капитала, а также сделки чрезвычайного 

характера, такие, как слияния и продажа значительной части активов 

корпорации, должно четко формулироваться и предаваться гласно-

сти, с тем, чтобы инвесторы знали свои права и средства правовой 
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защиты. Сделки должны совершаться по прозрачным ценам и на 

справедливых условиях, защищающих права всех акционеров в соот-

ветствии с их категорией. 

5. Механизмы, препятствующие поглощению компании, не 

должны использоваться для того, чтобы оградить администрацию от 

подотчетности. Акционеры, включая институт институциональных 

инвесторов, должны знать, какие издержки и какие выгоды влечет 

осуществление ими своего права голоса. 

6. Структура корпоративного управления должна обеспечивать 

равное отношение к акционерам, включая мелких и иностранных ак-

ционеров. Все они должны иметь возможность получить эффектив-

ную защиту в случае нарушения их прав. 

7. Регламент и процедура проведения общих собраний акционе-

ров должны обеспечивать равное отношение ко всем акционерам. 

Процедуры, принятые в компании, не должны делать участие в голо-

совании чрезмерно сложным или дорогостоящим. 

8. Операции с использованием внутренней информации и зло-

употребительные операции в собственных интересах должны быть 

запрещены. 

9. Члены правления и управляющие обязаны сообщать о своей 

материальной заинтересованности в сделках или вопросах, касаю-

щихся корпорации. 

Таким образом, эффективная реализация и защита прав всех ак-

ционеров прежде всего зависят от закрепления соответствующих 

норм в законодательстве каждой страны. 

Общие принципы системы корпоративного управления и права 

акционеров уже регламентированы в действующем законодательстве 

Узбекистана. Законодательство, регулирующее вопросы корпоратив-

ного управления в Республике Узбекистан, состоит из различных и 

взаимосвязанных нормативно-правовых актов (законов, постановле-

ний Кабинета Министров, актов министерств и ведомств и др.). 

Базовыми источниками системы корпоративного управления, в том 

числе защиты прав акционеров, служат в первую очередь Гражданский 

кодекс Республики Узбекистан и Закон Республики Узбекистан «Об ак-

ционерных обществах и защите прав акционеров». Связанными с ними 

источниками являются Законы РУз «О защите прав инвесторов на рын-

ке ценных бумаг», «О механизме функционирования рынка ценных 

бумаг», «О ценных бумагах и фондовой бирже», «Об аудите», «Об 

аудиторской деятельности», Указы Президента УП-1270 «О дополни-
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тельных мерах по развитию рынка ценных бумаг», УП-1414 «Об обра-

зовании центра по координации и контролю за функционированием 

рынка ценных бумаг при ГКИ Республики Узбекистан», Постановления 

Кабинета Министров РУз «О мерах по совершенствованию управления 

акционерными общества» № 361 и № 257 и др. 

Гражданский кодекс Республики Узбекистан формирует об-

щую основу для создания и действия юридических лиц. В частности, 

общие положения о юридических лицах нашли свое отражение в главе 

4 ГК Республики Узбекистан «Юридические лица». В ст. 64 ГК Рес-

публики Узбекистан непосредственно определяются понятие акцио-

нерного общества и его основные признаки: «акционерным признается 

общество, уставный фонд которого разделен на определенное число 

акций. Участники акционерного общества (акционеры) не отвечают по 

его обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью 

общества, в пределах стоимости принадлежащих им акций». 

Другими основными положениями Гражданского кодекса в от-

ношении акционерных обществ являются определения типов акцио-

нерных обществ – открытое акционерное общество, закрытое акцио-

нерное общество, дочернее и зависимое хозяйственное общество12. 

Закон «О защите прав инвесторов на рынке ценных бумаг» 

(далее Закон о защите прав инвесторов) решает одновременно не-

сколько задач, в том числе по обеспечению защиты инвесторов, в 

частности акционеров, путем повышения качества и достоверности 

предоставляемой им информации и совершенствования системы ее 

предоставления. 

Закон «Об акционерных обществах и защите прав акционе-

ров» (далее Закон), принятый в 1996г., достаточно полно раскрывает 

механизмы взаимоотношений в корпорации между ее участниками, 

их права и обязанности. 

За шесть лет применения Закона об акционерных обществах в 

Узбекистане создана обширная законодательная база, в которой су-

щественное место занимают нормы о правах акционеров и их защите. 

Однако основные, фундаментальный права акционеров сформулиро-

ваны в самом Законе. 

Одним из фундаментальных положений Закона, касающихся за-

щиты прав акционеров, является использование принципа предостав-

                                                 
12 Ст.ст. 65−68 ГК РУз. 
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ления простой акцией одинакового объема прав13. Иными словами, 

закон не дифференцирует объем прав по типу акции или по ее вла-

дельцу и утверждает принцип «равного отношения к акционерам»14. 

Вместе с тем в ст. 21 определяется, что «увеличение уставного 

фонда общества путем выпуска дополнительных акций, при наличии 

пакета акций, принадлежащего государству, представляющего более 

25% голосов на общем собрании акционеров, является исключитель-

ной компетенцией ГКИ». 

Важным установлением Закона является закрепление за акционе-

ром права на участие на общем собрании акционеров и права на голо-

сование15. Как известно, в соответствии со ст. 64 Закона, общее со-

брание акционеров является высшим органом управления акционер-

ным обществом, и акционер – владелец обыкновенных акций (а в 

определенных Законом случаях – и акционер-владелец привилегиро-

ванных акций) имеет право участия с правом голоса по всем вопро-

сам, входящим в компетенцию общего собрания16. 

Право участия на общем собрании акционеров имеет лицо, вне-

сенное в соответствующий список. Такие списки находятся у реги-

страторов собрания. Лицо, прибывшее на общее собрание акционе-

ров, регистрируется, ему выдаются специально подготовленные ма-

териалы, бюллетени для голосования и т.п. Законодательство не ре-

гламентирует процедуру регистрации в общем собрании акционеров, 

упоминая при этом специальный орган – счетную комиссию17, на ко-

торый возлагаются и функции определения кворума общего собрания 

акционеров. Обычно порядок работы счетной комиссии определяется 

во внутренних документах общества, но практика свидетельствует о 

том, что во многих акционерных обществах такого регламента и по-

рядка работы вообще не существует. 

                                                 
13 См.: ст. 28 «Права акционеров – владельцев обыкновенных акций» и ст. 29 «Права акцио-

неров – владельцев привилегированных акций». 
14 Примером может служить сочетание простых акций с более высоким уровнем голосующих 

прав (superior voting rights) и простых акций с обычным уровнем голосующих прав. 
15 Подробнее о вопросах, связанных с общим собранием и другими органами управления, 

см.: Ионцев М. Акционерные общества. М., 2000. С. 100−177; Осиновский Д. Корпоратив-

ные конфликты. М., 2002; Могилевский С.Д. Акционерные общества. М., 1999. С.214. 
16 Законодательная регламентация обеспечения этого права находит свое отражение в компе-

тенции общего собрания; в процедурах подготовки к проведению общего собрания, как го-

дового, так и внеочередного; в порядке извещения акционеров о предстоящем собрании; в 

порядке определения повестки дня собрания и др. 
17 См.ст. 3 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров». 
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В соответствии со ст.68 Закона, право на участие в общем собра-

нии осуществляется акционером как лично, так и через своего пред-

ставителя. Представитель акционера имеет право участвовать в общем 

собрании на основании соответствующей доверенности. Но часто бы-

вают случаи, когда администрация общества, оказывая определенное 

негативное влияние на акционеров, вынуждает их выдавать доверен-

ности на право участия в общем собрании и голосования по всем во-

просам повестки дня определенным лицам: членам наблюдательного 

совета общества, правления, генеральному директору. В результате 

администрация получает контроль над порядком принятия решений на 

собрании, что, разумеется, не отвечает требованиям Закона. 

Отдельным моментом, заслуживающим внимания, является то, 

что в ст. 74 Закона предусматривается выдача только доверенности 

на голосование. Но представитель акционера может быть эффективно 

лишен других возможностей влияния на процесс принятия решения, 

поскольку у него по доверенности имеется только право голоса. В 

связи с этим, очевидно, целесообразно либо предусмотреть все пра-

вомочия в одной доверенности, либо оформлять две доверенности: 

одна для голосования, а другая – на осуществление иных действий на 

общем собрании акционеров. 

Непосредственная реализация прав акционера на голосование 

связана также с обеспечением кворума общего собрания. Общее со-

брание акционеров является правомочным (имеет кворум), если на 

момент окончания регистрации для участия в нем зарегистрировались 

акционеры (их представители), обладающие в совокупности более 

чем 60% голосов по размещенным голосующим акциям общества18. 

Если акционерам направлялись бюллетени для участия в голосова-

нии, то голоса предоставленные бюллетенями, также учитываются 

при определении кворума и итогов голосования, если указанные 

бюллетени были получены обществом не позднее чем за два дня до 

проведения общего собрания акционеров. В случае отсутствия кво-

рума общего собрания объявляется дата проведения нового общего 

собрания, и на нем для получения кворума также необходимо при-

сутствие не менее 60% размещенных голосующих акций общества. 

Обеспечение права голоса на общем собрании акционеров преду-

сматривается ст.ст. 28 и 29 Закона. Голосующей акцией общества яв-

ляется обыкновенная или привилегированная акция общества, предо-

ставляющая ее владельцу право голоса при решении вопроса, вклю-
                                                 
18 Ст. 75 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров». 
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ченного в повестку дня общего собрания и поставленного на голосо-

вание. Если привилегированная акция предоставляет ее владельцу 

более одного голоса, то при определении количества голосующих ак-

ций каждый голос по такой акции учитывается как отдельная голо-

сующая акция. 

Голосование на общем собрании акционеров по всем вопросам 

повестки дня может осуществляться как бюллетенями для голосова-

ния, так и без них. Для обществ с числом акционеров – владельцев 

голосующих акций боле ста ст.77 Закона предусматривает обязатель-

ное голосование бюллетенями. В обществах, где число акционеров – 

владельцев голосующих акций менее ста, голосование может осу-

ществляться без бюллетеней. На практике иногда возникает вопрос о 

подтверждении волеизъявления акционера, выраженного им на об-

щем собрании. При определенных условиях бюллетень для голосова-

ния, подписанный акционером (его представителем), может стать 

весьма существенным доказательством. Действительно, если акцио-

нер – владелец блокирующего пакета акций сначала проголосовал за 

реорганизацию общества, а потом передумал и пытается оспорить 

решение общего собрания, то наличие бюллетеня с его подписью сра-

зу решит все проблемы. С другой стороны, если счетная комиссия 

«неправильно» подсчитала голоса, то акционеру будет весьма непро-

сто доказать, что он в данном случае проголосовал «против». Вывод 

очевиден: в любом случае предпочтительнее использовать бюллетени 

для голосования. Это выгодно и обществу, которое будет застрахова-

но от необоснованных нападок отдельных акционеров, и самому ак-

ционеру, который может быть твердо уверен в том, что его голоса 

«по ошибке» не будут отданы за принятие того решения, за которое 

он на самом деле не голосовал или голосовал против. Текст и форма 

бюллетеня утверждаются наблюдательным советом общества. 

Решение общего собрания акционеров по вопросу, поставленно-

му на голосование, принимается простым или квалифицированным 

большинством голосов. Анализ Закона «Об акционерных обществах» 

показывает, что существуют два различных варианта квалифициро-

ванного большинства: 2/3 голосов акционеров, присутствующих на 

общем собрании, и 3/4 голосов. П.2 ст. 49 Закона допускает ситуа-

цию, в которой для принятия решения по вопросу повестки дня об-

щего собрания акционеров, поставленному на голосование, уставом 

общества может быть предусмотрена необходимость большего числа 

голосов. Ст. 66 Закона устанавливает, что большинством в три чет-
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верти голосов акционеров − владельцев голосующих акций общества 

принимаются решения по следующим вопросам: 

− внесение изменений и дополнений в устав общества или утвер-

ждение устава общества в новой редакции; 

− реорганизация общества; 

− ликвидация общества, назначение ликвидационной комиссии, 

утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных ба-

лансов; 

− определение предельного размера объявленных акций общества; 

− совершение крупных сделок согласно ст. 89 Закона. 

Надо отметить, что Закон к числу крупных относит также сделку 

или несколько взаимосвязанных сделок, касающихся размещения 

обыкновенных акций или привилегированных акций, конвертируе-

мых в обыкновенные, составляющих более 25% ранее размещенных 

обществом обыкновенных акций. Решение о совершении такой сдел-

ки или нескольких взаимосвязанных сделок также должно прини-

маться общим собранием акционеров большинством в три четверти 

голосов акционеров − владельцев голосующих акций общества, по-

скольку Закон ничего не говорит о возможности принятия решения 

по этому вопросу наблюдательным советом общества. Все остальные 

решения по вопросам повестки дня общего собрания акционеров 

принимаются простым большинством голосов. 

Акционеры − как владельцы обыкновенных, так и привилегиро-

ванных акций имеют право на получение части прибыли общества в 

виде дивидендов19. 

Вопрос о выплате дивиденда и его объеме решается руководя-

щими органами общества, и общее собрание не может принять реше-

ние о выплате дивидендов, размер которых превышает предложен-

ный наблюдательным советом. Акционерное общество вправе при-

нимать решение о выплате дивидендов ежеквартально, раз в полуго-

дие или раз в год. Наблюдательный совет представляет общему со-

бранию рекомендации по размеру дивиденда и принимает решение о 

выплате промежуточных дивидендов. 

Существует целый ряд ситуаций, в которых общество не имеет 

права принимать решение о выплате дивидендов: 

1) в случае неполной оплаты уставного капитала; 

2) до полного выкупа акций, которые должны быть выкуплены в 

соответствии со ст. 76 Закона; 
                                                 
19 Ст. 27 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров». 
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3) если на момент принятия решения о выплате дивидендов обще-

ство отвечает признакам несостоятельности (банкротства) или указан-

ные признаки появятся у общества в результате выплаты дивидендов; 

4) если стоимость чистых активов общества меньше его уставного 

капитала и резервного фонда, выше номинальной стоимости опреде-

ленной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций 

либо станет меньше их размера в результате выплаты дивидендов; 

5) по акциям, находящимся в распоряжении самого общества. 

С момента принятия общим собранием общества решения о вы-

плате дивидендов последнее считается объявившим об их выплате. 

Акционер имеет право требовать выплаты объявленных, но не вы-

плаченных дивидендов. Представляется, что в этом случае он может 

ссылаться на ст. 237 ГК (недопустимость одностороннего отказа от 

исполнения обязательства) а также на ст. 56 Закона. 

Дата выплаты годовых дивидендов устанавливается общим со-

бранием акционеров, а промежуточных – наблюдательным советом 

общества. В решении о выплате дивидендов целесообразно устанав-

ливать место их выплаты, поскольку в противном случае придется 

руководствоваться общими нормами ГК о месте исполнения обяза-

тельства. Закон не определяет срока для получения дивидендов, по-

этому, чтобы избежать спорных ситуаций, в уставе общества целесо-

образно урегулировать и этот вопрос. 

Для каждой выплаты составляется список лиц, имеющих право 

на получение дивиденда. Для внесения в указанный список лицо, 

имеющее право на получение дивиденда, должно быть внесено в ре-

естр акционеров общества не позднее чем за 10 дней до даты приня-

тия наблюдательным советом решения о выплате промежуточных 

дивидендов или на день составления списка лиц, имеющих право на 

участие в общем годовом собрании акционеров, на котором будет 

принято решение о выплате годовых дивидендов. 

В соответствии со ст. 27 Закона «Об акционерных обществах», в 

качестве одного из основных прав акционера определяется его право 

на включение в реестр акционеров соответствующего акционерного 

общества и право получения выписки в отношении себя из этого ре-

естра. Обеспечение этого права предусмотрено ст. 15 Закона «О ме-

ханизме функционирования рынка ценных бумаг», а также Положе-

нием «О реестре акционеров акционерного общества»20. 

                                                 
20 Положение ГКИ Республики Узбекистан «О реестре акционеров акционерного общества», 

зарегистрировано Министерством юстиции РУз за от 16.08.1996г. №274. 



Глава IX. Права акционеров и их защита 

 297 

Сам по себе юридический механизм реализации метода реги-

страции права собственности представляет собой реестр акционеров 

и соответствующие правила и процедуры его ведения, которые во 

многом являются достаточно детализированными. Во-первых, реестр 

акционеров представляет собой список зарегистрированных владель-

цев акций с указанием количества, номинальной стоимости и катего-

рии принадлежащих им именных ценных бумаг, составленный по со-

стоянию на любую установленную дату и позволяющий идентифи-

цировать этих владельцев, количество и категорию принадлежащих 

им ценных бумаг21. Во-вторых, держателем реестра акционеров мо-

жет быть либо само общество, либо специализированный регистратор 

(реестродержатель). При этом Законом предусматривается, что в об-

ществе с количеством акционеров – владельцев привилегированных 

акций 500 и более реестр ведется специализированным реестро-

держателем. И в-третьих, законодательством устанавливаются специ-

альная форма ведения реестра (например документарная или элек-

тронная), порядок ведения и предоставления отчетности, права, обя-

занности и ответственность реестродержателя. 

Таким образом, законодательство Республики Узбекистан преду-

сматривает достаточно подробно регламентированный метод обес-

печения регистрации права собственности, который в общем соот-

ветствует принципам корпоративного управления. Вместе с тем сле-

дует отметить, что в практической плоскости именно от реестродер-

жателя акционерного общества (в случае внешнего регистратора) за-

висит сама надежность регистрации прав собственности, и от того, 

как качественно и надежно хранится информация, без вероятных 

утечек, может зависеть отношение акционеров (инвесторов) к этому 

методу обеспечения их права собственности. Во многих ситуациях, 

когда реестр акционерного общества ведется самим обществом, и в 

большей степени контроль за реестром находится в руках его адми-

нистрации, возникают случаи вычеркивания акционеров из реестра, 

изменения долей собственности в обществе, принадлежащих акцио-

нерам, и прочие подобные нарушения прав собственности. В этом 

случае надежность обеспечения и защиты прав собственности акци-

онеров целиком возлагается на законодательство, защищающее пра-

ва собственности, и систему государственных органов, обес-

печивающих такую защиту (суды, ЦКК).  

                                                 
21 Ст. 47 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров». 
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Важным для акционеров является и их право на отчуждение или 

передачу акций. Будучи фундаментальным правом инвестора (акцио-

нера), оно характеризует особенность акционерного общества в том 

плане, что отчуждаемость долей в акционерном обществе является 

свободной, в отличие от общества с ограниченной ответственностью. 

Само это право зафиксировано в Гражданском кодексе, в 6 главе, где 

определяется оборотоспособность объектов гражданских прав, в том 

числе ценных бумаг. Кроме того, сама оборотоспособность ценных 

бумаг (акций) исходит от их правовой природы и способности сво-

бодно отчуждаться22. Некоторые ограничения в отношении свободы 

отчуждения могут иметь место в акционерных обществах закрытого 

типа, но в таких обществах действуют не ограничения на отчуждение 

ценной бумаги ее собственником вообще, а право ее приобретения 

остальными участниками акционерного общества, перед тем, как она 

будет продана или отчуждена иным образом на сторону. 

Иных ограничений на свободу отчуждения законодательством не 

предусмотрено, и какие-либо ограничения, налагаемые и определен-

ные в уставе акционерного общества или других его нормативных 

документах, могут быть признаны недействительными. 

В соответствии с Законом (ст. 106, 107), акционеры имеют также 

право на получение информации о решениях, касающихся принципи-

альных изменений в корпорации, таких, как: внесение изменений в 

устав или в аналогичные документы корпорации, разрешения на вы-

пуск дополнительных акций, сделки чрезвычайного характера; в За-

коне они определены как «крупные сделки» (ст.ст. 89−90). 

Законодательством предусмотрены различные институты для за-

щиты этих и других прав акционеров. В соответствии со ст. 114 Закона: 

«Права акционеров защищаются:  

− эмитентом (органами управления акционерного общества) пу-

тем выполнения обязанностей, установленных настоящим Законом и 

предусмотренных уставом;  

− инвестиционными институтами и фондовыми биржами в соот-

ветствии с законодательством; добровольными объединениями про-

фессиональных участников рынка ценных бумаг; 

− страховыми организациями; 

− уполномоченным государством органом по регулированию и 

координации рынка ценных бумаг; 

                                                 
22 См.: Карагусов Ф. Ценные бумаги и деньги в системе объектов гражданских прав. Алматы, 

2002. С.271. 
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− аудиторами; 

− правоохранительными органами. 

Споры, возникающие между акционерами и другими субъектами 

рынка ценных бумаг, разрешаются в судебном порядке». 

Опираясь на эти нормы Закона, акционер может использовать 

различные правовые средства для защиты своих прав и законных ин-

тересов. Во-первых, он может использовать свои организационные 

права по требованию о выкупе акций, по требованию о созыве вне-

очередного собрания акционеров – при условии, что он обладает не 

менее 10% акций от уставного фонда корпорации, на участие в фор-

мировании управляющих органов корпорации. Во-вторых, акционер 

может обратиться за защитой в уполномоченные государственные 

органы, а именно в Центр по координации и контролю за рынками 

ценных бумаг при ГКИ Республики Узбекистан и правоохранитель-

ные органы. 

В-третьих, у акционера имеется право использования судебной 

защиты. Это в первую очередь и в наибольшей степени относится к 

мелким акционерам. Крупные акционеры, обладающие большим па-

кетом акций, могут и на практике осуществляют эффективную защи-

ту своих прав посредством проведения нужных им решений на об-

щем собрании акционеров и с помощью лиц, избранных в органы 

управления. Но когда встает вопрос о пресечении действий менедж-

мента корпорации, наносящих акционеру убытки, в суд может обра-

титься любой акционер. 

 

§ 2. Компетенция государственный органов  

в области защиты прав акционеров  
 

В защите прав и законных интересов акционеров, инвесторов и 

иных физических и юридических лиц, вовлеченных в деятельность 

корпораций и рынка ценных бумаг, самое активное участие призваны 

играть и соответствующие государственные органы, такие, как, ска-

жем, Центр по координации и контролю за функционированием рын-

ка ценных бумаг и суд (хозяйственный, третейский, арбитражный). 
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§ 2.1. Роль Центра по координации и контролю за  

функционированием рынка ценных бумаг  

в обеспечении прав акционеров  
 

Указанный Центр как уполномоченный государством орган реа-

лизует государственную политику в области рынка ценных бумаг, ре-

гулирует профессиональную деятельность его участников, осуществ-

ляет защиту их прав и законных интересов и т.д.23 

По сведениям Центра24, в течение 2000г. за неопубликование или 

несвоевременное опубликование информации об эмитентах и ценных 

бумагах, отчетов, а также непредставление или несвоевременное 

представление органам государственного надзора отчетов или ин-

формации к 50 УРЦБ были применены экономические санкции на 

общую сумму 11497, 5 тыс. сум., за нарушение установленного по-

рядка выпуска и обращения ценных бумаг к 12 акционерным обще-

ствам применены экономические санкции на общую сумму 4900,0 

тыс. сум., за невыполнение предписаний Центра к 8 УРЦБ примене-

ны экономические санкции на общую сумму 1680,0 тыс. сум. и т.п. 

Анализ выявленных Центром нарушений показывает, что из всех 

видов нарушений 150 составляло неопубликование проспекта эмис-

сии, 158 – неопубликование в СМИ объявления о проведении общего 

собрания акционеров и годового отчета общества, 169 – нарушение 

требований ведения реестра акционеров, 187 – невыплата дивиден-

дов, 31 – непредставление годового отчета органам надзора, 36 – 

нарушение сроков выкупа акций, 22 – несоблюдение кворума общего 

собрания, 108 − неопубликование информации в СМИ о выплате ди-

видендов, 101 – отсутствие бюллетеней для голосования, 49 – отказ 

от внесения записи в реестр акционеров, 13 – нарушения по форми-

рованию органов управления общества по количественному и персо-

нальному составу, 49 – несоблюдение периодичности проводимых 

собраний, 45 – отсутствие доверенностей для участия на собрании, 

2804 – прочие нарушения прав акционеров и иных участников рынка 

ценных бумаг. 

В целях устранения фактов нарушения Закона Республики Узбе-

кистан «О конкуренции и ограничении монополистической деятель-

                                                 
23 См.: Положение о Центре по координации и контролю за функционированием рынка цен-

ных бумаг при ГКИ Республики Узбекистан. 
24 См.текущий архив Центра за 2001г. 
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ности на товарных рынках» Центром были направлены предписания 

всем участникам рынка ценных бумаг, которыми они предупреждены 

о недопущении в своей деятельности нарушений по приобретению 

акций свыше 35% от уставного фонда одного эмитента. 

Анализ практики рассмотрения Центром заявлений о защите прав 

акционеров свидетельствует о том, что в основном нарушения прав 

акционеров связаны с порядком проведения собрания акционеров, 

ведения реестра акционеров и выплаты дивидендов. 

Так, Центром было рассмотрено заявление ЗАО «Олмос», в кото-

ром сообщалось, что ОАО «Маиший техсоз», крупным акционером 

которого является заявитель, допустило ряд правонарушений при 

проведении общего собрания акционеров. По результатам проведен-

ной проверки в адрес ОАО «Маиший техсоз» было направлено пред-

писание о предотвращении нарушений и проведении внеочередного 

общего собрания акционеров в соответствии с законодательством 

Республики Узбекистан. 

Подобное заявление были получено и от акционера ОАО «Нон 

Паста» относительно нарушения требования законодательства по 

проведению общего собрания акционеров. В адрес ОАО было 

направлено предписание о предотвращении правонарушений в соот-

ветствии с нормативно-правовыми актами о ценных бумагах. В об-

ращении ООО «Автотранс маркетинг» − акционера АО «Бахт хизма-

ти» − говорилось, что по итогам 1999г. в АО «Бахт хизмати» не было 

проведено общее собрание акционеров. Изучение материалов, пред-

ставленных АО «Бахт хизмати», показало, якобы общее собрание ак-

ционеров проведено 17 апреля 2000г. Однако, согласно заявлению 

акционеров АО, документы, подтверждающие проведение этого об-

щего собрания, были подделаны. В целях уточнения данного факта 

Центр передал соответствующие материалы в правоохранительные 

органы. 

В письме ПИФа «Фойкон» говорилось о необоснованном отказе 

включения ПИФа «Фойкон» как акционера в реестр акционеров АО 

«Зангори экран». При изучении материалов выяснилась необосно-

ванность этого отказа. Центром было направлено предписание о 

включении в установленном порядке в реестр акционеров АО «Зан-

гори экран» акционера ПИФа «Фойкон». Законная претензия послед-

него была удовлетворена. 

В ноябре 2000г. в Центр поступило письмо от члена наблюда-

тельного совета АО «Узбекгазсувкурилиш» о незаконном проведении 
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заседания наблюдательного совета. Изучение соответствующих ма-

териалов показало, что при проведении заседания наблюдательного 

совета отсутствовал кворум и тем самым нарушены требования дей-

ствующего законодательства. В результате Центром было выдано 

предписание об аннулировании решения проведенного заседания 

наблюдательного совета, согласно которому было проведено новое 

заседание наблюдательного совета, а ранее принятое решение анну-

лировано. 

Аналогичных примеров можно привести еще немало. Они 

наглядно говорят о допускаемых нарушениях и о роли указанного 

Центра в защите прав акционеров. 

 

§ 2.2. Судебная защита  
 

Говоря о применении средств судебной защиты прав и законных 

интересов акционеров, следует подчеркнуть, что в первую очередь и 

в наибольшей степени это относится к миноритарным акционерам. 

Как уже говорилось, акционеры, обладающие большинством акций, 

могут достаточно эффективно защищать свои права посредством 

проведения соответствующих решений на общем собрании, а также 

через лиц, избранных ими в органы управления. Но если речь идет о 

пресечении действий управленцев общества, наносящих ему убытки, 

то обратиться в суд с требованием о признании сделок недействи-

тельными, разумеется, может любой акционер, в том числе и имею-

щий контрольный пакет акций. 

Пока что в Узбекистане судебная практика по вопросам защиты 

прав акционеров только начала формироваться, а потому она не всегда 

дает достаточный материал для выводов о судебном толковании тех 

или иных сложных или спорных положений акционерного законода-

тельства. Многие спорные ситуации еще не успели созреть и стать 

предметом судебного рассмотрения либо не прошли всех его стадий. 

Чтобы механизмы судебной защиты прав и законных интересов 

акционеров заработали на практике, необходимы и активные дей-

ствия самих акционеров, их стремление отстоять свои права и инте-

ресы через суд, используя предоставленные законом возможности. 

Но пока что такой активности со стороны массы рядовых акционеров 

не наблюдается. Следует обратить внимание и на то, что среди акци-

онеров значительное число составляют физические лица (граждане), 
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многие из которых стали акционерами неожиданно для самих себя, в 

результате приватизации.  

Защита прав граждан, не обладающих статусом предпринимате-

ля, осуществляется не хозяйственными судами, а судами общей 

юрисдикции. Однако там подобные дела слушаются крайне редко, 

если не считать дел о финансовых пирамидах. Сама же по себе про-

блема «двойной юрисдикции» заслуживает отдельного внимания. 

Разграничение подведомственности между судами общей юрисдик-

ции и хозяйственными судами построено таким образом, что в зави-

симости от субъектного состава участников спор может рассматри-

ваться в рамках одной из двух указанных юрисдикций. Такое поло-

жение дел создает как бы двойную судебную практику, а в ряде слу-

чаев ведет и к практическим проблемам, когда суды отказывают в 

предоставлении защиты прав акционеров. Так, не только суды пер-

вой, но даже кассационной инстанции нередко признают дела непод-

ведомственными хозяйственному суду, если с исками обращаются 

акционеры – юридические лица, на том основании, что судебным ре-

шением будут затронуты также права и охраняемые законом интере-

сы других акционеров – физических лиц. 

Между тем Закон об акционерных обществах содержит целый 

ряд положений, которые могут использоваться акционерами для су-

дебной защиты своих прав и законных интересов. Здесь можно выде-

лить следующие основные средства судебной защиты акционеров, в 

первую очередь миноритарных: 

1) обжалование (и отмена) решений общего собрания акционеров 

и других органов управления акционерного общества; 

2) предъявление исков о понуждении общества произвести выкуп 

акций в случаях, когда право на выкуп появляется у акционера в со-

ответствии с законом; 

3) взыскание в пользу общества убытков, причиненных ему по 

вине его руководителей либо другого хозяйственного товарищества 

или общества, контролирующего его деятельность; 

4) предъявление исков о недействительности крупных сделок, 

совершенных в нарушение установленного порядка; 

5) предъявление исков о признании недействительными сделок, в 

которых имелась заинтересованность лиц, оказывающих влияние на 

ведение дел общества; 

6) взыскание с общества сумм дивидендов; 
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7) предъявление исков в связи с нарушением права акционера на 

информацию, доступ к которой предусмотрен законодательством. 

Названные средства защиты акционеров предполагают, как видим, 

обращение с иском к обществу или в защиту общества. Кроме того, 

акционеры имеют право на обращение с иском к держателю реестра 

общества, если держатель реестра, осуществляя свои функции с нару-

шением законодательства, наносит ущерб правам акционера. 

Поскольку по большинству из отмеченных видов исков о защите 

прав акционеров судебная практика в Республике еще не сформиро-

валась, эти вопросы ниже будут рассмотрены в аспекте нормативного 

регулирования. 

 

§ 2.2.1. Обжалование решений общего собрания акционеров и 

других органов управления акционерного общества  
 

Как уже отмечалось выше, право на участие в общем собрании ак-

ционеров − одно из важнейших прав акционера, посредством которого 

он может отстаивать свои имущественные интересы, связанные с уча-

стием в акционерном обществе. Закон об акционерных обществах со-

держит достаточно детализированные нормы о порядке созыва и про-

ведения общих собраний, нарушение которых является основанием 

для признания решений общих собраний недействительными в судеб-

ном порядке. Согласно п.8 ст.49 Закона, акционер вправе обжаловать в 

суд решение, принятое общим собранием акционеров с нарушением 

требований Закона, иных правовых актов, устава общества, если он не 

принимал участия в общем собрании акционеров или голосовал про-

тив такого решения и указанным решением нарушены его права и за-

конные интересы. Из сказанного следует, что решение общего собра-

ния может быть признано недействительным, во-первых, по формаль-

ным основаниям, связанным с нарушением процедуры созыва и про-

ведения собрания (например, когда отсутствовало отвечающее прави-

лам ст. 52 Закона уведомление о проведении собрания, имели место 

нарушения при составлении списка акционеров, имеющих право на 

участие в собрании, решения собрания принимались в отсутствие не-

обходимого кворума и т.д.), а во-вторых, в случае принятия общим со-

бранием решения по вопросам, выходящим за пределы его компетен-

ции, определенной Законом об акционерных обществах. 

Важно иметь в виду, что обжалуемое решение общего собрания 

может быть оставлено судом в силе только в том случае, если оно 
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было принято лишь с несущественными нарушениями Закона об ак-

ционерных обществах, иных правовых актов или устава общества. 

Существенные же нарушения законодательства лишают решение об-

щего собрания юридической силы (в целом или в соответствующей 

части), независимо от того, было оспорено кем-либо из акционеров 

или нет. К существенным нарушениям высшие судебные инстанции 

относят, в частности, принятие решения с нарушением компетенции 

общего собрания, при отсутствии кворума, принятие решения по во-

просу, не включенному в повестку дня, или по вопросу, включенному 

в повестку дня непосредственно собранием. 

Одним из распространенных нарушений, связанных с проведени-

ем общих собраний акционеров, является неизвещение акционера об 

общем собрании, на котором, как правило, принимаются решения, 

ущемляющие интересы неизвещенного акционера. 

Кроме положений об обжаловании решений общего собрания ак-

ционеров, Закон об акционерных обществах содержит также нормы о 

признании недействительными решений наблюдательного совета 

общества. Согласно п.5 ст. 53, может быть обжаловано в суд решение 

наблюдательного совета об отказе во включении вопроса в повестку 

дня общего собрания акционеров или кандидата в список кандидатур 

для голосования по выборам в наблюдательный совет общества и ре-

визионную комиссию (ревизора). Кроме того, акционерами, облада-

ющими в совокупности не менее чем 10 процентами голосующих ак-

ций общества, может быть обжаловано в суд решение наблюдатель-

ного совета об отказе от созыва внеочередного общего собрания. 

Решения исполнительных органов общества (коллегиального или 

единоличного) тоже могут быть оспорены в судебном порядке путем 

предъявления иска о признании их недействительными, если они не 

отвечают требованиям Закона и иных нормативно-правовых актов и 

нарушают права и охраняемые законом интересы акционера. Ответ-

чиком по такому делу будет акционерное общество. 

 

§ 2.2.2. Иски о понуждении общества произвести  

выкуп акций  
 

Одной из важных гарантий защиты интересов миноритарных ак-

ционеров является предоставляемая им законом возможность прекра-

тить свое участие в обществе, получив при этом справедливое воз-

мещение. Очевидно, что нормальным путем прекращения участия в 
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акционерном обществе будет продажа акций другим акционерам или 

на свободном рынке. Однако возникают ситуации, когда этот путь 

акционеру недоступен, а дальнейшее его участие в обществе в силу 

не зависящих от него обстоятельств становится невыгодным. 

Закон об акционерных обществах предусматривает два случая, 

когда акционер может потребовать выкупа обществом всех или части 

принадлежащих ему голосующих акций: 

1) при реорганизации общества или принятии его общим собра-

нием решения о совершении крупной сделки, если акционер голосо-

вал против этих решений либо не принимал участия в голосовании по 

этим вопросам; 

2) при внесении в устав общества изменений и дополнений, 

ограничивающих права акционера, если он голосовал против приня-

тия соответствующего решения или не принимал участия в голосо-

вании. 

При рассмотрении таких споров надо иметь в виду, что перечень 

оснований, дающих акционеру право требовать выкупа акций, уста-

новленный ст. 75 Закона, является исчерпывающим. С исками подоб-

ного рода могут обращаться и владельцы привилегированных акций, 

если в соответствии со ст. 32 (п.п. 3−5) и ст.49 Закона (п.1) они имеют 

право участвовать в общем собрании с правом голоса. 

Взыскание в пользу общества убытков, причиненных ему по 

вине его руководителей либо другого хозяйственного товарище-

ства или общества, контролирующего его деятельность. 

Ст.71 Закона об акционерных обществах предусматривает, что ак-

ционеры. владеющие в совокупности не менее чем 1 процентом обык-

новенных акций, вправе обратиться с иском о возмещении убытков, 

виновно причиненных обществу членом наблюдательного совета, 

единоличным исполнительным органом, членом коллегиального ис-

полнительного органа или управляющим (управляющей организации). 

Равным образом участники дочернего общества вправе требовать 

возмещения убытков, причиненных его основным хозяйственным 

обществом или товариществом. При этом Закон не содержит правила 

о том, что для предъявления требования к основному обществу акци-

онеры дочернего общества должны обладать каким-либо процентом 

акций. Следовательно, такое требование может быть заявлено любым 

акционером дочернего общества. 

 

§ 2.2.3. Иски о недействительности крупных сделок  



Глава IX. Права акционеров и их защита 

 307 

 

В Законе об акционерных обществах установлен особый порядок 

совершения так называемых «крупных сделок» акционерных об-

ществ. В соответствии со ст.79 Закона, совершение акционерным об-

ществом крупной сделки возможно лишь при наличии единогласного 

решения наблюдательного совета – при стоимости приобретаемого 

или отчуждаемого по сделке имущества от 25 до 50 процентов балан-

совой стоимости активов общества на дату принятия такого решения, 

либо по решению общего собрания акционеров – при более высокой 

стоимости такого имущества или при недостижении наблюдательным 

советом единогласия относительно совершения такой сделки. При за-

ключении таких сделок могут нарушаться права и интересы отдель-

ных акционеров, особенно миноритарных. Поэтому они могут предъ-

являть в суд иски о недействительности такой сделки. 

 

§ 2.2.4. Иски о признании недействительными сделок,  

в которых имеется элемент заинтересованности лиц,  

оказывающих влияние на ведение дел общества  
 

Законом об акционерных обществах предусмотрен особый поря-

док совершения сделок, в которых имеется заинтересованность лиц, 

оказывающих влияние на формирование корпоративной воли обще-

ства. Круг этих лиц определен в ст.81 Закона. 

Решение о заключении обществом сделки, в которой имеется за-

интересованность одного из названных в Законе лиц, принимается 

наблюдательным советом общества, причем «заинтересованные» ди-

ректора в принятии решения не участвуют. В двух случаях, однако, 

решение должно приниматься общим собранием акционеров: 1) если 

сумма оплаты по сделке и стоимость имущества, являющегося пред-

метом сделки, превышают 2 процента активов общества; 2) если сдел-

ка и (или) несколько взаимосвязанных между собой сделок являются 

размещением голосующих акций общества или иных ценных бумаг, 

конвертируемых в голосующие акции, в количестве, превышающем 2 

процента ранее размещенных обществом голосующих акций. 

В отличие от крупных сделок, в отношении сделок с заинтересо-

ванностью в Законе указываются последствия несоблюдения уста-

новленного порядка их совершения. Согласно ст. 84, такая сделка 

может быть признана недействительной, т.е. она является оспоримой. 

И в большинстве случаев иски предъявляются не акционерами, а са-
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мим акционерным обществом оказавшимся втянутым в подозритель-

ную сделку. Понятно, что это возможно в тех случаях, когда лицом, 

заинтересованным в сделке, не является индивидуальный исполни-

тельный орган истца. 

Важнейшим критерием при принятии решения о заключении сдел-

ки с заинтересованностью является оценка имущественных послед-

ствий, которые должны наступить для акционерного общества в ре-

зультате ее совершения. Этот же критерий имущественных послед-

ствий используется и судами при квалификации спорных правоотно-

шений. 

 

§ 2.2.5. Иски о взыскании с общества сумм дивидендов  
 

Принятие решения о выплате дивидендов в отношении обыкно-

венных и привилегированных акций, по которым размер дивидендов 

не определен уставом, является правом, а не обязанностью общества, 

однако с момента принятия решения о выплате у акционера появля-

ется право на получение дивидендов. Это право также подлежит за-

щите в судебном порядке: в случае задержки выплаты объявленных 

дивидендов акционер вправе обратиться в суд с иском о взыскании с 

общества причитающихся ему сумм. 

Если общее собрание на основании п.3 ст. 42 Закона об акцио-

нерных обществах приняло решение о невыплате или неполной вы-

плате дивидендов по привилегированным акциям, размер которых не 

определен уставом, то дивиденды в судебном порядке взысканию не 

подлежат (п.13). В отношении владельцев привилегированных акций, 

размер дивидендов по которым определен уставом общества, Закон 

допускает иную возможность защиты их прав – в случае непринятия 

решения о выплате дивидендов или принятия решения о неполной 

выплате дивидендов акционер приобретает право участвовать в об-

щем собрании акционеров с правом голоса, начиная с собрания, сле-

дующего за годовым общим собранием акционеров, на котором при-

нято решение, нарушающее его права. 
 

§ 2.2.6. Ответственность держателя реестра акционеров  

и судебная защита прав акционеров, нарушенных  

держателем реестра  
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В соответствии со ст.44 Закона об акционерных обществах, ре-

естр акционеров общества содержит сведения о каждом зарегистри-

рованном лице (акционере или номинальном держателе акций), коли-

честве и категориях (типах) акций, записанных на имя зарегистриро-

ванного лица. Держателем реестра является само акционерное обще-

ство либо специализированный регистратор. В условиях, когда по-

давляющее количество акций выпускается в бездокументарной фор-

ме, роль реестра существенно возрастает, поскольку запись на лице-

вых счетах у держателя реестра, согласно ст.32 Закона об механизме 

функционирования рынка ценных бумаг, становится единственным 

удостоверением права акционера (за исключением случая учета прав 

на ценные бумаги в депозитарии, когда таким удостоверением при-

знается запись по счетам депо). В соответствии со ст.29 этого же За-

кона, переход права собственности на эмиссионные ценные бумаги 

должен сопровождаться уведомлением держателя реестра. 

В этой связи ст.45 Закона об акционерных обществах предусматри-

вает, что отказ от внесения записи в реестр акционеров может быть об-

жалован в суд. В случае необоснованности как отказа, так и уклонения 

держателя реестра от внесения записи суд по требованию акционера 

обязывает держателя реестра внести необходимую запись, причем с да-

ты, с которой она должна быть внесена в соответствии с законом. 

Действующее Положение о ведении реестра владельцев именных 

ценных бумаг вопрос об ответственности держателя реестра форму-

лирует в общей форме, путем отсылки к законодательству. Основа-

нием такой ответственности Положение называет неисполнение или 

ненадлежащее исполнение обязанностей по ведению и хранению ре-

естра, в том числе необеспечение конфиденциальности информации 

реестра и предоставление недостоверных или неполных данных. В то 

же время Положение указывает, что непредставление зарегистриро-

ванными лицами информации об изменении данных, включаемых в 

анкету зарегистрированного лица, а также представление ими непол-

ной или недостоверной информации освобождает держателя реестра 

от какой-либо ответственности за причиненные в связи с этим убыт-

ки. Это правило косвенно подтверждает, что при отсутствии такого 

освобождающего от ответственности обстоятельства держатель рее-

стра может быть обязан возместить причиненные им убытки. 

Вопрос об имущественной ответственности держателя реестра 

имеет большое практическое значение, поскольку в некоторых случа-



Корпоративное право 

 310 

ях он является единственной реальной фигурой, которая может воз-

местить причиненный акционеру ущерб. 

Возможно также обращение с требованием о признании недей-

ствительной записи в реестре акционеров, которой акции списывают-

ся со счета истца и записываются на счет другого лица, в частности в 

тех случаях, когда запись вносилась без согласия владельца акций. 

Суды могут прекратить дело о признании недействительной коррек-

тирующей записи со ссылкой на то, что такая запись не может быть 

признана сделкой, не является актом государственного органа и За-

коном об акционерных обществах такой способ защиты гражданских 

прав не предусмотрен. Однако, согласно ст.29 Закона о механизме 

функционирования рынка ценных бумаг, запись в реестре акционеров 

фиксирует право собственности лица на соответствующее количество 

акций. Внесение изменений в эту запись без ведома и указаний акци-

онера является нарушением его права собственности. Поэтому иск о 

признании неправомерными таких изменений в реестре акционеров с 

требованием о восстановлении прежней записи может быть по суще-

ству иском о защите нарушенного права. 

Помимо ответственности перед акционерами, держатель реестра 

несет административную ответственность перед государством за неза-

конный отказ или уклонение от внесения записей в реестр, за внесение 

в него недостоверных сведений, за нарушение сроков выдачи выписки 

из реестра и за невыполнение или ненадлежащее выполнение иных за-

конных требований владельца ценных бумаг или лица, действующего 

от его имени. Такая ответственность введена Законом о защите прав 

инвесторов и состоит в наложении штрафов на должностных лиц, 

юридических лиц и индивидуальных предпринимателей. 

 

§ 3. Права акционеров  
 

Эти права можно условно разделить на две составляющие. Пер-

вая – право акционера иметь необходимую информацию о делах об-

щества, чьими акциями он владеет, знакомиться с его учредительны-

ми и иными документами, получать своевременную и полную ин-

формацию, необходимую для подготовки к участию в общем собра-

нии акционеров. Вторая – право акционера на информацию при осу-

ществлении обществом эмиссии. Здесь наряду с правами акционера 

как любого инвестора на информацию, достаточную для принятия 

решения о целесообразности новых инвестиций в общество, он имеет 
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также право на своевременное получение информации об основных 

стадиях осуществления эмиссии с тем, чтобы в случае нарушения в 

процессе эмиссии его прав использовать предоставленные законода-

тельством средства защиты. 

 

§ 3.1. Право акционера на информацию о делах общества  
 

Акционерное общество обязано обеспечить акционерам доступ к 

документам, перечисленным непосредственно в Законе об акционер-

ных обществах. Это, в первую очередь, устав общества и решение о 

его создании, внутренние документы, регламентирующие организа-

цию работы общества и его органов, годовой финансовый отчет, про-

токолы общих собраний акционеров общества, проспекты эмиссии 

акций. Важно, что перечень информации не является исчерпываю-

щим, и уставом общества, его внутренними документами, решениями 

общего собрания акционеров, наблюдательного совета или органов 

управления общества он может быть дополнен. 

Помимо обеспечения информацией непосредственно акционеров, 

все открытые общества обязаны ежегодно публиковать документы 

годовой отчетности, иные сведения, предусмотренные законодатель-

ством. Смысл такой публикации состоит, в первую очередь, в дове-

дении информации до акционеров, поскольку п.1 ст.92 Закона преду-

сматривает опубликование информации в средствах массовой ин-

формации, доступных для всех акционеров данного общества. 

Среди документов, которые общество обязано предоставить по 

требованию акционера, а также опубликовать, Закон назвал и списки 

аффилированных лиц общества с указанием количества и категорий 

(типа) принадлежащих им акций. 

Чтобы эффективнее участвовать в принятии решений общества, 

акционеру важно знать, кто еще является акционером и каким коли-

чеством акций он обладает. Закон предусматривает, что список акци-

онеров, имеющих право на участие в общем собрании, может быть 

предоставлен для ознакомления по требованию лиц, обладающих не 

менее чем 10 процентами голосов на общем собрании акционеров. 

Эта норма, с одной стороны, дает возможность акционерам, количе-

ство акций которых может повлиять на принятие решения на общем 

собрании, получить информацию о других акционерах, которые так-

же могут в нем участвовать, но с другой стороны, надо учесть, что 
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информация о распределении акций между акционерами сама по себе 

имеет коммерческую ценность для конкурентов. 

Тем не менее Закон о механизме функционирования рынка цен-

ных бумаг исходит из того, что акционер и даже номинальный держа-

тель в любой момент может получить у держателя реестра информа-

цию о всех зарегистрированных в реестре владельцах ценных бумаг и 

о количестве, категории и номинальной стоимости принадлежащих им 

ценных бумаг. Условие лишь одно – акционер или номинальный дер-

жатель должен обладать более 1 процента голосующих акций. 

 

§ 3.2. Право акционера на информацию в случае эмиссии   

акционерным обществом акций или иных ценных бумаг,   

конвертируемых в акции  
 

Наиболее жесткие требования к предоставлению информации 

действующее законодательство предъявляет в отношении информа-

ции, которую общество обязано предоставлять самой широкой ауди-

тории при осуществлении эмиссии ценных бумаг. Раскрытие инфор-

мации в этом случае является средством защиты интересов инвесто-

ров, позволяя им принимать взвешенные инвестиционные решения. 

Для акционеров немаловажна информированность об эмиссии с 

самых первых стадий ее осуществления. Поэтому п.4 ст.52 Закона об 

акционерных обществах предусмотрено, что уже при подготовке к 

проведению общего собрания акционеров, в повестку дня которого 

включен вопрос о размещении акций или ценных бумаг, конвертиру-

емых в акции, акционерам среди других материалов должен быть 

предоставлен протокол заседания наблюдательного совета, содержа-

щий решение об определении рыночной стоимости указанных цен-

ных бумаг и отражающий кворум и результаты голосования. 

В случае размещения ценных бумаг путем открытой подписки 

эмитент обязан опубликовать сообщение о регистрации отчета об ито-

гах выпуска ценных бумаг с указанием, где можно ознакомиться с са-

мим отчетом. Если государственная регистрация выпуска сопровож-

далась регистрацией проспекта эмиссии, эмитент обязан также опуб-

ликовать информацию, содержащуюся в отчете об итогах выпуска. 

Это правило стало еще более значимым в связи с запретом на совер-

шение владельцем ценных бумаг сделок с ними до полной оплаты и до 

регистрации отчета об итогах их выпуска. Надлежащее исполнение 

эмитентом обязанности по опубликованию сообщения о регистрации 
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отчета позволяет акционеру своевременно получить информацию о 

том, с какого момента акции могут быть им правомерно отчуждены. 

Итак, система раскрытия информации в процессе эмиссии по-

строена таким образом, чтобы любой акционер имел возможность 

получить о ней достаточную информацию. И если, по его мнению, в 

результате эмиссии нарушаются или могут быть нарушены его права, 

он может обратиться с жалобой в ЦКК или с иском в суд. 

Каковы же последствия нарушения права конкретного инвестора 

на информацию? Они установлены Законом о защите прав инвесторов. 

Это – ответственность должностных лиц эмитента, подписавших про-

спект эмиссии, а также оценщиков и аудиторов, подтвердивших изло-

женную в нем информацию, за убытки, причиненные инвестору вслед-

ствие недостоверной или вводящей в заблуждение информации, содер-

жащейся в проспекте эмиссии (ст. 8 Закона). Но ставя вопрос о возме-

щении убытков, необходимо доказать их размер. Надо учитывать так-

же, что по таким искам предусмотрен сокращенный срок исковой дав-

ности – один год со дня обнаружения нарушения, но в пределах трех 

лет со дня начала размещения ценных бумаг (п.5 ст.5 Закона). 

 

§ 3.3. Права акционеров в процессе эмиссии акций  

и ценных бумаг, конвертируемых в акции  
 

Акционерное общество, как уже говорилось, может увеличивать 

свой уставный капитал путем увеличения номинальной стоимости 

размещенных акций или путем размещения дополнительных акций. 

Для этого в соответствии с Уставом общества должно быть принято 

решение общего собрания или наблюдательного совета о выпуске 

ценных бумаг. Если такое решение принимается с нарушением 

предусмотренных законодательством прав акционеров, может быть 

заявлен иск о признании решения недействительным. 

По общему правилу, в результате размещения дополнительных 

акций количество акций, принадлежащих акционерам, может изме-

ниться непропорционально. Однако в соответствии со ст.40 Закона об 

акционерных обществах, для случая открытой подписки с оплатой в 

денежной форме уставом конкретного общества может быть преду-

смотрено преимущественное право акционеров – владельцев голосу-

ющих акций на пропорциональное приобретение акций или ценных 

бумаг, конвертируемых в акции. Подобные записи нередки в уставах 

акционерных обществ. Но и при наличии соответствующей записи в 
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уставе в каждом конкретном случае общее собрание акционеров име-

ет возможность принять решение о неприменении преимущественно-

го права сроком до одного года включительно (п.2 ст.40 Закона). 

Если устав акционерного общества не содержит записи о пре-

имущественном праве или когда общее собрание акционеров приняло 

решение о неприменении преимущественного права, акционер имеет 

в отношении приобретения дополнительно выпускаемых ценных бу-

маг те же права, что и обычный инвестор. 

Процедура эмиссии подробно урегулирована нормами Закона о 

рынке ценных бумаг и актами ЦКК, принятыми в их развитие. Неко-

торые дополнительные ограничения, связанные с эмиссией ценных 

бумаг, предусмотрел и Закон о механизме функционирования рынка 

ценных бумаг. Эмиссия включает несколько регистрационных про-

цедур – регистрацию выпуска эмиссионных ценных бумаг, регистра-

цию проспекта эмиссии (если это требуется в соответствии со ст.19 

Закона о рынке ценных бумаг) и регистрацию отчета о выпуске. 

По информации ЦКК, наиболее распространенным основанием 

для отказа в регистрации являются отсутствие в проспекте эмиссии 

необходимой информации или ее недостоверность. Решение об отка-

зе в регистрации выпуска, равно как и проспекта эмиссии, может 

быть обжаловано в судебном порядке и надо сказать, что подавляю-

щее число судебных разбирательств, в которых ЦКК выступает в ка-

честве ответчика, связано именно с отказом в регистрации выпусков 

ценных бумаг. 

По завершении размещения ценных бумаг утвержденный в обще-

стве отчет также представляется на регистрацию. И если к этому мо-

менту выявится наличие допущенных эмитентом в ходе эмиссии 

нарушений требований законодательства или наличие в документах, 

на основании которых зарегистрирован выпуск ценных бумаг, недо-

стоверной информации, в регистрации отчета может быть отказано, 

что является одним из оснований признания выпуска несостоявшимся.  

Выпуск ценных бумаг, в отношении которого нарушения обна-

ружены после регистрации отчета, по решению суда может быть при-

знан недействительным. И если выпуск признан несостоявшимся или 

недействительным, эмитент должен вернуть несостоявшимся вла-

дельцам ценных бумаг денежные средства или иное имущество, по-

лученное в счет оплаты ценных бумаг. Правила о возврате направле-

ны в первую очередь на защиту прав несостоявшихся владельцев. 
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В соответствии с Законом о рынке ценных бумаг, разработано 

Положение о порядке такого возврата. Однако оно в недостаточной 

мере защищает права несостоявшихся владельцев ценных бумаг. Во-

первых, согласно п.4.1 Положения, все средства инвестирования воз-

вращаются в денежной форме, независимо от того, вносились ли они 

в денежной форме или имуществом. Средства, внесенные в валюте, 

возвращаются в сумах. Во-вторых, средства инвестирования возвра-

щаются, согласно п. 4.2 Положения, в размере осуществленной опла-

ты, однако выплачиваются они не сразу, а после осуществления цело-

го ряда действий, на которые Положение отводит до пяти месяцев. 

Подобные правила вступают в противоречие с нормами Гражданско-

го кодекса о неосновательном обогащении. Владелец ценной бумаги 

действительно имеет право на получение средств в размере осу-

ществленной им оплаты, но только на дату признания выпуска несо-

стоявшимся или недействительным, а с этой даты и до даты возврата 

средств на соответствующую сумму подлежат начислению проценты 

за пользование чужими денежными средствами по правилам ст. 395 

ГК. Что же касается имущества, то оно должно быть, согласно ст. 

1104 ГК, возвращено в натуре. При несогласии с размером возвраща-

емых средств владелец ценных бумаг вправе обратиться в суд. 

Таким образом, действующее законодательство предусматривает 

активную роль государственных органов, особенно суда, в защите 

прав и законных интересов акционеров. 

 

§ 4. Корпоративные конфликты: виды, способы  

и формы их разрешения  
 

Термин «корпоративные конфликты» получает у нас, как и в дру-

гих странах, все большее распространение, причем зачастую они 

происходят с явным нарушением норм закона и практически всегда с 

ущемлением прав и законных интересов различных групп акционе-

ров, и не только миноритарных. На деле это проявляется в разного 

рода спорах, столкновениях интересов акционеров, менеджеров, ин-

весторов между собой, исках к акционерного обществу как юридиче-

скому лицу и т.п. В основе этих конфликтов обычно лежат экономи-

ческие интересы сторон, а нередко серьезные разногласия порожда-

ются пробелами и противоречиями в национальном законодательстве 

или расхождениями его с нормами законов иностранных государств и 

международного частного права. 
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Объективным фактором, порождающим многие конфликты, яв-

ляются неразвитость фондового рынка, всякого рода недостатки в ор-

ганизации и деятельности фондовых бирж. Есть недостатки и в меха-

низме рассмотрения жалоб и заявлений по поводу действительных 

или мнимых нарушений норм закона, прав и законных интересов ак-

ционеров. Необоснованных жалоб и надуманных претензий было бы 

явно меньше, если бы наше законодательство предусматривало дей-

ственные санкции (особенно штрафы в административном порядке) к 

подобного рода лицам за представление заведомо ложной, тенденци-

озно подобранной информации. При этом надо учесть, что проверки 

этих жалоб и претензий отвлекают у компетентных органов много 

внимания, времени и средств. 

С другой стороны, требуется усиление санкций за нарушение 

норм закона, прав и законных интересов акционеров и иных участни-

ков корпоративной деятельности. Это не только штрафы, но и отстра-

нение от должности руководителей акционерных обществ, дисквали-

фикация профессиональных участников рынка ценных бумаг и др. 

Наиболее важными причинами реальных корпоративных кон-

фликтов являются нарушения норм законодательства, касающиеся: 

− учредительных документов акционерного общества (уставы, 

учредительные договоры и т.п.); 

− подготовки и проведения общих собраний акционеров и выбо-

ров их органов управления; 

− уставного капитала; 

− эмиссии ценных бумаг; 

− реестра владельцев ценных бумаг; 

− обращения ценных бумаг; 

− определения размеров дивидендов по разным видам акций и 

порядка их выплаты; 

− раскрытия информации; 

− совершения сделок, особенно крупных и сделок с заинтересо-

ванностью; 

− полномочий органов управления деятельностью корпоратив-

ных организаций; 

− антимонопольных мероприятий; 

− прав и законных интересов иностранных акционеров, инвесторов; 

− наследования ценных бумаг, дивидендов и др. 
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§ 4.1. Конфликты, связанные с недостатками  

в учредительных документах  
 

Многие конфликты связаны с серьезными недоработками, пробе-

лами и иными недостатками учредительных документов акционер-

ных обществ, несоответствием их положений требованиям Граждан-

ского кодекса, Закона об акционерных обществах и т.д. 

В уставах обществ нередко отсутствуют четкость, ясность, полно-

та положений, определяющих организацию, порядок деятельности 

АО, выборов и полномочий органов их управления, проведения общих 

собраний, выпуска акций, распределения дивидендов, права и обязан-

ности акционеров, менеджмента и др. Порою в уставах устанавлива-

ются всякие ограничения на приобретение и продажу акций, противо-

речащие закону. Ущемляются права акционеров на участие в общих 

собраниях, голосование, осведомленность об эмиссиях акций и проч. 

Учредительные договоры о создании АО не содержат ряда обяза-

тельных положений, конкретно определяющих, скажем, размер и по-

рядок оплаты акций, права и обязанности учредителей общества и 

т.д. В результате могут возникнуть коллизии между разными учреди-

телями АО, что приводит, в частности, к неполной оплате уставного 

капитала. 

Нарушения норм закона о регистрации выпусков ценных бумаг 

приводят к тому, что сделки с ценными бумагами оказываются ни-

чтожными, что наносит явный ущерб акционерам и вызывает их 

жалобы. 

Вообще акционеры имеют право знакомиться с учредительными 

документами общества, состоянием уставного фонда, эмиссиями 

ценных бумаг и иной информацией, предусмотренной законом и 

уставом АО. 

 

§ 4.2. Конфликты, касающиеся ведения реестра акционеров  
 

Немало конфликтов вызывают нарушения требований закона, ка-

сающихся ведения реестра акционеров в случаях ведения такого ре-

естра обществом или передачи этого дела независимому регистрато-

ру, когда это предусмотрено законом. Недостатки в порядке ведения 

реестра акционеров ведут к спорам о праве участия в общем собра-

нии, о праве собственности на акции, о праве акционера на получение 

дивидендов и т.п. Такие коллизии могут произойти в связи с отсут-
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ствием в реестре записи о переходе прав собственности на ценные 

бумаги АО, отсутствием надлежащего набора документов ненадле-

жащим их хранением. Любые недостатки в ведении реестра могут 

вызвать острые конфликты интересов, стремление акционеров к за-

щите своих прав, в том числе путем подачи жалоб в соответствующие 

инстанции или исков в судебные органы. Такие ситуации порождают 

конфликты между разными группировками акционеров, между акци-

онерами и органами управления АО. 

 

§ 4.3. Корпоративные конфликты, связанные с проведением 

общих собраний акционеров  
 

Большое количество корпоративных конфликтов порождают 

нарушения закона и иные недостатки в деле подготовки, ведения об-

щих собраний акционеров, проведения голосований и документаль-

ного оформления принятых общим собранием решений. Подобные 

конфликты вызываются: 

− попытками отдельных руководителей (менеджеров, директо-

ров) сорвать проведение общего собрания акционеров, провести его с 

нарушением установленных законом сроков и правил проведения 

этих собраний (изменение заранее намеченной повестки дня собра-

ния; включение в нее уже в ходе собрания новых вопросов; необес-

печение нужного кворума); 

− недопущением к участию в собрании тех или иных акционеров 

(в частности, неизвещением их о проведении собрания, исключением 

их из списков акционеров); 

− нарушением прав акционеров на участие в голосовании по во-

просам, включенным в повестку дня; нарушением требования «одна 

акция − один голос»; тем формированием на общем собрании органов 

управления АО с нарушением соответствующих норм закона; мани-

пулированием процедурными мероприятиями для получения «нуж-

ных» решений; 

− наделением избранных на собрании членов наблюдательного 

совета, исполнительного органа (генерального директора и др.) пол-

номочиями, противоречащими требованиям закона и уставу АО; 

− незаконным проведением нового (внеочередного) общего со-

брания акционеров; 

− попытками использования общих собраний для принятия ре-

шений, угодных крупным акционерам, одной из группировок акцио-
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неров, генеральному директору или менеджерам, действующим в 

собственных корыстных целях вопреки интересам акционеров, осо-

бенно миноритарных, в ущерб данному АО в целом. 

Как правило, формальным поводом обжалования процедуры под-

готовки, организации и проведения общих собраний, а также приня-

тых ими решений (независимо от истинных стимулов таких обжало-

ваний) являются нарушения установленных законом и уставами АО 

процедурных норм. 

Например, закон содержит исчерпывающий перечень оснований 

для отказа от включения предложений акционера в повестку дня, а 

предложенных им кандидатур – в списки для голосования при избра-

нии органов общества. Необоснованные отказы могут обжаловаться в 

суде. 

Обжалованию подвергаются несвоевременное составление спис-

ка лиц, имеющих право участвовать в общем собрании; несвоевре-

менное уведомление акционеров о созыве собрания или уведомление 

их без указания даты и места проведения собрания, повестки дня со-

брания; ненаправление или несвоевременное направление бюллете-

ней для голосования; нарушение порядка регистрации участников со-

брания; необоснованное лишение правопреемника (или представите-

ля) акционера права участия в общем собрании; нарушения, допу-

щенные при подсчете голосов; нарушения требований закона, каса-

ющихся составления, содержания и оформления протокола общего 

собрания, протоколов об итогах голосования и др. 

Предметом обжалования может служить нерассмотрение и не-

принятие решений общим собранием по любым вопросам, которые 

должны быть рассмотрены и разрешены общим собранием в обяза-

тельном порядке. Акционеры вправе обжаловать и факты непред-

ставления им той информации, которую по закону они должны обя-

зательно получить в связи с предстоящим проведением общего со-

брания. При этом следует помнить, что признать проведение собра-

ние по этим и иным серьезным причинам незаконным, а его решения 

недействительными может только суд. 

 

§ 4.4. Агрессивная скупка акций и недружественные  

поглощения  
 

Этот корпоративный конфликт порождается действиями того или 

иного инвестора (инвесторов) по приобретению у иных акционеров 
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(обычно миноритарных) контрольного пакета акций без согласия ме-

неджеров, что может нанести большой ущерб не только акционерам, 

но и акционерному обществу в целом, ибо влечет за собой изменения 

в составе акционеров, управляющих органов АО, дивидендной поли-

тики и вообще основных направлений деятельности данного АО. При 

этом могут использоваться и разные методы шантажа, давление на 

акционеров и АО в целом. Тут возможны такие меры защиты, как 

встречная скупка акций, приобретение собственных акций на баланс 

АО или на дочернюю компанию, дополнительная эмиссия ценных 

бумаг, наличие уставных ограничений на количество голосующих 

акций, находящихся в одних руках, и т.д. Если же методы и средства 

попыток недружественных поглощений прямо противоречат закону, 

то надо обжаловать их в соответствующие органы и в суде. Закон за-

щищает акционеров и от попыток осуществления недобросовестного 

банкротства. 

 

§ 4.5. Недостатки дивидендной политики  
 
Многие корпоративные конфликты порождаются недостатками 

дивидендной  политики,  и  прежде  всего ее непрозрачностью,  и 
несбалансированностью.  

Гласно и последовательно проводимая, хорошо сбалансирован-
ная и продуманная дивидендная политика, основанная на неуклонном 
соблюдении требований закона и уставных положений, – действен-
ный фактор предотвращения многих корпоративных конфликтов, по-
скольку участники корпоративной деятельности, естественно, прежде 
всего заинтересованы в получении максимальных выгод от этой дея-
тельности, особенно − дивидендов от приобретенных ими акций. Но 
при этом не следует забывать, что слишком интенсивная «погоня за 
дивидендами» может нанести большой ущерб и корпоративной орга-
низации, и самим акционерам, ибо может подорвать финансовую ба-
зу АО, привести к его технико-экономической стагнации и даже к 
банкротству. 

Надо учитывать также, что многие корпоративные конфликты 
порождаются не только неудовлетворяющими акционеров размерами 
дивидендов, но и нарушением принципа регулярности их выплаты. 
Систематическая выплата дивидендов, согласно уставу АО, решени-
ям его общего собрания и органов управления, повышает авторитет 
данной корпорации, привлекательность ее ценных бумаг, расширяет 
возможности их дополнительных эмиссий, ведет к повышению их 
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рыночной стоимости, облегчает получение коммерческих займов и 
новых капиталовложений от разных внешних инвесторов, в том чис-
ле иностранных. Интересам обеспечения экономической стабильно-
сти АО, долгосрочным интересам его акционеров в наибольшей мере 
отвечает регулярная выплата дивидендов, размер которых, при про-
чих равных, должен коррелироваться со средним уровнем общей до-
ходности данного общества. Причем в его нормативных документах 
надо предусматривать определенный минимальный размер ди-
видендов, выплачиваемых, как правило, в четко определенные сроки. 
Должен быть также конкретно определен порядок (и размеры) вы-
плат дивидендов по привилегированным акциям. Иначе неизбежны 
будут конфликты с владельцами привилегированных акций, которые 
вправе принудить выплатить им дивиденды в судебном порядке. 

Решения о выплате дивидендов следует принимать на общем со-
брании при согласии квалифицированного большинства акционеров 
– как владельцев простых, так и привилегированных акций. Нару-
шение этого правила непременно порождает острые корпоративные 
конфликты. 

Однако претензии акционеров относительно выплаты дивиден-
дов отнюдь не всегда бывают обоснованными уже потому, что кор-
поративное дело непременно связано с риском, возможностями воз-
никновения у общества значительных трудностей с производством и 
реализацией продукции и разного рода обстоятельствами внешнего 
порядка (рыночная конъюнктура, существенные изменения в налого-
вой, таможенной политике и т.п.). 

Закон в ряде случаев прямо запрещает выплату дивидендов (до 
полной оплаты всего уставного капитала, если в обществе прояви-
лись признаки явной несостоятельности, угрозы банкротства и др.). 
По этим вопросам на практике также имеют место претензии отдель-
ных акционеров, особенно владельцев привилегированных акций, но 
эти претензии, безусловно, лишены надлежащих оснований, ибо про-
тиворечат установлениям закона. 

Важным условием предотвращения споров по вопросам диви-
дендов является прозрачность информации о порядке и размерах вы-
платы дивидендов, о финансово-экономическом состоянии АО, его 
доходах, расходах, эмиссиях ценных бумаг и др. 

Важен и контроль за этими показателями со стороны общего со-
брания, органов управления АО, ревизионной комиссии и аудита. Их 
документация по этим вопросам также должна быть доступна для ак-
ционеров. Нередко жалобы, особенно миноритарных акционеров, 
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возникают ввиду их неинформированности по указанным вопросам и 
даже отказа представить им такую информацию. 

Конфликты возникают и при выплате дивидендов не деньгами, а 
каким-либо имуществом (продукцией данного АО или новыми акция-
ми), если такое не предусмотрено уставом АО либо решениями его 
общего собрания. Если же акционер голосовал за принятие подобной 
формы оплаты дивидендов, а потом высказывал возражение против 
такой формы выплаты дивидендов, его жалоба, безусловно, будет рас-
ценена как неосновательная. А обоснованные должным образом жало-
бы на нарушения права акционеров любой категории по вопросам вы-
платы дивидендов могут пользоваться судебной защитой. 

 

§ 4.6. Реорганизации АО как фактор, порождающий  

корпоративные конфликты  
 
Реорганизация АО вообще – это изменение ее организационно-

правовой формы с переходом, в порядке правопреемства, прав и обя-
занностей одного юридического лица – другому. Это длительное и 
сложное мероприятие, осуществляемое, конечно, на основе действу-
ющего законодательства, но требующее и немалого практического 
опыта, учета широкого комплекса конкретных обстоятельств и, без-
условно, интересов акционеров. 

Поэтому они должны быть в курсе предстоящей реорганизации 
данного АО, ее причин, задач и последствий, прежде всего прямо ка-
сающихся их прав и законных интересов. В противном случае сплошь 
и рядом возникают острые конфликтные ситуации при осуществлении 
укрупнения (слияния, присоединения), разукрупнения или преобразо-
вания АО, тем более, если они происходят с нарушением имеющихся 
законодательных актов и прежде всего норм ГК и Закона об акцио-
нерных обществах. Подобного рода акции производятся или по реше-
нию общего собрания акционеров, или по решению суда. 

Акционеры в таких случаях имеют право требовать выкупа их ак-
ций обществом по рыночной стоимости либо обмена на иные ценные 
бумаги, а также возражать против размещения акций среди иных лиц, 
не являющихся акционерами реорганизуемых АО, будь то открытое 
(ООО) или закрытое (ЗАО) общество, с учетом их правового статуса. 
Иначе возникнут многочисленные конфликты, и вся деятельность об-
щества будет парализована. Особенно важны при этом надлежащая 
организация и проведение общего собрания акционеров и оформление 
принятых им решений в строгом соответствии с законом. 
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При любой форме реорганизации АО главным источником кон-
фликтов является стремление акционеров защитить свои права, не 
допустить нанесения ущерба их интересам и прежде всего – не поте-
рять свои средства, вложенные в данное общество. Но привести к 
«общему знаменателю» интересы разных акционеров, владельцев 
крупных пакетов ценных бумаг и миноритариев, владельцев простых 
акций и привилегированных – крайне трудно: особенно могут по-
страдать миноритарии, если они лишены надлежащей информации о 
сути, целях и последствиях реорганизации, что на практике бывает 
нередко, тем более, когда акционеров очень много и находятся они в 
отдаленных местах. Отсюда и множество споров и жалоб. Минори-
тарные акционеры вправе направлять на общее собрание своих пред-
ставителей с надлежаще оформленными документами, но даже лица, 
бесспорно наделенные правом представления интересов мелких ак-
ционеров, на деле нередко испытывают всякого рода давления и 
ущемление их прав со стороны менеджмента или членов наблюда-
тельного совета. 

 

§ 4.7. Другие виды корпоративных конфликтов  
 
Жалобы акционеров могут вызвать и сделки с заинтересованно-

стью, особенно если они осуществляются с нарушением установлен-
ного законом порядка членами органов управления АО либо аффили-
рованными лицами. Такие сделки могут существенно ущемлять инте-
ресы разных акционеров, особенно мелких, тем более если они не 
участвовали в общем собрании акционеров при обсуждении таких во-
просов и, следовательно, не имели возможности высказать свои воз-
ражения и голосовать «против». Тогда они вправе предъявить свои ак-
ции к выкупу обществом, а при нарушении их прав обратиться в суд. 

Часть конфликтных ситуаций вызываются действиями регистра-
торов, в распоряжении которых оказываются реестры владельцев 
именных ценных бумаг. Регистраторы обязаны предоставлять соот-
ветствующую информацию акционерам о составе акционеров данно-
го АО, количестве принадлежащих им акций, лицах, имеющих право 
на участие в общих собраниях АО. Иногда, однако, такие сведения 
акционерам получить бывает нелегко, особенно если по просьбе ак-
ционера информацию запрашивает уполномоченный им представи-
тель. При этом делаются ссылки на недостатки оформления соответ-
ствующей доверенности или на то, что данный акционер, дескать, не 
обращался к руководству общества с требованием о проведении вне-
очередного общего собрания АО и т.п. Имеют место и затяжки с 
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представлением акционеру списка иных акционеров АО и др. В таких 
случаях возникают конфликты между акционеров и регистрато-
ром. Для разрешения их акционер должен обратиться в соответству-
ющий орган, контролирующий рынок ценных бумаг, или с иском в 
суд, в том числе с требованием о компенсации упущенной выгоды. И 
разумеется, подобного рода жалобы и иски должны, как и в любом 
ином случае, иметь надлежащее (в том числе документальное) обос-
нование. Но, к сожалению, практика известны и всякие случаи наду-
манных, необоснованных жалоб, которые лишь отвлекают время и 
внимание компетентных органов, отклоняющих их на безусловно за-
конном основании. 

Судебной практике известны как случаи необоснованных жалоб 
и исков, вызванных неосведомленностью акционеров с требованиями 
корпоративного законодательства, уставом и иными документами 
АО, так и случаи неправомерных действий и требований акционеров 
и даже попыток шантажа руководящих органов или отдельных групп 
акционеров, преднамеренного раздувания конфликтов с недобросо-
вестными, корыстными целями. Такие действия нередко предприни-
мают миноритарии, пытающиеся заставить АО выкупить имеющиеся 
у них акции, добиться отмены невыгодных для них решений общего 
собрания, добиться изменения «соотношения сил» в обществе и т.д. В 
этих целях могут использоваться и всякие подтаовки и искажения ре-
альных фактов, и использование подложных документов и др. 

Судам в каждом случае предстоит тщательно разобраться в 
предъявленных претензиях, защитить действительно нарушенные 
права и законные интересы любого акционера, а вместе с тем − от-
вергнуть надуманные жалобы и иски. Такие дела могут рассматри-
вать и суды общей компетенции, и хозяйственные суды (соответ-
ственно характеру дел и их подведомственности). Возможно рас-
смотрение корпоративных конфликтов и в третейских (арбитражных) 
судах, систему которых еще надлежит создать в Республике Узбеки-
стан, где пока имеется лишь один третейский суд (в Ташкенте). 

 
 

Контрольные вопросы 
 

1. Каковы основные права акционеров? 
2. Как эти права закреплены в законе? 
3. Каковы способы реализации защиты этих прав? 
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4. Какова роль Центра по координации и контролю за функцио-
нированием рынка ценных бумаг по обеспечению реализации 
прав акционеров? 

5. Как осуществляется судебная защита прав акционеров? 
6. В чем заключается право акционера на получение информации 

о состоянии дел АО? 
7. Каковы основные причины, порождающие корпоративные 

конфликты? 
8. Виды конфликтов и способы их разрешения. 
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ГЛАВА X   

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ (ОТЧЕТНОСТЬ) 
 

§ 1. Понятие раскрытия  информации, необходимость,   

виды и формы раскрытия информации  
 

Акционеры могут успешно осуществлять свои права по продаже 

их акций, право голосования, а также защитить свои права и закон-

ные интересы, в том числе в суде, если у них имеется надлежащая 

информация о корпорации, ее состоянии и деятельности. Поэтому 

право на информацию является одним из фундаментальных прав 

каждого акционера (а также кредиторов). 

В целом под раскрытием информации понимается представление 

определенному кругу лиц такой информации (совокупности сведе-

ний) о деятельности или правовом положении раскрывающего ин-

формацию, непредставление которой нанесло бы ущерб правам и за-

конным интересам других лиц. 

В Положении «О раскрытии информации участниками рынка 

ценных бумаг» выделяются следующие виды раскрытия информации 

участниками рынка ценных бумаг: 

1) раскрытие информации эмитентами; 

2) раскрытие информации инвестиционными институтами; 

3) раскрытие информации организаторами торговли на рынке 

ценных бумаг; 

4) раскрытие информации владельцами ценных бумаг; 

5) раскрытие информации уполномоченным государством органом. 

Хотя в данной главе речь пойдет главным образом о раскрытии 

информации со стороны корпораций, кратко остановимся на каждом 

виде раскрытия информации, учитывая, что они прямо или косвенно 

связаны с регулированием деятельности корпораций, интересами ак-

ционеров, кредиторов и др. 

1. Раскрытие информации эмитентами. Под эмитентами пони-

маются лица, выпускающие для продажи ценные бумаги в целях при-

влечения инвестиций. К ним же относятся акционерные общества, 

которые в основном выпускают акции, будь то привилегированные 

или простые, а также облигации и иные ценные бумаги. Эмитенты 

осуществляют раскрытие информации о своей финансово-

хозяйственной деятельности и ценных бумагах путем: 
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− представления соответствующей информации акционерам и 

другим заинтересованным лицам; 

− опубликования соответствующей информации; 

− представления годовой отчетности уполномоченному государ-

ством органу, Центру по координации и контролю за функциониро-

ванием рынка ценных бумаг. 

Подробнее данные положения рассмотрены в других главах. 

2. Раскрытие информации инвестиционными институтами. 

Согласно Закону РУз «О механизме функционирования рынка цен-

ных бумаг», инвестиционные институты организовывают торговлю 

на рынке ценных бумаг, занимаются посредничеством, консультаци-

онной деятельностью и т.д. Могут существовать такие виды инвести-

ционных институтов, как инвестиционный посредник (финансовый 

брокер и дилер), инвестиционный консультант, инвестиционная ком-

пания, инвестиционный фонд, управляющая компания, депозитарий, 

расчетно-клиринговая палата (организация), держатель реестра вла-

дельцев ценных бумаг, номинальный держатель ценных бумаг и др. – 

в зависимости от их деятельности. Например, инвестиционный ин-

ститут, осуществляющий деятельность по управлению инвестицион-

ными активами других инвестиционных институтов, юридических и 

физических лиц, а также осуществляющий куплю-продажу ценных 

бумаг, именуется управляющей компанией.  

Инвестиционные институты обязаны раскрывать информацию пе-

ред двумя видами субъектов: перед государством и перед инвесторами. 

Они обязаны раскрывать информацию перед государством регулярно и 

в зависимости от случаев их деятельности, например, если они в тече-

ние одного квартала ведут операции исключительно с одним видом 

ценных бумаг одного эмитента. По требованию инвестора инвестици-

онный институт обязан представить ему копию лицензии на осуществ-

ление профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, копию 

документа о государственной регистрации инвестиционного института 

в качестве юридического лица или индивидуального предпринимателя, 

сведения об уставном капитале, о размере собственных средств про-

фессионального участника, его резервном фонде и др. 

3. Раскрытие информации организаторами торговли на рын-

ке ценных бумаг. Организаторы торговли, т.е. фондовые биржи, ин-

вестиционные институты, а также подразделения инвестиционных 

институтов, созданные для организации внебиржевой торговли цен-

ными бумагами на рынке ценных бумаг, обязаны раскрывать любому 
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заинтересованному лицу правила допуска участника рынка ценных 

бумаг к торгам, правила заключения и сверки сделок, правила их ре-

гистрации и порядок исполнения, правила, ограничивающие манипу-

лирование ценами, и др. 

4. Раскрытие информации владельцами ценных бумаг. Вла-

делец ценных бумаг обязан раскрывать информацию о владении 35 

или более процентами любого вида ценных бумаг эмитента, пред-

ставляя информацию уполномоченному государством органу в трех-

дневный срок с момента заключения сделки. Подробнее данный вид 

раскрытия информации регламентируется Инструкцией «О порядке 

контроля за приобретением более 35 процентов акций хозяйствующе-

го субъекта» (утверждена Комитетом по демонополизации и разви-

тию конкуренции при Министерстве финансов Республики Узбеки-

стан 22.05.1998 г. N 03-92). В данном случае информация раскрыва-

ется исключительно в антимонопольных целях, что будет подробнее 

рассмотрено в § 3 настоящей главы. 

5. Раскрытие информации уполномоченным государством 

органом. В его обязанности входят раскрытие определенной законо-

дательством информации, а также контроль за своевременным и пол-

ным раскрытием информации участниками рынка ценных бумаг, в 

том числе акционерными обществами. Данный орган осуществляет 

раскрытие информации в форме ее опубликования. Опубликованию 

подлежит такая информация, как правила допуска участника рынка 

ценных бумаг к торгам, правила заключения и сверки сделок, правила 

их регистрации и порядок исполнения, правила, ограничивающие ма-

нипулирование ценами, расписание представления услуг участникам 

торговли на рынке ценных бумаг и др. 

Итак, акционерное общество обязано раскрывать информацию о 

своей деятельности перед государством и акционерами. Главной це-

лью ее раскрытия является защита интересов акционеров, поскольку 

в данном случае государство выступает в качестве защитника интере-

сов акционеров, в первую очередь в лице его уполномоченного орга-

на − Центра по координации и контролю за функционированием 

рынка ценных бумаг. Исходя из этого, формами раскрытия информа-

ции со стороны акционерных обществ являются: представление соот-

ветствующей информации акционерам и другим заинтересованным 

лицам, опубликование соответствующей информации, представление 

годовой отчетности уполномоченному государством органу. 
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§ 2. Отчетность корпорации, коммерческая тайна  

и раскрытие информации в корпорациях  
 

Как указывается в ст. 105 Закона «Об акционерных обществах и 

защите прав акционеров», общество обязано вести бухгалтерский 

учет и представлять финансовую отчетность в порядке, установлен-

ном законодательством. Ответственность за организацию, состояние 

и достоверность бухгалтерского учета в обществе, своевременное 

представление ежегодного отчета и другой финансовой отчетности в 

соответствующие органы, а также сведений о деятельности общества, 

представляемых акционерам, кредиторам и в средства массовой ин-

формации, несет исполнительный орган общества в соответствии с 

законодательством. 

Бухгалтерский учет представляет собой упорядоченную систему 

сбора, регистрации и обобщения информации — в денежном выра-

жении — об имуществе, обязательствах предприятий и их движении 

путем сплошного непрерывного документального учета всех хозяй-

ственных операций. Объектами бухгалтерского учета являются иму-

щество предприятий, их обязательства и хозяйственные операции, 

осуществляемые в процессе их деятельности. 

Ведение бухгалтерского учета обеспечивает формирование пол-

ной и достоверной информации о хозяйственной деятельности обще-

ства и его имущественном положении, необходимой для: оперативно-

го руководства и управления обществом; контроля за соблюдением 

законодательства при осуществлении хозяйственных операций и их 

целесообразностью, наличием и движением имущества и обяза-

тельств, использованием материальных, трудовых и финансовых ре-

сурсов в соответствии с утвержденными нормами, нормативами и 

сметами; предотвращения отрицательных результатов хозяйственной 

деятельности общества и выявления внутрихозяйственных резервов 

обеспечения его финансовой устойчивости. 

Бухгалтерская отчетность общества (в составе бухгалтерского ба-

ланса и счета прибылей и убытков) сопровождается годовым отчетом 

исполнительного органа общества. Годовой отчет представляет собой 

обобщающий документ, характеризующий деятельность исполни-

тельного органа общества за отчетный период и основные факторы, 

влияющие на финансовые и хозяйственные результаты деятельности 

общества. В годовом отчете содержатся: 
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− информация о результатах хозяйственной деятельности АО за 

предыдущий год (счет прибылей и убытков); 

− удостоверенные аудитором сведения о финансовом состоянии, 

а также бухгалтерский баланс за предыдущий год и отчет аудитора; 

− основные сведения о дополнительно выпущенных ценных 

бумагах; 

− обоснование изменений в персональном составе должностных 

лиц. 

Важную роль играет система контроля за финансово-

хозяйственной деятельностью общества, которая призвана снизить 

вероятность возникновения убытков, ограничить финансовые и опе-

рационные риски, а также возможные злоупотребления со стороны 

должностных лиц, защитить капиталовложения акционеров и активы 

общества. Система контроля за финансово-хозяйственной деятельно-

стью общества в основном состоит из аудитора и ревизионной комис-

сии общества. 

Так, достоверность данных, содержащихся в годовом отчете об-

щества общему собранию акционеров, бухгалтерском балансе, счете 

прибылей и убытков, должна быть подтверждена ревизионной ко-

миссией общества (ч.3 ст.105 Закона).  

Перед опубликованием указанных документов общество обязано 

привлечь для ежегодной проверки и подтверждения годовой финан-

совой отчетности аудитора, не связанного имущественными интере-

сами с обществом или его акционерами (ч.4 ст.105 Закона). Аудитор-

ское заключение содержит мнение аудитора о том, дает ли финансо-

вая отчетность правдивое и достоверное отражение (или представле-

на достоверно по всем существенным аспектам) в соответствии с 

концептуальной основой предоставления финансовой отчетности, а 

также, где уместно, о том, соответствует ли финансовая отчетность 

требованиям законодательства. Аудитором могут быть гражданин 

или аудиторская организация. Он осуществляет проверку финансово-

хозяйственной деятельности общества в соответствии с заключенным 

с ним договором.  

В полномочия ревизионной комиссии входит осуществление кон-

троля за финансово-хозяйственной деятельностью общества. Провер-

ка (ревизия) финансово-хозяйственной деятельности общества осу-

ществляется по итогам деятельности за год или иной период по ини-

циативе ревизионной комиссии, решению общего собрания акционе-

ров, наблюдательного совета или по требованию акционера (акцио-
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неров), владеющего в совокупности не менее чем десятью процента-

ми голосующих акций общества. 

По требованию ревизионной комиссии общества лица, занимаю-

щие должности в органах управления общества, обязаны представить 

ей документы о финансово-хозяйственной деятельности.  

В течение деятельности акционерного общества в функции реви-

зионной комиссии входят: 

− контроль за соответствием совершенных финансово-

хозяйственных операций финансово-хозяйственному плану; 

− контроль за соблюдением установленных в обществе проце-

дур принятия решения по тем или иным финансово-хозяйственным 

операциям; 

− учет выявленных нарушений; 

− предварительная оценка целесообразности проведения нестан-

дартных операций, не предусмотренных финансово-хозяйственным 

планом. 

Годовой отчет общества подлежит предварительному утвержде-

нию наблюдательным советом не позднее, чем за 30 дней до даты 

проведения годового общего собрания акционеров. 

Общество обязано хранить ряд документов, которые обычно со-

держат информацию о деятельности общества. Они в любой момент 

могут понадобиться по разным причинам. При этом основной целью 

хранения данных документов является предотвращение противо-

правной деятельности общества, которая может нанести ущерб пра-

вам и интересам как акционеров, так и государства (например, укло-

нение от уплаты налогов, сокрытие важной информации от акционе-

ров, как, скажем, совершение крупной сделки, требующей согласия 

акционеров общества, и др.). К таким документам относятся:  

− устав общества, изменения и дополнения, внесенные в устав, 

зарегистрированные в установленном порядке, решение о создании 

общества, свидетельства о государственной регистрации общества; 

− документы, подтверждающие права общества на имущество, 

находящееся на его балансе; 

− документы, утверждаемые общим собранием акционеров и 

иными органами управления общества; 

− положение о филиале или представительстве общества; 

− годовой финансовый отчет; 

− проспект эмиссии акций; 

− документы бухгалтерского учета; 
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− документы финансовой отчетности, предоставляемые в соот-

ветствующие органы; 

− протоколы общих собраний акционеров, заседаний наблюда-

тельного совета, ревизионной комиссии и коллегиального исполни-

тельного органа (правления, дирекции); 

− списки аффилированных лиц общества с указанием количества 

и видов принадлежащих им акций; 

− заключения ревизионной комиссии, аудитора, государственных 

органов финансового контроля; 

− иные документы, предусмотренные уставом общества, решени-

ями органов управления общества, а также документы, предусмот-

ренные законодательством. 

Общество обязано обеспечить акционерам доступ к вышеуказан-

ным документам, за исключением документов бухгалтерского уче-

та и протоколов заседаний коллегиального исполнительного ор-

гана общества. По требованию акционеров, общество обязано пред-

ставить им за плату копии указанных документов. При этом размер 

платы устанавливается обществом и не может превышать стоимость 

расходов на изготовление копий документов и расходов, связанных с 

направлением документов по почте. 

Непредставление документов бухгалтерского учета и протоколов 

заседаний коллегиального исполнительного органа общества связано 

с тем, что эти документы содержат информацию о текущей хозяй-

ственной деятельности общества, причем зачастую эта информация 

может содержать коммерческую или служебную тайну предпринима-

тельской деятельности общества. Сама суть существования коммер-

ческой тайны исключает представление этих документов. 

Что же представляет собой коммерческая тайна? В Законе РУз 

«О механизме функционирования рынка ценных бумаг» (24.04.1996 

г. N 218-1) указывается, что служебной информацией признается лю-

бая не являющаяся общедоступной информация об эмитенте и выпу-

щенных им ценных бумагах, которая ставит лиц, обладающих в силу 

своего служебного положения, трудовых обязанностей или договора, 

заключенного с эмитентом, такой информацией, в преимущественное 

положение по сравнению с другими субъектами рынка ценных бумаг.  

В ст. 98 (Служебная и коммерческая тайна) Гражданского кодекса 

РУз (далее ГК) говориться, что гражданским законодательством за-

щищается информация, составляющая служебную и коммерческую 

тайну, в случае, когда информация имеет действительную или потен-
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циальную коммерческую ценность в силу неизвестности ее третьим 

лицам, к ней нет свободного доступа на законном основании и облада-

тель информации принимает меры к охране ее конфиденциальности. В 

ст. 1095 (Право на защиту нераскрытой информации) ГК указывается, 

что лицо, правомерно обладающее технической, организационной или 

коммерческой информацией, в том числе секретами производства 

(ноу-хау), неизвестной третьим лицам (нераскрытая информация), 

имеет право на защиту этой информации от незаконного использова-

ния, если соблюдены условия, установленные ст. 98 ГК РУз. 

Таким образом, согласно ГК, информация будет считаться ком-

мерческой тайной и получит правовую защиту, если соблюдены сле-

дующие условия: 

1) информация должна иметь действительную или потенциаль-

ную коммерческую ценность в силу неизвестности ее третьим лицам; 

2) к информации не должно быть свободного доступа на закон-

ном основании;  

3) обладатель данной информации должен принимать меры по 

охране ее конфиденциальности. 

Условия коммерческой тайны, определенные в ГК РУз, резко от-

личают данный вид объекта интеллектуальной собственности от дру-

гих объектов, подчеркивая их своеобразный правовой статус. 

По первому условию можно подчеркнуть, что любой объект не-

раскрытой информации используется в предпринимательской дея-

тельности, и только в ней. Наличие данного критерия обусловлено 

следующими качествами коммерческой тайны. 

Во-первых, под коммерческой ценностью в литературе понима-

ется способность информации быть объектом рыночного оборота. 

Во-вторых, к коммерческой тайне относится информация, ис-

пользование которой предоставляет ее обладателю определенные 

экономические преимущества в силу того, что его конкуренты такой 

информацией не обладают. Коммерческая ценность в данном случае 

может выражаться в получении прибыли от реализации продукции, 

произведенной с использованием секретных технологий, от расшире-

ния рынков сбыта и т.п. Если же информация не представляет для ее 

обладателя экономической ценности, она не может считаться ком-

мерческой тайной.  

В-третьих, к коммерческой тайне относятся сведения, представ-

ляющие интерес для третьих лиц, которые могли бы получить опре-

деленную выгоду, если бы они этой информацией обладали (под тре-



Глава X. Раскрытие информации (отчетность) 

 333 

тьими лицами в данном случае следует понимать только лиц, осу-

ществляющих предпринимательскую деятельность, поскольку имен-

но они, во-первых, являются субъектами права на коммерческую тай-

ну, а во-вторых, могут получить экономическую выгоду от получения 

или использования такой информации). Впрочем, это условие может 

выполняться не всегда. Например, какая-то технология настолько 

сложна и требует таких уникальных условий производства, что фак-

тически лицами иными, чем обладатель такой технологии, использо-

ваться не может, а следовательно, никакой ценности для них не пред-

ставляет. Однако было бы неправильным отказывать в признании за 

такой технологией статуса коммерческой тайны, поскольку она пред-

ставляет несомненную экономическую ценность для ее обладателя и 

может все же представлять для конкурентов ее обладателя потенци-

альную коммерческую ценность. 

В-четвертых, информация, составляющая коммерческую тайну, 

может иметь не только действительную, но и потенциальную ком-

мерческую ценность. Поэтому к коммерческой тайне относятся не 

только знания и сведения, активно используемые в предприниматель-

ской деятельности, но и такие, которые не используются, но могут 

быть использованы в будущем. В отношении других объектов интел-

лектуальной собственности подобное условие не закреплено. Напри-

мер, не указывается, что объекты авторского права получают право-

вую защиту, только если они будут иметь предпринимательскую 

ценность. Для защиты их достаточен сам факт их возникновения. 

По второму условию, к нераскрытой информации не должно быть 

свободного доступа другим лицам. Но возникает вопрос – в какой сте-

пени она должна быть недоступной? Данный вид информации должен 

быть доступен лишь определенному кругу лиц, ограниченному 

настолько, чтобы эта информация не утратила коммерческую цен-

ность. Например, в указанный круг лиц неизбежно входят сотрудники 

акционерного общества, являющегося владельцем коммерческой тай-

ны. При обычной деятельности акционерного общества этот круг, как 

правило, ограничивается исполнительным органом общества. В За-

коне «О механизме функционирования рынка ценных бумаг» указыва-

ется, что к лицам, располагающим служебной информацией, относят-

ся: 

1) члены органов управления эмитента или инвестиционного ин-

ститута, связанные с этим эмитентом договорами; 
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2) физические лица, осуществляющие деятельность на рынке 

ценных бумаг; 

3) аудиторы эмитента или инвестиционного института, связанно-

го с ними договорами; 

4) должностные лица государственных органов, фондовых бирж 

(фондовых отделов бирж), имеющие в силу контрольных, надзорных 

и иных полномочий доступ к указанной информации. 

Разумеется, конкуренты в данный круг не входят, равно как и ак-

ционеры, как это закреплено в Законе. Ведь если обеспечить свобод-

ный доступ к коммерческой тайне всем акционерам, то даже акцио-

нер, который приобрел лишь одну акцию из тысяч выпущенных, по-

лучит доступ к коммерческой тайне. И если другое акционерное об-

щество приобретет хоть одну акцию данного общества, то оно за це-

ну всего одной акции получит доступ ко всей коммерческой тайне 

своего конкурента. Именно поэтому недопустим доступ акционеров к 

определенным видам информации о деятельности АО, за исключени-

ем особых случаев (например, при банкротстве). 

Во втором условии указывается также, что к коммерческой тайне 

не должно быть доступа на законном основании. В ГК не указано, что 

в данном случае означает законное основание. В Единообразном За-

коне о торговых секретах США в определении торгового секрета ука-

зывается, что информация "не может быть легко получена законными 

средствами". Здесь же в качестве законных способов получения ин-

формации отмечены самостоятельное получение информации 

(independent derivation), а также «деконструирование» или «обратный 

инжиниринг» (reverse engineering). Суть «обратного инжиниринга» 

состоит в том, что приобретается какой-либо продукт, выпущенный в 

широкую продажу конкурентом, и подвергается различного рода ис-

следованиям и тестам с целью выяснения всех его составляющих, ха-

рактеристик и параметров для создания своего аналогичного продук-

та. Поскольку сведения извлечены из законного источника (товара, 

находящегося в широкой продаже), то такое их получение и после-

дующее использование не являются нарушением коммерческой тай-

ны первоначального производителя. Поэтому многие компании за ру-

бежом стремятся обезопаситься от раскрытия своих торговых секре-

тов третьими лицами путем «обратного инжиниринга», включая в 

контракты с покупателями своей продукции оговорку о запрещении 

подобного рода операций. Законным является и получение информа-
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ции из общедоступных источников (рекламных проспектов, публика-

ций в периодической печати, научных выступлений и т.п.). 

Третье условие указывает, что обладатель данной информации 

должен принимать меры по охране ее конфиденциальности. Это 

означает, что защита коммерческой тайны не обеспечивается непо-

средственно государством, как, например, путем дачи патентов на 

изобретения, а первые меры по ее обеспечению должно принимать 

само акционерное общество. 

Как указано в Законе «О механизме функционирования рынка 

ценных бумаг», лица, располагающие служебной информацией, не 

имеют права использовать эту информацию для заключения сделок, а 

также передавать служебную информацию для совершения сделок 

третьим лицам. 

Кроме хранения документов, содержащих информацию о дея-

тельности общества, и представления этих документов акционерам, 

акционерное общество обязано также ежегодно публиковать в сред-

ствах массовой информации: 

− годовой отчет общества, бухгалтерский баланс, счет прибылей 

и убытков; 

− проспект эмиссии акций общества; 

− сообщение о проведении общего собрания акционеров в поряд-

ке, предусмотренном настоящим Законом; 

− списки аффилированных лиц общества с указанием количества 

и видов принадлежащих им акций; 

− иные сведения, определяемые уполномоченным государством 

органом. 

Данное правило обязательно только для акционерных обществ от-

крытого типа. Это объясняется многочисленностью акционеров дан-

ного вида обществ (количество которых, как правило, не ограничено); 

подобный способ обеспечивает им удобный доступ к информации. 

Законодательно ограничено количество акционеров для акцио-

нерных обществ закрытого типа. Как указывается в ст. 7 Закона РУз 

«Об акционерных обществах и защите прав акционеров», число ак-

ционеров общества закрытого типа не может быть более пятидесяти. 

Такое общество не вправе проводить открытую подписку на выпус-

каемые им акции либо иным образом предлагать их для приобретения 

неограниченному кругу лиц. Очевидно, что процесс обеспечения до-

ступа к информации только для пятидесяти акционеров намного 

проще, чем для тысяч держателей акций. Но данное правило приме-
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няется к акционерным обществам закрытого типа, если они не прово-

дят открытую подписку на выпускаемые ими ценные бумаги. Как 

общество открытого типа, так и общество закрытого типа, в случае 

публичного размещения им облигаций или ценных бумаг, обязано 

опубликовывать информацию в объеме и порядке, установленных 

уполномоченным государством органом (Центр по координации и 

контролю за функционированием рынка ценных бумаг). 

Общество обязано публиковать информацию о своей финансово-

хозяйственной деятельности и ценных бумагах в бумажной форме (в 

республиканских периодических печатных изданиях) или в форме 

включения в электронные страницы отечественных или международ-

ных информационных систем (сетей). Немотивированный отказ в 

публикации предусмотренной Законом информации акционерного 

общества средствами массовой информации не допускается. 

Акционерное общество обязано также представлять о своей дея-

тельности уполномоченному государственному органу регулярную 

информацию: 

− о предстоящем выпуске ценных бумаг; 

− о ходе и итогах размещения ценных бумаг; 

− о своем финансово-хозяйственном состоянии и результатах де-

ятельности (годовой отчет); 

− о существенных фактах (событиях и действиях), затрагиваю-

щих финансово-хозяйственную деятельность общества; 

− иную информацию, запрашиваемую уполномоченным государ-

ством органом в рамках его компетенции. 

При этом существенными фактами признаются: 

1) информация о реорганизации общества, его дочерних и зависи-

мых предприятий и организаций. В сообщении о реорганизации долж-

ны быть указаны полное фирменное наименование, место нахождения 

(почтовый адрес) реорганизуемого юридического лица (юридических 

лиц, участвующих в реорганизации), способ реорганизации (слияние, 

присоединение, разделение, выделение, преобразование), уполномо-

ченный орган, принявший решение о реорганизации, и дата его приня-

тия, способ и порядок размещения ценных бумаг при реорганизации, 

дата реорганизации (дата государственной регистрации организации, 

созданной в результате реорганизации; дата внесения в реестр записи 

о прекращении деятельности присоединенной организации); 

2) факты, повлекшие разовое увеличение или уменьшение стои-

мости активов общества более чем на 10 процентов. В сообщениях о 
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них должны быть указаны: факт (факты), повлекший разовое увели-

чение или уменьшение стоимости активов общества более чем на 10 

процентов; дата наступления факта (фактов), повлекшего разовое 

увеличение или уменьшение стоимости активов общества более чем 

на 10 процентов; величина активов общества на конец квартала, 

предшествующего месяцу, в котором наступил соответствующий 

факт (факты); изменение величины активов общества в абсолютном и 

процентном соотношении в месяце, в котором произошел факт, по-

влекший разовое увеличение или уменьшение стоимости активов об-

щества более чем на 10 процентов по сравнению с кварталом, пред-

шествующим месяцу, в котором наступил соответствующий факт; 

3) факты, повлекшие разовое увеличение чистой прибыли или чи-

стых убытков общества более чем на 10 процентов. В сообщениях о 

них должны быть указаны: факт (факты), повлекший разовое увеличе-

ние чистой прибыли или чистых убытков общества более чем на 10 

процентов; дата наступления факта (фактов), повлекшего разовое уве-

личение чистой прибыли или чистых убытков общества более чем на 

10 процентов; значение чистой прибыли (чистых убытков) общества 

на конец квартала, предшествующего месяцу, в котором появился со-

ответствующий факт (факты); изменение чистой прибыли (чистых 

убытков) в абсолютном и процентном соотношении в месяце, в кото-

ром произошел существенный факт по сравнению с кварталом, пред-

шествующим месяцу, в котором наступил соответствующий факт; 

4) факты разовых сделок общества, размер которых либо стои-

мость имущества по которым составляет более чем 10 процентов от 

активов общества по состоянию на дату сделки. В сообщениях о по-

добных фактах должны быть указаны: фамилия, имя, отчество или 

полное фирменное наименование, место нахождения (почтовый ад-

рес) контрагента и выгодоприобретателя по сделке (сделкам); дата 

совершения сделки (сделок); описание сделки (сделок). 

5) начисление и (или) выплата доходов по ценным бумагам об-

щества. В сообщениях о данных фактах должны быть указаны: вид 

ценных бумаг, а также категория (тип) – для акций, серия, транш се-

рии − для облигаций, по которым начислены и (или) выплачиваются 

(выплачены) доходы; дата принятия обществом решения о выплате 

(объявлении) дивидендов по акциям; дата начисления доходов по об-

лигациям и (или) срок выплаты дивидендов по акциям; срок выплаты 

доходов по облигациям, а при начислении дивидендов – орган обще-

ства, принявший решение о выплате (объявлении) дивидендов по ак-
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циям; размер дивиденда, начисленного, выплачиваемого (выплачен-

ного) на одну акцию указанной категории (типа) или размер процен-

тов или иного дохода, начисленного, выплачиваемого (выплаченного) 

на одну облигацию указанной серии (транша серии); общее количе-

ство акций одной категории (типа) и облигаций одной серии (транша 

серии), по которым начислены доходы, и количество акций одной ка-

тегории (типа) и облигаций одной серии (транша серии), по которым 

выплачены доходы; форма выплаты начисленных доходов по ценным 

бумагам (денежные средства, иное имущество); 

6) появление в реестре общества лица, владеющего 35 и более 

процентами ценных бумаг общества любого отдельного вида. В со-

общениях по данным фактам должны быть указаны: фамилия, имя, 

отчество гражданина или полное фирменное наименование, место 

нахождения (почтовый адрес) юридического лица, приобретшего ука-

занную выше долю; дата, в которой произошли указанные изменения; 

обстоятельства, являющиеся основанием указанных изменений; 

7) наступление сроков исполнения обязательств общества перед 

владельцами ценных бумаг. Сообщение о данных фактах должно со-

держать указание обязательства общества перед владельцами ценных 

бумаг, указание срока исполнения обязательства общества перед вла-

дельцами ценных бумаг; 

8) получение кредита или эмиссии ценных бумаг в размере, пре-

вышающем 50 процентов уставного фонда или суммы стоимости ос-

новных и оборотных средств общества. В сообщениях по подобным 

фактам должны быть указаны: дата получения кредита или эмиссии 

ценных бумаг в размере, превышающем 50 процентов уставного 

фонда или суммы стоимости основных и оборотных средств обще-

ства; срок погашения кредита или размещения эмиссии ценных бумаг 

и другая информация. 

 

§ 3. Сделки корпорации, сделки с аффилированными лицами  

и сделки с заинтересованностью, процедура совершения  

крупных сделок  
 
В течение деятельности корпорации интересы акционеров пред-

ставляют наблюдательный совет и исполнительный орган. Как ука-
зывается в ст. 88 Закона РУз «Об акционерных обществах и защите 
прав акционеров», члены наблюдательного совета общества, едино-
личный исполнительный орган (директор) и (или) члены коллегиаль-
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ного исполнительного органа (правления, дирекции), а равно управ-
ляющая организация или управляющий при осуществлении своих 
прав и исполнении обязанностей должны действовать в интересах 
общества. Таким образом, и наблюдательный совет, и исполнитель-
ный орган выполняют роль, идентичную представительской.  

Текущей деятельностью общества может руководить исполни-
тельный орган общества, т.е. или единоличный исполнительный ор-
ган (директор), или коллегиальный исполнительный орган (правле-
ние, дирекция). При этом единоличный исполнительный орган обще-
ства (директор) без доверенности действует от имени общества, в том 
числе представляет его интересы, совершает сделки от имени обще-
ства. Такими сделками могут быть, например, договора по продаже 
части производственного комплекса акционерного общества и др. 

Поскольку только на исполнительный орган возложена обязан-
ность организации повседневной деятельности общества, именно от 
этого органа зависит благополучная деятельность АО. Представляя 
интересы общества, исполнительный орган действует с целью опти-
мизировать доход от использования имущества акционеров, обеспе-
чивая им при этом большие дивиденды. Но для этого, во-первых, 
данный орган должен быть достаточно квалифицированным, а во-
вторых, иметь честные намерения в отношении общества. В против-
ном случае общество может быть обречено на провал, а акционеры − 
лишиться своего имущества. Например, директор общества может за-
ключить каку-либо сделку от имени общества с другим юридическим 
лицом, будучи участником капитала этого лица. В таком случае су-
ществует вероятность, что директор будет действовать в интересах 
другого юридического лица, в ущерб акционерному обществу, дея-
тельностью которого он руководит. В подобной сделке директор ока-
зывается заинтересованным лицом, действующим в своих личных 
интересах, и, конечно, чем крупнее предмет сделки, тем больший 
ущерб может быть нанесен интересам общества. Именно поэтому За-
кон запрещает сделки с заинтересованностью и предусматривает 
установление особого контроля за совершением крупных сделок от 
имени общества. Возможно также, что заинтересованность в опреде-
ленных сделках могут иметь и члены наблюдательного совета, неко-
торые акционеры (в ущерб остальным акционерам), иные лица, о чем 
будет сказано ниже. 

Разумеется, в широком смысле слова заинтересованность имеется 
в совершении любой сделки. Никакой договор не будет заключен, ес-
ли контрагенты в нем не заинтересованы. Однако в акционерном за-
конодательстве речь идет не об интересе самого акционерного обще-
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ства в заключении какого-либо договора, а о заинтересованности его 
должностных лиц в совершении такой сделки, в ущерб АО и его ак-
ционерам. 

Приведем пример. Как правило, размещенные акции по несколь-
ким основаниям могут находиться в распоряжении общества: они 
могли быть приобретены, выкуплены у акционеров или изъяты у 
учредителей в связи с их неполной оплатой. 

Если общество успешно ведет дела, то эти акции представляют 
реальный интерес, особенно для команды управления, которая желает 
максимально упрочить свои позиции в АО. 

Общество в течение года с момента поступления акций в его рас-
поряжение обязано их реализовать. Конечно, среди покупателей будут 
и руководитель, и члены наблюдательного совета общества. Таким об-
разом, эти лица участвуют в сделке в качестве стороны, что влечет 
необходимость ее одобрения в установленном законом порядке. Иные 
руководители в качестве покупателей могут «привести» своих род-
ственников. Но если все члены наблюдательного совета захотят при-
обрести акции, то абсолютно все они станут заинтересованными в 
этой сделке. В таком случае, очевидно, члены наблюдательного совета 
будут действовать исключительно в собственных интересах. 

Или другой пример. Акционерное общество оказалось в сложном 
финансовом положении и потому не может, предположим, вовремя 
возвратить кредит банку. Один из членов наблюдательного совета, ко-
торый по «совместительству» владеет 30% акций этого банка, предла-
гает отдать банку какую-нибудь недвижимость в качестве отступного. 
Причем такую недвижимость, рыночная стоимость которой в несколь-
ко раз превышает размер кредита со всеми процентами. При этом со-
ответственно выигрывает банк, 30% акций которого владеет член 
наблюдательного совета, что отвечает личным интересам данного ли-
ца.  

Согласно ст. 91 Закона, лицами, заинтересованными в соверше-
нии обществом сделки, могут быть член наблюдательного совета об-
щества, лицо, занимающее должность в иных органах управления 
общества, акционер (акционеры), владеющий совместно со своим за-
висимым (аффилированным) лицом двадцатью или более процентами 
голосующих акций общества, их супруги, родители, дети, братья, 
сестры, а также все их аффилированные лица.  

Естественно, возникает вопрос – какие органы относятся к «иным 
органам управления общества»? Согласно ст. 63 Закона, акционерное 
общество может иметь следующие органы управления: общее собра-
ние акционеров, наблюдательный совет и исполнительный орган. 
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Общее собрание акционеров в силу своей специфики не может 
иметь никаких постоянных должностей. Наблюдательный совет не 
относится к «иным органам управления общества», так как он уже 
поименован при определении первой категории потенциально заин-
тересованных лиц. Следовательно, во вторую категорию могут быть 
включены только лица, работающие в исполнительных органах. К 
ним, занимающим в таких органах должности, безусловно, относятся 
директор, генеральный директор либо управляющий (т.е. физическое 
лицо, выполняющее функции единоличного исполнительного орга-
на), все члены правления или дирекции, а если полномочия исполни-
тельного органа переданы управляющей организации — то и все чле-
ны наблюдательных и(или) исполнительных органов этой организа-
ции либо лица, осуществляющие в ней соответствующие функции. 

Указанные лица становятся заинтересованными в совершении 
сделки, если они: 

− являются стороной такой сделки или участвуют в ней в каче-
стве представителя или посредника; 

− владеют двадцатью или более процентами акций (долей, паев) 
юридического лица, являющегося стороной сделки или участвующе-
го в ней в качестве представителя или посредника; 

− занимают должности в органах управления юридического лица, 
являющегося стороной сделки или участвующего в ней в качестве 
представителя или посредника. 

Под аффилированными лицами понимаются юридические и фи-
зические лица, способные посредством юридически значимых дей-
ствий или на основании каких-либо гражданско-правовых отношений 
влиять на деятельность друг друга. С понятием "аффилированные 
лица" тесно связаны понятия "заинтересованность в совершении ак-
ционерным обществом сделки", "лица, заинтересованные в соверше-
нии акционерным обществом сделки". Сам термин происходит от ан-
глийского глагола "to affiliate" (фр. affilier) — присоединять, созда-
вать дочернюю компанию. Наряду с этим используются понятия: 
"affiliation" (фр. affiliation) — присоединение (к компании, ассоциа-
ции), создание дочерних компаний или предприятий; "affiliated" (фр. 
affilie) — подконтрольный, дочерний; "affiliated company, affiliate" 
(фр. affiliee) — аффилированная компания, поглощенная компания, 
дочерняя компания. Согласно Положению «Об аффилированных ли-
цах, о порядке ведения их учета и раскрытия информации в акцио-
нерных обществах» (утверждено Постановлением КМ РУз от 
20.11.2002 г. ЦККФРЦБ N 2002-14, МФ N 131 и Госкомдемонополи-
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зации N 7, зарегистрированным МЮ 29.01.2003 г. N 1212), аффили-
рованными лицами акционерного общества признаются: 

1) юридическое лицо, обладающее (в том числе как доверитель-
ный управляющий, представитель) 20 и более процентами голосую-
щих акций этого акционерного общества;  

2) лицо, совместно с близкими родственниками обладающее (в 
том числе как доверительный управляющий, представитель) 20 и бо-
лее процентами голосующих акций этого акционерного общества. 
Под близкими родственниками акционера здесь понимаются родите-
ли, братья и сестры, супруги, дети, в том числе усыновленные (удо-
черенные), внуки, а также родители, братья и сестры супругов; 

3) член наблюдательного совета, лицо, осуществляющее полно-
мочия единоличного исполнительного органа, член коллегиального 
исполнительного органа этого акционерного общества; 

4) юридическое лицо, 20 и более процентов уставного фонда ко-
торого (в том числе как доверительный управляющий или представи-
тель) или 20 и более процентов голосов в высшем органе управления 
которого (в том числе как доверительный управляющий или предста-
витель) обладает это акционерное общество, а также иное юридиче-
ское лицо, решения которого посредством соглашений, договоров, 
поручений это акционерное общество имеет возможность определять; 

5) юридическое лицо, являющееся дочерним обществом того же 
акционерного общества; 

6) юридическое лицо, 20 и более процентами голосов в высшем 
органе управления которого (в том числе как доверительный управ-
ляющий, представитель или совместно с супругом, родителями, ины-
ми близкими родственниками) обладает то же лицо, что и лицо, кото-
рое обладает 20 и более процентами голосующих акций (в том числе 
как доверительный управляющий, представитель или совместно с 
близкими родственниками) этого акционерного общества; 

7) юридическое лицо, не менее одной трети состава наблюдатель-
ного совета которого составляют те же лица и их близкие родственни-
ки, что и лица и их близкие родственники, составляющие не менее од-
ной трети наблюдательного совета этого акционерного общества;  

8) юридическое лицо, функции единоличного исполнительного 
органа в котором осуществляет то же лицо или его близкие родствен-
ники, что и лицо (его близкие родственники), являющееся единолич-
ным исполнительным органом, членом коллегиального исполнитель-
ного органа этого акционерного общества; 

9) юридическое лицо, функции единоличного исполнительного 
органа в котором осуществляет или является членом коллегиального 
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исполнительного органа лицо, которое совместно со своими близки-
ми родственниками составляют не менее одной трети состава наблю-
дательного совета этого акционерного общества; 

10) юридическое лицо, не менее одной трети состава наблюда-
тельного совета которого составляет совместно со своими близкими 
родственниками лицо, осуществляющее функции единоличного ис-
полнительного органа или являющееся членом коллегиального ис-
полнительного органа этого акционерного общества; 

11) юридическое лицо − участник одной с этим акционерным 
обществом финансово-промышленной группы. 

Акционерное общество обязано вести учет своих аффилирован-
ных лиц путем составления и ведения их списка. При этом АО вправе 
по договору учета аффилированных лиц передать ведение учета и со-
ставление их списков специализированному реестродержателю, осу-
ществляющему ведение и хранение реестра акционеров данного ак-
ционерного общества. 

С целью предотвращения возможных злоупотреблений, на лиц, 
указанных в ст. 91 Закона "Об акционерных обществах и защите прав 
акционеров", возложена обязанность по представлению акционерно-
му обществу информации о заинтересованности в совершении акци-
онерным обществом сделки, а именно: 

− о юридических лицах, в которых они владеют самостоятельно 
или совместно со своим аффилированным лицом (лицами) двадцатью 
или более процентами голосующих акций (долей, паев); 

− о юридических лицах, в органах управления которых они зани-
мают должности; 

− об известных им совершаемых или предполагаемых сделках, в 
которых они могут быть признаны заинтересованными лицами. 

Информация доводится до сведения наблюдательного совета, ре-
визионной комиссии (ревизора) и аудитора акционерного общества. 
Акционерное общество не вправе требовать представления дополни-
тельных, к выше указанным, сведений. Законодательство, однако, не 
предусматривает для акционерного общества правовых мер воздей-
ствия на недобросовестное заинтересованное лицо, уклоняющееся от 
предоставления необходимой информации. 

Сделки, в отношении которых имеется заинтересованность, за-
ключаются в особом порядке, согласно требованиям ст. 93 Закона 
РУз "Об акционерных обществах и защите прав акционеров". 

Заключение сделок, в совершении которых заинтересовано 
акционерное общество, относится к исключительной компетенции 
наблюдательного совета и не может быть передано на решение ис-
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полнительному органу акционерного общества. Соответствующее 
решение принимается большинством голосов членов наблюдательно-
го совета, не заинтересованных в ее совершении. 

Решение о заключении обществом сделки, в совершении которой 
имеется заинтересованность, принимается общим собранием акцио-
неров − владельцев голосующих акций большинством голосов акци-
онеров, не заинтересованных в сделке, в следующих случаях: 

− если сумма оплаты по сделке и стоимость имущества, являюще-
гося предметом сделки, превышает пять процентов активов общества; 

− если сделка и (или) несколько взаимосвязанных между собой 
сделок являются размещением голосующих акций общества или 
иных ценных бумаг, конвертируемых в голосующие акции в количе-
стве, превышающем пять процентов ранее размещенных голосующих 
акций. Если этот вид сделок представляет собой заем, предоставляе-
мый заинтересованным лицом обществу, то заключение подобной 
сделки не требует решения общего собрания акционеров. 

Если же все члены наблюдательного совета оказались заинтере-
сованными, вопрос о совершении сделки решается общим собранием 
акционеров, причем большинством голосов акционеров, не заинтере-
сованных в сделке. Однако вынесение вопроса на решение общего 
собрания акционеров по предложению наблюдательного совета пред-
ставляется сомнительным, но Закон умалчивает о подобной процеду-
ре. Ведь по Закону обязанность определения повестки дня общего со-
брания возложена на наблюдательный совет. 

Общее собрание акционеров вправе принять решение об установ-
лении договорных отношений между акционерным обществом и ка-
ким-либо лицом в будущем с указанием характера и предельных сумм 
сделок, которые могут быть совершены впоследствии в продолжение 
хозяйственных отношений между обществом и этим лицом. Это до-
пускается при невозможности определения на дату проведения общего 
собрания сделок, совершаемых в продолжение хозяйственных отно-
шений между акционерным обществом и другой стороной сделки, в 
которой в будущем может возникнуть заинтересованность. 

Нарушение требований Закона к совершению указанных выше 
сделок может повлечь за собой признание их недействительными, т.е. 
данная сделка станет оспоримой. В случае причинения убытков заин-
тересованное лицо несет перед обществом ответственность в размере 
причиненных убытков. Если ответственность несут несколько лиц, их 
ответственность перед обществом будет солидарной. 
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Понятие крупной сделки определяется в ст. 89 Закона «Об акцио-
нерных обществах и защите прав акционеров», где предусмотрены 
два вида крупных сделок:  

1) сделка или несколько взаимосвязанных сделок, связанных с 
приобретением или отчуждением либо возможностью отчуждения 
акционерным обществом прямо или косвенно имущества, стоимость 
которого составляет более 25% балансовой стоимости активов обще-
ства на дату принятия решения о заключении таких сделок, за исклю-
чением сделок, совершаемых в процессе обычной хозяйственной дея-
тельности;  

2) сделка или несколько взаимосвязанных сделок, связанных с 
размещением обыкновенных акций или привилегированных акций, 
конвертируемых в обыкновенные акции, составляющих более два-
дцати пяти процентов ранее размещенных акционерным обществом 
акций. 

Одним словом, здесь различаются содержание и форма, имуще-
ственный и организационный (управленческий) аспекты жизнедея-
тельности акционерного общества: сделки, связанные с фактическим 
распоряжением имуществом, владение которым тождественно эко-
номической власти в обществе и обусловливает юридическую власть, 
и сделки, связанные с распределением голосующих акций, опосреду-
ющих юридическую власть в обществе. 

Для первой группы крупных сделок существенное значение име-
ют три критерия:  

а) стоимость имущества, являющегося предметом сделки. Она 
должна превышать 25% балансовой стоимости активов на дату при-
нятия решения о заключении сделки;  

б) направленность сделки, ее последствия: приобретение или от-
чуждение, в том числе потенциальное, прямо или косвенно опреде-
ленного имущества; 

в) характер сделки. В Законе оговаривается, что к крупным сдел-
кам в таком понимании не относятся сделки, совершаемые в процессе 
обычной хозяйственной деятельности. Иными словами, крупной 
сделкой является договор о приобретении или отчуждении недвижи-
мого имущества, зданий, сооружений, оборудования, иного имуще-
ства, длительное время используемого в процессе хозяйственной дея-
тельности. 

Напротив, договор о поставке продукции акционерного общества 
или о приобретении сырья и материалов, необходимых для его про-
изводственно-хозяйственной деятельности, не охватывается указан-
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ным выше понятием крупной сделки. Подобные договоры относятся 
к обычной хозяйственной деятельности. 

Под балансовой стоимостью активов следует понимать их сум-
марную стоимость по разделам баланса «Основные средства и прочие 
внеоборотные активы», «Запасы и затраты», «Денежные средства, 
расчеты и прочие активы». 

Другим видом крупных сделок являются одна или несколько вза-
имосвязанных сделок, относящихся к размещению обыкновенных 
либо привилегированных акций, конвертируемых в обыкновенные, 
если стоимость продаваемых акций превышает 25% стоимости ранее 
размещенных обыкновенных акций. Следовательно, в этом случае 
речь идет о размещении (продаже) акций в крупных размерах. Под 
размещением акций понимаются распространение, передача, переход 
акций от их эмитента в руки первого держателя в результате первич-
ной продажи. 

Определение стоимости имущества, являющегося предметом 
крупной сделки, в том числе акций, осуществляется наблюдательным 
советом общества. Понятие рыночной стоимости имущества закреп-
лено в ст. 46 Закона РУз «Об акционерных обществах и защите прав 
акционеров». Здесь указывается, что рыночной стоимостью имуще-
ства, включая стоимость акций или иных ценных бумаг общества, яв-
ляется цена, по которой продавец, имеющий полную информацию о 
стоимости имущества и не обязанный его продавать, согласен был бы 
продать его, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимо-
сти имущества и не обязанный его приобрести, согласен был бы его 
приобрести. Для определения рыночной стоимости имущества может 
быть привлечен независимый оценщик (аудитор). 

Но если акции котируются на фондовой бирже и цена их покупки, 
цена спроса или цена их предложения регулярно публикуются в пери-
одической печати, то для определения их рыночной стоимости при-
влечение независимого оценщика не обязательно. При этом во внима-
ние должна быть принята соответствующая публикуемая статья. 

На практике, конечно, сложно определить, в отношении каких 
сделок имеется заинтересованность, дать их полный перечень не 
представляется возможным. Однако следует учитывать, что к интере-
сующей нас категории относятся сделки, которые, с одной стороны, 
характеризуются особым субъектным составом сторон, а, с другой, − 
перечисленные в законе лица имеют непосредственное отношение к 
этим сделкам, имея возможность принимать управленческие решения 
об их заключении. 
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Решение о совершении крупной сделки, предметом которой явля-
ется имущество, стоимость которого составляет от двадцати пяти до 
пятидесяти процентов балансовой стоимости активов общества на да-
ту принятия решения о совершении такой сделки, принимается 
наблюдательным советом единогласно, при этом не учитываются го-
лоса выбывших членов наблюдательного совета. 

Если же такое единогласие не достигнуто, по решению наблюда-
тельного совета вопрос о совершении крупной сделки может быть 
вынесен на решение общего собрания акционеров. 

Решение о совершении крупной сделки, предметом которой явля-
ется имущество, стоимость которого превышает пятьдесят процентов 
балансовой стоимости активов общества на дату принятия решения о 
совершении такой сделки, принимается общим собранием акционе-
ров большинством в три четверти голосов акционеров − владельцев 
голосующих акций, присутствующих на собрании. 

Если же сделка, в совершении которой имеется заинтересован-
ность, одновременно является крупной сделкой, связанной с приобре-
тением или передачей обществом имущества, к порядку ее соверше-
ния применяются положения Закона о совершении крупных сделок. 

Предусмотрен особый порядок заключения сделок при приобре-
тении 35% и более акций, согласно Инструкции Государственного 
комитета Республики Узбекистан по демонополизации и конкурен-
ции и Центра по координации и контролю за функционированием 
рынка ценных бумаг при Госкомимуществе о порядке контроля за 
приобретением более 35 процентов акций хозяйствующего субъекта1. 
Цель введения особого порядка − предотвращение занятия акционе-
ром экономически доминирующего положения на рынке путем при-
обретения им влиятельного пакета акций предприятия - конкурента. 
При этом, например, одно лицо, поставляющее на рынок определен-
ный вид товара, может закупить акции другого лица, которое произ-
водит тот же вид товаров. Таким образом, приобретатель акций ста-
новится владельцем своего конкурента, а значит, при отсутствии дру-
гих производителей подобного товара, он фактически становится на 
рынке единственным поставщиком. 

По инструкции, под доминирующим положением понимается ис-
ключительное положение хозяйствующего субъекта (группы лиц) на 
рынке товара, не имеющего заменителя, либо на рынке взаимозаме-
няемых товаров, дающее ему (ей) возможность оказывать решающее 

                                                 
1 Утверждено постановлением Государственного комитета Республики Узбекистан по демоно-

полизации и конкуренции и Центра по координации и контролю за функционированием рынка 

ценных бумаг при Госкомимуществе Республики Узбекистан от 24.9.2001 г. N 5, 2001-12. 
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влияние на ограничение конкуренции, затруднять доступ на рынок 
другим хозяйствующим субъектам или иным образом ограничивать 
свободу их экономической деятельности. При этом доминирующим 
признается положение хозяйствующего субъекта, доля которого (ко-
торой) на рынке составляет 65 процентов и более. 

Согласно данному акту, под приобретением более 35 процентов 
акций понимается заключение сделок (договоров либо соглашений) 
купли-продажи, мены, дарения, доверительного управления и иных, 
предоставляющих возможность инвестору владеть, пользоваться и 
распоряжаться в совокупности более 35 процентами акций акционер-
ного общества. 

Для приобретения лицом более 35 процентов акций необходимо 
получить предварительное согласие государственного антимоно-
польного органа (т.е. Государственного комитета Республики Узбе-
кистан по демонополизации и развитию конкуренции или его терри-
ториальных органов), в противном случае инвестор несет установ-
ленную законодательством ответственность. Эта антимонопольная 
мера нацелена на обеспечение свободы конкурентной деятельности 
всех предпринимателей. 

 
 

Контрольные вопросы 
 

1. Что означает раскрытие информации, каковы его виды и формы? 
2. Каковы требования Закона к отчетности информации АО? 
3. Каков порядок представления информации АО государствен-

ным органам? 
4. Что входит в понятие коммерческой тайны? 
5. Что такое «аффилированные лица»? 
6. Охарактеризуйте сделки с заинтересованностью. 
7. Каковы процедура совершения крупных сделок? 
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ГЛАВА XI  

НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТЬ, БАНКРОТСТВО,  

РЕОРГАНИЗАЦИЯ И ЛИКВИДАЦИЯ КОРПОРАЦИЙ 
 

§ 1. Основные положения о несостоятельности  

и банкротстве 
 

Неотъемлемую часть рыночного хозяйства составляет институт 

банкротства. Он является относительно новым для отечественной си-

стемы правового регулирования и практики предпринимательских от-

ношений. Как показывает мировая практика, данный институт служит 

мощным стимулом обеспечения эффективной работы предпринима-

тельских структур, гарантируя одновременно экономические интересы 

кредиторов, а также государства как общего регулятора рынка. Зако-

нодательство о банкротстве, будучи составной частью корпоративного 

права, нацелено прежде всего на защиту прав кредиторов корпораций, 

усиление позиций руководящего звена для поддержания финансовой 

дисциплины, проведения реструктуризации и предотвращения неэф-

фективного использования активов.  

Как свидетельствует мировая практика, банкротство − неизбеж-

ное явление любого современного рынка, который использует несо-

стоятельность в качестве рыночного инструмента перераспределения 

капитала и отражает объективные процессы структурной перестройки 

экономики. Будучи одним из ключевых элементов рыночной эконо-

мики и институтом развитой системы гражданского и торгового пра-

ва, банкротство выступает механизмом, дающим возможность избе-

жать катастрофы и с пользой распорядиться средствами.  

Таким образом, банкротство предопределено самой сущностью 

предпринимательства, которое всегда сопряжено с неопределенно-

стью достижения его конечных результатов, а значит и с риском по-

терь. Конечно, если разоряется предприятие, это всегда трагично и 

для его руководства, и для тех, кто вложил в него средства, и для тех, 

кто на нем работает. Однако процедура несостоятельности смягчает 

неблагоприятные для них последствия провала, сводя их к минимуму. 

Разрушительные для экономики отрицательные последствия несо-

стоятельности (банкротства) предпринимателей, как бы последние ни 

назывались: ростовщиками, купцами, торговцами, банкирами, заводчи-

ками, фермерами, − остро проявились уже в момент возникновения и 

становления рыночных отношений. И с самого начала активную роль 
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здесь стало играть государство. Все возрастающее его участие в упоря-

дочении вопросов несостоятельности (банкротства) предпринимателей 

проявляется и поныне. 

Самое деятельное воздействие государства необходимо, во-

первых, потому, что несостоятельность и разорение предпринимате-

лей препятствуют нормальному развитию экономики, нарушают со-

циально-политическую стабильность и создают напряженность в об-

ществе, чреватую всякими негативными явлениями, что лишает госу-

дарство возможности полнокровно выполнять свои функции. Во-

вторых, стремление участников рыночных отношений самим, без по-

стороннего вмешательства улаживать ситуации, когда оказывается 

невозможным осуществлять взаиморасчеты, нередко завершается 

весьма жесткими мерами самосуда кредиторов над несостоятельными 

должниками, равно как и столь же неадекватными попытками по-

следних избавиться от назойливых кредиторов. 

По законодательству Республики Узбекистан под банкротством 

понимается признанная хозяйственным судом или объявленная 

должником неспособность должника (субъекта) в полном объеме 

удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам1. 

Другими словами, юридическая суть банкротства (несостоятельно-

сти) состоит в том, что хозяйствующий субъект оказывается не в со-

стоянии выполнить свои обязательства, взятые им по доброй воле или 

возложенные на него в силу сложившихся обстоятельств. 

Надо отметить, что термины «банкротство» и «несостоятель-

ность» часто применяются в неодинаковом значении как на практике, 

так и в теории, хотя законодательство Республики Узбекистан не 

проводит строгой грани между ними. В британском законодатель-

стве, например, термин «банкротство» (bankruptcy) применяется к 

предпринимательским субъектам, а термин «несостоятельность» 

(insolvency) к субъектам непредпринимательским. Подобное деление 

здесь утвердилось с начала XIX в., с разделением неплатежеспособ-

ности на торговую и неторговую. 

Но в любом случае несостоятельность, банкротство, неплатежеспо-

собность — явления одного порядка, характеризующие крайне небла-

гополучное положение хозяйствующего субъекта, как прямое след-

ствие неудачного участия предпринимателей в рыночных отношениях. 

                                                 
1 См.: ч. 1 ст.3 Закона Республики Узбекистан «О банкротстве» от 05.05.1994 г. N 1054-XII 

(редакция, утвержденная Законом РУз от 24.04.2003 г. N 474-II). 
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Мировое законодательство о банкротстве претерпело в своем 

развитии ряд кардинальных изменений. В римском праве невозвра-

щение долга было опасно для жизни и здоровья должника и вело к 

захвату его имущества. До II в. н.э. неуплата долгов считалась неза-

конной без различения должников на обычных и несостоятельных. 

Лишь в дальнейшем стали выделять банкротство как явление, сопут-

ствующее коммерческой деятельности. Появление законодательства 

о несостоятельности как таковой относят к середине XVI в. Первона-

чально соответствующие правовые акты содержали жесткие нормы 

уголовного характера. Но и они не могли предотвратить новых банк-

ротств. К тому же в страхе перед наказанием должник продолжал 

коммерческую деятельность, что зачастую лишь ухудшало его поло-

жение, умножало долги, увеличивало число кредиторов и их убытки.  

Такая ситуация стимулировала совершенствование норм законов 

о банкротстве, и в первой половине XIX в. основной целью законода-

тельства о несостоятельности стали справедливое распределение 

имущества добросовестного должника среди кредиторов, освобожде-

ние должника от долгов и предоставление ему возможности возобно-

вить свою предпринимательскую деятельность. Современное законо-

дательство о банкротстве, используя в разных странах различные 

юридико-технические приемы, решает ряд практически важных во-

просов: 1) охрана интересов кредиторов от недобросовестных дей-

ствий должника; 2) охрана интересов одних кредиторов от недобро-

совестных действий других кредиторов; 3) охрана интересов должни-

ка от недобросовестных действий его кредиторов2. 

Современное мировое законодательство о банкротстве развива-

лось по двум принципиально различным направлениям. Одно из них 

основывалось на принципах британской модели, которая рассматрива-

ла банкротство как способ возврата долгов кредиторам, что сопровож-

далось ликвидацией должника-банкрота. Иное начало было заложено 

в американской модели, где основная цель законодательства состоит в 

том, чтобы реабилитировать компанию, восстановить ее платежеспо-

собность. В результате в законодательствах различных стран проявля-

ется тенденция к большей защите интересов или должника (обанкро-

тившегося лица), или кредиторов. Отсюда две возможные направлен-

ности законодательства о банкротстве: 

                                                 
2 См.: Васильев Е.А. Гражданское и торговое право капиталистических государств. М., 1992. 

С.442. 
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1. Ликвидационная направленность, которая называется также 

прокредиторской, − когда правовые нормы имеют цель при первых 

же финансовых затруднениях (например, неплатеж долга в течение 

двух недель либо несвоевременное исполнение более чем трех обяза-

тельств в течение месяца и т. п.) пресечь деятельность должника и 

ликвидировать его без выяснения причин неисполнения обязательств 

и потенциальных возможностей должника. Суть данного направления 

состоит в том, что должник презюмпируется недобросовестным, а со-

ответственно его руководство − ответственным за возникшие финан-

совые трудности. Основная цель данной системы − не спасение 

должника, а как можно более полное и быстрое удовлетворение тре-

бований кредиторов. Поэтому прокредиторские законодательства до-

пускают сравнительно легкую процедуру продажи бизнеса должника 

(даже если это неминуемо приведет к его ликвидации). Поскольку 

должник считается неспособным вести дела, то сразу же после воз-

буждения процесса по банкротству вводятся жесткие ограничения 

для его руководства, устанавливается строгий контроль за имуще-

ством. Реабилитационные процедуры могут вводиться не по желанию 

должника, а только по инициативе кредиторов. При отсутствии тако-

вой проводится оперативная ликвидация. Таким образом, прокреди-

торские системы направлены на то, чтобы защитить лишь интересы 

кредиторов, что можно сделать, как правило, только путем быстрой 

ликвидации либо продажи бизнеса — пока стоимость имущества (в 

том числе бизнеса) должника не уменьшилась. Наиболее ярко выра-

женная прокредиторская система существует в Великобритании. 

2. Реабилитационная, или радикально-продолжниковая, направлен-

ность проявляется в том, что правовые нормы здесь имеют цель ис-

пользовать все возможные способы для восстановления платежеспо-

собности должника, испытывающего финансовые сложности. Ликви-

дация допускается только после того, как доказана полная неспособ-

ность субъекта осуществлять хозяйственную деятельность, т.е. после 

того, как использовавшиеся способы восстановления не дали желаемых 

результатов. При радикалыю-продолжниковой системе законодатель-

ство строится, исходя из предположения, что финансовые трудности, 

испытываемые должником, носят временный, случайный характер, а 

потому, следовательно, серьезное внимание уделяется восстановитель-

ным процедурам, которые легко вводятся и достаточно протяженны во 

времени. Даже при невозможности полного удовлетворения всех тре-

бований кредиторов реабилитационные процедуры могут не оканчи-
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ваться ликвидацией, т.е. по окончании реализации имущества и расче-

тов с кредиторами должнику может быть предоставлена возможность 

начать бизнес, будучи свободным от прежних долгов. Кроме того, в 

условиях продолжниковой направленности законодательства должнику 

предоставляются льготы при заключении мирового соглашения. Все 

это нередко ставит в невыгодное положение кредиторов, а также сни-

жает вероятность спасения бизнеса предприятия-должника. Продолж-

никовая направленность наиболее характерна для конкурсных законо-

дательств по банкротству Франции и США. 

В современных условиях в законодательстве развитых рыночных 

стран прослеживается тенденция к сближению, совмещению указан-

ных моделей, т.е. перед законодательством о банкротстве ставятся две 

цели: одновременно пытаются и удовлетворить интересы кредиторов, 

и дать возможность восстановления платежеспособности должника, 

что привело к возникновению нейтральной системы банкротства.  

Суть нейтральной системы состоит в том, что нормы конкурсно-

го законодательства по банкротству направлены на достижение ба-

ланса интересов должника и кредиторов, т.е. в этом случае закон не 

предоставляет явных преимуществ одной стороне в ущерб другой; 

кроме того, значительными полномочиями обладает хозяйственный 

суд. Должник и кредиторы находятся приблизительно в равном по-

ложении, поскольку закон делает попытку учесть их интересы одно-

временно. Никаких презумпций в отношении добросовестности 

должника не устанавливается, зато вводятся механизмы, позволяю-

щие выявить характер финансовых сложностей, испытываемых 

должником. И если эти сложности могут быть преодолены, то суд 

применяет реабилитационные процедуры (возможно, и против воли 

кредиторов). Для нейтральной системы характерно отсутствие выбо-

ра между спасением должника и спасением бизнеса. Это означает, 

что закон предоставляет возможность восстановления и только в 

рамках восстановительных процедур допускает продажу бизнеса (ко-

нечно, при определенных обстоятельствах это может привести к сни-

жению привлекательности и стоимости бизнеса). Безусловно, дости-

жение баланса интересов субъектов, которые по своей природе явно 

противоположны, — задача очень сложная. Решить ее сразу и без 

ошибок практически невозможно (гораздо легче создать четкие, ло-

гичные и взаимосвязанные нормы, направленные на защиту интере-

сов одной из сторон). 
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Как указывалось выше, под банкротством понимается неспособ-

ность должника (субъекта) в полном объеме удовлетворить требова-

ния кредиторов по денежным обязательствам. Отсюда видно, что 

именно неспособность должника удовлетворить требования кредито-

ров в определенный срок была принята как основной признак банк-

ротства хозяйствующих субъектов по законодательству Республики 

Узбекистан. Как указывается в ст. 4 Закона РУз «О банкротстве», 

признаками банкротства должника считается неспособность удовле-

творить требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) 

исполнить обязанности по обязательным платежам, если соответ-

ствующие обязательства и (или) обязанности не исполнены им в те-

чение трех месяцев со дня их наступления. Данное правило конкрети-

зируется в «Порядке определения признаков экономической не-

состоятельности малых и средних предприятий», принятом 

09.10.1999 г.3 Здесь указывается, что в зависимости от экономическо-

го состояния предприятия разделяются по следующим группам: 

− с устойчивым финансовым положением, когда долги покрывают-

ся выручкой от реализации до 60 дней с момента наступления срока их 

оплаты; 

− находящиеся в состоянии экономического риска – при наличии 

просроченных кредиторских задолженностей по денежным обяза-

тельствам и обязательным платежам до 180 дней с момента наступ-

ления их оплаты; 

− экономически несостоятельных – при наличии просроченных 

кредиторских задолженностей по денежным обязательствам и обяза-

тельным платежам более шести месяцев со дня наступления их оплаты. 

Главным критерием определения несостоятельности предприятия 

здесь является ликвидность. В качестве признака банкротства при-

знается такое состояние бюджета или бухгалтерского баланса, когда 

его пассивы (расходы) превышают сумму активов (доходов). В ре-

зультате предприятие оказывается неспособным покрыть свои после-

дующие расходы, в том числе возвратить долги, а в итоге возникает 

банкротство. 

В литературе ликвидный признак определения несостоятельно-

сти, по которому должник не выплачивает долги в течение опреде-

ленного времени, принято назвать внешним признаком, а балансный 

                                                 
3 Зарегистрирован Министерством юстиции Республики Узбекистан 09.10.1999 г. N 829, 

утвержден Комитетом по делам об экономической несостоятельности предприятий при Ми-

нистерстве макроэкономики и статистики Республики Узбекистан. 
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признак, по которому пассивы акционерного общества превышают 

его активы, принято называть внутренним признаком. 

Основными участниками процедуры банкротства акционерного 

общества являются сам должник т.е. акционерное общество в каче-

стве юридического лица, и кредиторы, так как сам процесс банкрот-

ства начинается как результат отношений этих двух сторон.  

Как указывается в Законе о банкротстве, должник – это юридиче-

ское лицо или индивидуальный предприниматель, не способный удо-

влетворить требования кредиторов по денежным обязательствам и 

(или) исполнить обязанности по обязательным платежам. При этом 

под денежным обязательством понимается обязанность должника 

уплатить кредитору определенную денежную сумму по гражданско-

правовому договору и по иным основаниям, предусмотренным зако-

нодательством. Под обязательными платежами понимаются налоги, 

сборы и другие обязательные платежи в государственный бюджет и 

государственные целевые фонды. 

Кредитор – это юридическое или физическое лицо, перед кото-

рым акционерное общество (должник) несет ответственность по де-

нежным обязательствам, и государство, в лице его соответствующих 

органов, по исполнению обязанности по обязательным платежам.  

Следующие лица не являются кредиторами акционерного обще-

ства, хотя акционерное общество имеет в отношении их денежные 

обязательства: 

1) граждане, перед которыми должник несет ответственность за 

причинение вреда жизни или здоровью; 

2) участники (акционеры) должника – акционерного общества по 

обязательствам, вытекающим из такого участия.  

С момента принятия к производству хозяйственным судом заяв-

ления о признании должника банкротом кредиторы не могут обра-

щаться к должнику в индивидуальном порядке с целью удовлетворе-

ния своих имущественных требований. Для этого создаются специ-

альные органы – собрание кредиторов и комитет кредиторов, пред-

ставляющие интересы всех кредиторов. Кредиторы, как правило, раз-

общены территориально и организационно, преследуют в процессе 

банкротства не всегда совпадающие, а нередко и противоречащие 

друг другу интересы. Поэтому важно добиваться сглаживания проти-

воречий между ними, нивелирования интересов, объединения их уси-

лий с устремлениями других участников процесса в достижении по-

зитивных конечных результатов, максимально удовлетворяющих 
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всех его участников. Закон "О банкротстве" закрепил систему форм, 

как раз и призванных выразить и защитить интересы кредиторов. 

Высшей и наиболее демократичной формой является собрание креди-

торов. Она используется во всех процедурах банкротства — наблю-

дении, внешнем управлении, конкурсном производстве, мировом со-

глашении и иных, установленных законом. 

Данные органы позволяют или организованно распределить тре-

бования кредиторов так, чтобы имущество не было беспорядочно 

расхватано, или, например, предотвратить рискованные сделки со 

стороны должника в целях предотвращения банкротства и т. д. По-

средством этих органов кредиторы наделяются правом участвовать в 

управлении делами должника, а по сути – в управлении его имуще-

ством, что выражается в праве избирать судебного управляющего 

(см. о нем ниже), другие органы управления, определять вид проце-

дуры банкротства, утверждать план внешнего управления и отчет о 

его исполнении, выполнять контрольные функции. К компетенции 

собрания кредиторов отнесены важнейшие вопросы, возникающие в 

процессе о банкротстве. В частности, оно принимает решение о вве-

дении той или иной процедуры банкротства (кроме наблюдения) и об 

обращении с соответствующим ходатайством в хозяйственный суд.  

Таким образом, при процедуре банкротства интересы кредиторов 

представляются посредством двухступенчатой системы их органов, 

т.е. собрания кредиторов и комитета кредиторов. Кредиторы участ-

вуют в этих органах посредством голосования.  

На собрании кредиторов каждый кредитор имеет число голосов, 

пропорциональное его доле в общей кредиторской задолженности на 

дату проведения собрания кредиторов. Собрание кредиторов право-

мочно при условии, что на нем присутствуют кредиторы с правом го-

лоса, предъявляющие требования в размере не менее двух третей от 

общей суммы денежных обязательств и (или) обязательных платежей 

должника. Организация и проведение собрания кредиторов осу-

ществляются судебным управляющим, по инициативе судебного 

управляющего, требованию комитета кредиторов, кредиторов, требо-

вания которых по денежным обязательствам и (или) обязательным 

платежам составляют не менее одной трети от общей суммы требова-

ний по денежным обязательствам и (или) обязательным платежам, 

внесенным в реестр требований кредиторов, либо по инициативе од-

ной трети общего числа кредиторов. К исключительной компетенции 

собрания кредиторов относится принятие решения: 
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-о заключении мирового соглашения; 

-об избрании членов комитета кредиторов, определении его ко-

личественного состава и досрочном прекращении их полномочий; 

-об обращении в хозяйственный суд с ходатайством о введении 

судебной санации или внешнего управления и продлении их срока; 

-об обращении в хозяйственный суд с ходатайством о признании 

должника банкротом и открытии ликвидационного производства; 

-об утверждении плана судебной санации и одобрении графика 

погашения задолженностей; 

-об утверждении плана внешнего управления. 

Чтобы стать членом органа кредиторов, т.е. участвовать в управ-

лении процедурой банкротства, кредиторы должны быть признаны как 

кредиторы этого общества. Для этого кредитор должен подать заявле-

ние, в котором он обязан указать сведения о себе, в том числе полное 

фирменное наименование, местонахождение (почтовый адрес), пас-

портные данные (для физического лица), а также банковские реквизи-

ты (при их наличии), сумму его требований, а также документы, удо-

стоверяющие его требования. Затем сведения об этом кредиторе вво-

дятся в реестр требований кредиторов, после чего кредитор официаль-

но будет считаться кредитором данного акционерного общества.  

В реестре требований кредиторов указываются сведения о каж-

дом кредиторе, установленном размере его требований по денежным 

обязательствам и (или) обязательным платежам, очередности удовле-

творения каждого из его требований. При этом кредиторам должна 

быть обеспечена возможность ознакомления с реестром требований.  

Комитет кредиторов представляет интересы кредиторов и осу-

ществляет контроль за действиями судебных управляющих. Комитет 

кредиторов, будучи органом, представляющим интересы кредиторов, 

состоит из самих кредиторов. Решения об избрании членов комитета 

кредиторов и определении их количественного состава принимает 

собрание кредиторов. Члены комитета кредиторов избираются на пе-

риод проведения внешнего управления и конкурсного производства.  

Если число кредиторов менее двадцати, решением собрания кре-

диторов может быть предусмотрено возложение функций комитета 

кредиторов на собрание кредиторов; при этом, соответственно, должен 

будет избран председатель. При принятии решений каждый член ко-

митета обладает одним голосом. Решения принимаются большинством 

голосов от общего числа членов комитета кредиторов. Для осуществ-

ления возложенных на него функций комитет кредиторов вправе: 
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требовать от судебного управляющего представления информации 

о финансовом состоянии должника и ходе процедуры банкротства; 

обжаловать в хозяйственный суд действия (бездействие) судеб-

ного управляющего; 

избрать своего представителя для участия в деле о банкротстве; 

осуществлять иные действия, предусмотренные законодатель-

ством и планом судебной санации или внешнего управления. 

Комитет кредиторов вправе принимать решения: 

о созыве собрания кредиторов; 

о рекомендации собранию кредиторов обратиться с ходатайством 

в хозяйственный суд о назначении, замене и освобождении судебного 

управляющего; 

об утверждении или отказе в утверждении крупных сделок 

должника и сделок должника, в совершении которых имеется заин-

тересованность. 

Члены комитета кредиторов избираются собранием кредиторов 

на период осуществления судебной санации, внешнего управления и 

ликвидационного производства. При избрании в состав комитета кре-

диторов более пяти членов в обязательном порядке избирается также 

председатель комитета кредиторов.  

По решению собрания кредиторов полномочия всех членов ко-

митета кредиторов могут быть прекращены досрочно. Такое решение 

может быть принято только в отношении всех членов комитета кре-

диторов одновременно. 

Третьей, нейтральной стороной в процедуре банкротства является 

судебный управляющий. Он от начала до конца выполняет роль коор-

динационного центра причастных к банкротству лиц, в том числе ко-

ординации их действий с хозяйственным судом. Это лицо, назначае-

мое хозяйственным судом для проведения процедур банкротства. Он 

выполняет в производстве банкротства роль, подобную арбитру, а по-

тому должен быть нейтрален в отношении и кредиторов, и должника, 

не должен каким-либо образом зависеть от одной из сторон или быть 

заинтересованным в пользу одной из сторон, т.е. он не должен быть: 

− юридическим лицом, которое является головным или зависи-

мым по отношению к должнику в соответствии с законодательством; 

− руководителем должника, а также лицом, входящим в состав 

наблюдательного совета, коллегиального исполнительного органа, 

главным бухгалтером (бухгалтером), в том числе в случаях прекра-
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щения с ним трудового договора в течение одного года до момента 

возбуждения дела о банкротстве; 

− учредителем (участником) юридического лица.  

На различных этапах банкротства он называется по-разному. 

Например, при осуществлении наблюдения он называется «времен-

ный управляющий», при проведении санации он – «санирующий 

управляющий»; может также называться «внешний управляющий» 

(при осуществлении реабилитации) и «ликвидационный управляю-

щий» (при ликвидационном производстве). 

В законе указаны минимальные качества, которыми должно об-

ладать лицо, претендующее на положение судебного управляющего: 

оно должно иметь высшее образование, стаж работы не менее двух 

лет, а также пройти аттестацию в государственном органе по делам о 

банкротстве. Напротив, следующие лица не могут быть судебными 

управляющими: 

− лица, имеющие непогашенную или неснятую судимость; 

− индивидуальные предприниматели, в отношении которых вве-

дена процедура банкротства; 

− лица, ранее в ходе исполнения обязанностей судебного управ-

ляющего причинившие убытки должнику, кредиторам и не возме-

стившие указанные убытки; 

− лица, в отношении которых имеются ограничения на осуществ-

ление деятельности по управлению делами и (или) имуществом дру-

гих лиц (дисквалифицированные лица). 

К профессиональным обязанностям судебного управляющего 

относятся: 

− принятие мер по защите имущества должника; 

− ведение реестра требований кредиторов; 

− анализ финансового состояния должника; 

− исполнение обязанностей, определенных хозяйственным судом; 

− возмещение убытков должнику, кредиторам и третьим лицам в 

случае причинения им ущерба при неисполнении или ненадлежащем 

исполнении возложенных на него обязанностей. 

По законодательству РУз процедура банкротства, в общих чер-

тах, состоит из следующих этапов. 

1. Предварительный (внесудебный) этап, на котором судебные 

органы еще не вмешиваются в дела должника, но в любой момент это 

может случиться. На этом этапе должник находится в предбанкрот-

ном состоянии − его финансовое положение уже пошатнулось, но ос-
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нований для применения судебных процедур еще нет. На данном эта-

пе проводится досудебная санация в целях предупреждения банкрот-

ства. При этом акционеры, орган управления должника или собствен-

ник имущества должника до момента подачи в хозяйственный суд за-

явления о признании должника банкротом предпринимают меры, 

направленные на финансовое оздоровление должника. Эти меры мо-

гут также быть предприняты кредиторами или иными лицами на ос-

новании соглашения с должником. Как указывается в Законе о банк-

ротстве, основными мерами досудебной санации являются: 

− полный или частичный выкуп просроченных долгов; 

− перепрофилирование производства на выпуск конкурентоспо-

собной продукции; 

− привлечение со стороны высококвалифицированных специалистов; 

− подготовка и переподготовка персонала; 

− оказание финансовой помощи юридическими и физическими 

лицами, заинтересованными в восстановлении платежеспособности 

должника и продолжении его деятельности; 

− соглашение между должником и кредиторами, направленное на 

достижение договоренности между ними об отсрочке и (или) рас-

срочке причитающихся кредиторам платежей или скидке с долгов для 

продолжения деятельности должника; 

− отсрочка исполнения обязанности по обязательным платежам и 

возврату кредитов на срок досудебной санации; 

− реорганизация должника − юридического лица. 

2. Заявление в хозяйственный суд о признании должника банкро-

том. Этот этап продолжается недолго — с момента подачи в суд заяв-

ления о банкротстве и до принятия заявления судом. На данном этапе 

решаются вопросы о субъектах: кто подает заявление, в отношении 

кого заявление подается, имеют ли они право участвовать в конкурс-

ном процессе и на каких условиях; о признаках банкротства — име-

ются ли они у должника; о применяемом в данном конкретном случае 

законодательстве и т.д. 

3. Наблюдение. Этот этап начинается с момента принятия судом 

заявления о банкротстве должника и длится до проведения первого 

заседания хозяйственного суда по данному делу. Процедура наблю-

дения вводится для многих, но не для всех должников. Введение 

наблюдения имеет основной целью достижение баланса интересов 

должника и кредиторов в период, когда, с одной стороны, о неплате-

жеспособности должника уже достаточно хорошо известно (а о пред-
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стоящем судебном разбирательстве известно точно), а с другой, − 

определенные судебные мероприятия еще не начались. Наблюдение 

— процедура пассивная, поскольку в течение этого периода предпри-

ятие-должник продолжает обычную хозяйственную деятельность, его 

руководство действует почти так же, как и раньше. Вмешательство 

внешнего субъекта − временного управляющего − минимально: он 

наблюдает за тем, чтобы действия руководства не привели к убыткам 

для кредиторов (с этой целью у временного управляющего необ-

ходимо испрашивать согласия на определенные сделки). Управляю-

щий не наделен полномочиями совершать какие-либо действия или 

сделки от имени должника, а также иным образом вмешиваться в его 

хозяйственную деятельность. Еще одной целью деятельности вре-

менного управляющего является изучение финансового состояния 

должника, с тем чтобы к окончанию периода наблюдения можно бы-

ло сделать вывод о наличии (или отсутствии) реальных перспектив 

восстановления финансового состояния. В конце наблюдения делает-

ся вывод о судьбе должника — либо о целесообразности приложения 

определенных усилий для его реабилитации, либо о необходимости 

скорейшей ликвидации юридического лица. В первом случае при 

наличии определенных условий переходят к четвертому этапу разви-

тия конкурсных отношений, во втором − к пятому, минуя четвертый. 

4. Реабилитация. Этот этап может выглядеть в двух формах − в 

форме внешнего управления и судебной санации. Этап полностью 

направлен на восстановление финансового состояния должника. 

Внешнее управление вводится при условии обоснования возмож-

ности восстановления, т.е. потенциальной жизнеспособности долж-

ника. Внешнее управление в отличие от наблюдения — этап актив-

ных действий по отношению к должнику. Осуществляет эти действия 

независимый субъект − внешний управляющий, который обладает 

всеми функциями по управлению предприятием (руководство долж-

ника отстраняется от исполнения обязанностей). На этапе внешнего 

управления должник имеет значительные льготы, в частности мора-

торий на удовлетворение требований кредиторов; все это служит це-

ли восстановления его деятельности. Вводится внешнее управление, 

как правило, на срок от 12 до 24 месяцев; по окончании этого срока 

решается вопрос о достижении целей внешнего управления, т.е. о 

том, удалось ли должнику восстановить платежеспособность и про-

должить нормальную деятельность (вывод об этом делают, исходя из 

того, достаточно ли у должника средств для удовлетворения требова-
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ний всех кредиторов и продолжения функционирования). Если вос-

становить платежеспособность удалось, то производство по делу о 

несостоятельности (банкротстве) прекращается, а должник продол-

жает осуществлять свою хозяйственную деятельность (характер ко-

торой, впрочем, мог значительно измениться в ходе осуществления 

процедур внешнего управления). Если в ходе внешнего управления 

выявилась невозможность финансового восстановления должника, то 

осуществляется переход к пятому этапу (как и в том случае, когда 

осуществление внешнего управления было признано нецелесообраз-

ным по окончании наблюдения). 

Как указывается в Законе «О банкротстве», судебная санация − это 

процедура банкротства, применяемая хозяйственным судом к должни-

ку − юридическому лицу в целях восстановления его платежеспособно-

сти и погашения задолженности перед кредиторами, без передачи пол-

номочий по управлению делами должника санирующему управляюще-

му. Таким образом, в отличие от внешнего управления, в процессе су-

дебной санации судебный управляющий не получает права управлять 

акционерным обществом. При проведении судебной санации органы 

управления должника осуществляют свои полномочия с ограничения-

ми, установленными в законодательстве. 

5. Ликвидационное производство. На этом этапе акционерное 

общество ликвидируется; при этом все мероприятия направлены на 

реализацию имущества должника. Период ликвидационного произ-

водства начинается с вынесения хозяйственным судом решения о 

признании должника банкротом (такое решение выносится по окон-

чании либо наблюдения, либо внешнего управления, либо судебной 

санации). Подчеркнем, что только с этого момента (т.е. только с 

начала ликвидационного производства) должник может называться 

банкротом в полном смысле этого слова; если же этот термин упо-

требляют по отношению к должнику на более ранних этапах (что не-

редко случается), то следует учитывать, что делается это с большой 

долей условности и является не вполне корректным. На этапе произ-

водства действует независимый субъект − ликвидирующий управ-

ляющий; его деятельность направлена на скорейшую реализацию 

имущества должника, образование ликвидационной массы и распре-

деление ее между кредиторами в соответствии с требованиями оче-

редности, соразмерности, пропорциональности. Завершается ликви-

дационное производство вынесением хозяйственным судом соответ-

ствующего определения, что является основанием для исключения 
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юридического лица из государственного реестра юридических лиц. 

Однако между завершением ликвидационного производства и исклю-

чением юридического лица из реестра проходит какое-то время. В те-

чение этого времени юридическое лицо формально существует, фак-

тически не имея никакого имущества, в связи с чем могут возникать 

определенные проблемы. Поэтому в принципе возможно выделение в 

качестве особого этапа непосредственно ликвидации, т.е. исключения 

юридического лица из государственного реестра. 

6. Мировое соглашение. Мировое соглашение − особый этап раз-

вития отношений по банкротству; переход к этому этапу допускается 

на любой из судебных стадий конкурса — наблюдения, внешнего 

управления, ликвидационного производства. Мировое соглашение 

заключается должником (либо управляющим) с кредиторами и влечет 

прекращение производства по делу о банкротстве. По сути, мировое 

соглашение представляет собой многосторонний договор, в котором 

возможно навязывание одними участниками своей воли другим. 

Должник и кредиторы вправе заключить мировое соглашение на 

любой стадии рассмотрения хозяйственным судом дела о банкрот-

стве. Решение о заключении мирового соглашения от имени кредито-

ров принимается собранием кредиторов большинством голосов от 

общего числа кредиторов и считается принятым при условии, если за 

него проголосовали все кредиторы по обязательствам, обеспеченным 

залогом имущества должника. Решение о заключении мирового со-

глашения от имени должника принимается руководителем юридиче-

ского лица, внешним управляющим или ликвидационным управляю-

щим – при наблюдении и судебной санации руководителем должни-

ка, а в случае отстранения его от исполнения своих обязанностей – 

судебным управляющим. 

Мировое соглашение заключается в письменной форме. Оно 

подписывается со стороны должника – руководителем должника, 

внешним управляющим или конкурсным управляющим, а от имени 

кредиторов − лицом, уполномоченным собранием кредиторов. Если в 

мировом соглашении участвуют третьи лица, с их стороны мировое 

соглашение подписывается этими лицами или их представителями. 

Мировое соглашение должно содержать положения о размерах, 

порядке и сроках исполнения денежных обязательств должника и 

(или) о прекращении денежных обязательств должника предоставле-

нием взамен отступного, новацией обязательства, путем прощения 

долга либо иными способами, предусмотренными законодательством. 
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Мировое соглашение может быть утверждено хозяйственным су-

дом, о чем суд выносит определение, но только после погашения рас-

ходов и удовлетворения требований кредиторов и других лиц, и тре-

бований по платежным документам, предусматривающим выдачу де-

нежных средств на выплату заработной платы. Утверждение мирово-

го соглашения хозяйственным судом является основанием для пре-

кращения производства по делу о банкротстве. Если мировое согла-

шение заключается в процессе ликвидационного производства, хо-

зяйственный суд выносит определение об утверждении мирового со-

глашения, в котором указывается, что решение о признании должни-

ка банкротом и открытии ликвидационного производства не подле-

жит исполнению. 

Хозяйственный суд отказывает в утверждении мирового согла-

шения, если не были погашены расходы и не были удовлетворены 

требования кредиторов и других лиц, а также требования по платеж-

ным документам, предусматривающим выдачу денежных средств на 

выплату заработной платы, либо в случае нарушения порядка заклю-

чения мирового соглашения, установленного Законом о банкротстве, 

несоблюдения формы мирового соглашения, нарушения прав третьих 

лиц, противоречия условий мирового соглашения законодательству. 

 

§ 2. Банкротство 
 

Если стало ясным, что акционерное общество неспособно удовле-

творить требования кредиторов и реабилитировать его финансовое 

положение невозможно, то оно признается банкротом, что приводит к 

открытию ликвидационного производства. Мероприятия ликвидаци-

онного производства направлены на поиск и аккумулирование имуще-

ства должника, реализацию этого имущества, распределение средств 

между кредиторами, ликвидацию должника − юридического лица. Об 

открытии ликвидационного производства хозяйственный суд выносит 

решение, для чего достаточно признаков банкротства, указанных в ст. 

4 Закона «О банкротстве» (3-месячный срок задолженности). На осу-

ществление этих мероприятий Закон предоставляет годичный срок, 

который при необходимости может быть продлен судом. 

Конечная цель ликвидационного производства диаметрально от-

лична от цели внешнего управления: здесь целью является соразмер-

ное удовлетворение требований кредиторов с ликвидацией предприя-

тия, тогда как цель внешнего управления − обеспечение продолжения 
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существования должника. Достижение указанной цели следует осу-

ществлять в условиях, обеспечивающих охрану должника, кредито-

ров, других причастных к банкротству лиц от их неправомерных дей-

ствий в отношении друг друга. 

Открытие ликвидационного производства приводит к некоторым 

правовым последствиям. Одно из них – допущение совершения сде-

лок, связанных с отчуждением имущества должника либо влекущих 

передачу его имущества в пользование третьим лицам, исключитель-

но в порядке, установленном Законом. Например, продажа имуще-

ства должника осуществляется только в порядке и в сроки, одобрен-

ные собранием кредиторов или комитетом кредиторов. 

Другое последствие введения ликвидационного производства – 

наступление срока исполнения всех денежных обязательств должни-

ка, а также отсроченных обязательных платежей должника. Даже ес-

ли наступление срока, например определенных договорных обяза-

тельств, было оговорено намного позже времени открытия ликвида-

ционного производства, то при открытии производства они наступа-

ют преждевременно. По всем видам задолженности должника пре-

кращается начисление неустойки (штрафа, пени) и процентов, сни-

маются все ограничения на обращение взыскания на имущество 

должника, прекращается исполнение исполнительных документов. 

Достижению цели ликвидационного производства служит, преж-

де всего, широкая гласность в его осуществлении. Сведения о финан-

совом состоянии должника прекращают относиться к категории кон-

фиденциальной (в том числе коммерческой) тайны, в целях защиты 

прав кредиторов. Информация о признании хозяйственным судом 

должника банкротом и об открытии ликвидационного производства 

публикуется в официальном издании хозяйственного суда. Публика-

ция сведений о признании должника банкротом и открытии ликвида-

ционного производства должна содержать: 

1) наименование (фамилия, имя, отчество) и иные реквизиты 

должника, признанного банкротом; 

2) наименование хозяйственного суда, в производстве которого 

находится дело о банкротстве, и номер дела; 

3) дату принятия хозяйственным судом решения о признании 

должника банкротом и открытии ликвидационного производства; 

4) срок, установленный на предъявление требований кредито-

ров, который не может быть менее двух месяцев с даты указанной 

публикации; 
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5) почтовый адрес для заявления кредиторами своих требований 

к должнику; 

6) сведения о ликвидационном управляющем.  

Все требования по денежным обязательствам, обязательным пла-

тежам, иные имущественные требования, за исключением требований 

о признании права собственности, компенсации морального вреда, об 

истребовании имущества из чужого незаконного владения, о возврате 

неосновательного обогащения, о признании недействительными сде-

лок и применении последствий их недействительности, а также тре-

бований по текущим платежам могут быть предъявлены должнику 

только в рамках ликвидационного производства. 

В ходе ликвидационного производства интересы всех кредиторов 

представляет собрание (комитет) кредиторов, образуемое в соответ-

ствии с Законом "О банкротстве". Организация и проведение собра-

ния кредиторов (кроме первого) осуществляются ликвидационным 

управляющим. Собрание кредиторов созывается по инициативе лик-

видационного управляющего или по требованию кредиторов. 

Координирующим лицом ликвидационного производства высту-

пает ликвидирующий управляющий (доверенное лицо). Он назнача-

ется при принятии хозяйственным судом решения о признании долж-

ника банкротом. Собрание кредиторов предлагает хозяйственному 

суду кандидатуру ликвидирующего управляющего, получившую 

одобрение наибольшего количества голосов кредиторов. Кандидатура 

ликвидирующего управляющего собранию кредиторов может быть 

предложена любым из кредиторов, налоговым или иным уполномо-

ченным органом, должником или собственником имущества должни-

ка. Если в уставном фонде акционерного общества имеется доля гос-

ударства, то кандидатура ликвидационного управляющего представ-

ляется Комитетом по делам об экономической несостоятельности 

предприятий Республики Узбекистан. 

Ликвидационный управляющий возглавляет ликвидационную 

комиссию, которая проводит ликвидационное производство. 

С момента назначения ликвидационного управляющего к нему 

переходят все полномочия по управлению делами должника, в том 

числе полномочия по распоряжению имуществом должника, что 

предотвращает беспорядочное расхватывание этого имущества кре-

диторами. Ликвидационный управляющий в течение трех дней с мо-

мента его утверждения принимает бухгалтерскую и иную документа-

цию предприятия-банкрота, печати и штампы, материальные и иные 
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ценности. С момента принятия хозяйственным судом решения о при-

знании должника банкротом и открытии ликвидационного производ-

ства органы управления акционерного общества отстраняются от вы-

полнения функций по управлению и распоряжению имуществом 

должника в случае, если ранее такое отстранение произведено не бы-

ло; прекращаются полномочия директора общества (прекращается 

трудовой договор, заключенный с руководителем должника); управ-

ление делами должника возлагается на ликвидационного управляю-

щего; прекращаются также полномочия собственника по управлению 

и распоряжению имуществом должника. Ликвидационный управ-

ляющий издает приказ о прекращении трудового договора, заклю-

ченного с руководителем должника, или о переводе его на другую 

работу. Акционеры общества участвуют в управлении обществом по-

средством собрания кредиторов.  

Ликвидационный управляющий в течение двух дней с момента 

своего утверждения обязан направить в Центр по координации и кон-

тролю за функционированием рынка ценных бумаг при Госкомиму-

ществе Республики Узбекистан информацию о прекращении полно-

мочий органов управления акционерного общества и приостановле-

нии производственной деятельности эмитента. Если акции эмитента 

котируются на фондовой бирже, ликвидационный управляющий обя-

зан также в двухдневный срок представить информации бирже. 

В течение ликвидационного производства, ликвидационный 

управляющий обязан: 

− принять в ведение имущество должника, проведение его инвен-

таризации и оценки, принять меры по его сохранению; 

− проанализировать финансовое состояние должника; 

− созывать собрания кредиторов и комитета кредиторов; 

− принимать меры по взысканию задолженности перед должником; 

− защищать права и законные интересы работников должника 

при его ликвидации и уведомлять их о предстоящем прекращении за-

ключенных с ними трудовых договоров; 

− вести реестр требований кредиторов и рассматривать их требо-

вания В реестре требований кредиторов указываются сведения о каж-

дом кредиторе, размере его требований по денежным обязательствам 

и (или) обязательным платежам, об очередности удовлетворения 

каждого требования. Кредиторам должна быть обеспечена возмож-

ность ознакомления с реестром требований кредиторов; 
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− принимать меры, направленные на поиск, выявление и возврат 

имущества должника, находящегося у третьих лиц; 

− передать на хранение документы должника, подлежащие обяза-

тельному хранению в соответствии с законодательством. 

Ликвидационный управляющий не реже одного раза в месяц 

представляет собранию кредиторов или комитету кредиторов отчет о 

своей деятельности, информацию о финансовом состоянии должника 

и его имуществе на момент открытия и в ходе ликвидационного про-

изводства, а также иную информацию. В отчете ликвидационного 

управляющего должны содержаться сведения о сформированной 

ликвидационной массе, в том числе о ходе и итогах инвентаризации 

имущества должника, о ходе и результатах оценки имущества долж-

ника, о сумме денежных средств, поступивших на единый счет долж-

ника, источнике данных поступлений, о ходе реализации имущества 

должника с указанием сумм, поступивших от реализации имущества, 

о количестве и сумме предъявленных ликвидационным управляю-

щим, в том числе в судебном порядке, требований к третьим лицам о 

взыскании задолженности, о мерах по обеспечению сохранности 

имущества должника, по выявлению и истребованию имущества 

должника, находящегося во владении третьих лиц, а также иная обя-

зательная для представления информация, предусмотренная ст. 139 

Закона «О банкротстве». 

Ликвидационный управляющий руководит ликвидационной про-

цедурой на основе плана, который составляется самим управляющим 

или кредиторами. План ликвидации банкрота − юридического лица 

должен отражать сведения о финансовом состоянии банкрота, усло-

вия, порядок, очередность и пропорциональность удовлетворения 

требований кредиторов, учет интересов собственника имущества 

банкрота, трудового коллектива, перечень имущества, подлежащего 

распродаже, дату, время, место и способ продажи имущества, усло-

вия оплаты судебных расходов, вознаграждения ликвидационного 

управляющего, деятельности экспертов и других лиц. План ликвида-

ции акционерного общества должен быть согласован с собранием 

кредиторов и считается одобренным, если он поддержан кре-

диторами, представляющими не менее двух третей суммы требова-

ний. Если инициатором возбуждения дела о банкротстве был сам 

должник, он вправе представить свой план ликвидации. 
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Удовлетворение имущественных требований кредиторов можно 

разделить на два этапа: создание ликвидационной массы и распреде-

ление накопленных средств между кредиторами.  

Все активы (имущество) банкрота − юридического лица, незави-

симо от того, показаны они в балансах или нет, образуют основу для 

формирования ликвидационной массы; таким образом, в ликвидаци-

онной массе собираются воедино существующие у должника имуще-

ственные средства. В ликвидационную массу включаются: предприя-

тие − как единый имущественный комплекс, производства, цеха, 

участки и другие подразделения предприятия, которые могут быть 

выделены в отдельные лоты в установленном порядке, здания, со-

оружения, оборудование, автомототранспортные средства, объекты 

незавершенного строительства, оборотные активы, ценные бумаги 

других юридических лиц и иное имущество.  

В целом ликвидационная масса состоит из двух относительно 

обособленных частей. Первая — имущество, имеющееся в наличии 

во владении, пользовании и распоряжении должника на момент от-

крытия ликвидационного производства. Вторая часть — имущество, 

выявленное в ходе ликвидационного производства. Значительно 

большей активности и творческой инициативы от ликвидационного 

управляющего требуют поиск, выявление и возврат имущества долж-

ника, находящегося у третьих лиц, иные акции по увеличению ликви-

дационной массы за счет ценностей, которых нет в наличии у долж-

ника на момент открытия ликвидационного производства. При этом 

надо учитывать, что банкротство для самих должников, как правило, 

не бывает полной неожиданностью. А потому нередко в подготовку к 

грядущему "часу пик" входит заблаговременное укрытие (под видом 

всевозможных сделок) имущества, могущего впоследствии войти в 

ликвидационную массу. 

В ликвидационную массу не включаются: 

− имущество, находящееся в частной собственности работников 

должника; 

− имущество, используемое должником на правах аренды, нахо-

дящееся в доверительном управлении; 

− предмет залога (за исключением залогового имущества креди-

торов, обеспеченных залогом); 

− товары, находящиеся на ответственном хранении должника; 

− другое имущество, не являющееся собственностью должника, в 

соответствии с законодательством. 
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Не включаются также в ликвидационную массу жилищный фонд 

социального использования, детские дошкольные учреждения и объ-

екты коммунальной инфраструктуры, жизненно необходимые для 

региона. 

Ликвидационный управляющий принимает меры к сохранению 

наличного имущества должника, недопущению необоснованного его 

уменьшения. Так, в установленном порядке он заявляет возражения 

по предъявленным к должнику требованиям кредиторов и отказы от 

исполнения невыгодных договоров должника, предъявляет иски о 

расторжении договоров, заключенных должником и убыточных для 

последнего. 

Затем ликвидационный управляющий осуществляет инвентари-

зацию и определяет стоимость имущества должника. В этих целях 

управляющий вправе привлекать оценщиков и иных специалистов с 

оплатой их услуг за счет имущества должника, если иной источник 

оплаты не установлен собранием кредиторов или комитетом креди-

торов. При оценке имущества предприятия, в уставном фонде кото-

рого имеется доля государства, привлечение оценщиков обязательно. 

Собрание кредиторов или комитет кредиторов должника вправе 

определить лицо, на которое, при его согласии, возлагается обязан-

ность по оплате указанных услуг, с последующим внеочередным 

возмещением произведенных им расходов за счет имущества долж-

ника. 

В завершение организации ликвидационной массы ликвидацион-

ный управляющий составляет сводный акт и промежуточный ликви-

дационный баланс по итогам инвентаризации и определения балансо-

вой (остаточной) стоимости имущества акционерного общества-

банкрота. 

Важнейшая стадия ликвидационного производства — продажа 

имущества должника. В зависимости от того, как будет пройдена эта 

стадия, нередко в решающей степени зависят результаты всей рас-

сматриваемой процедуры банкротства. После проведения инвентари-

зации и оценки имущества должника ликвидационный управляющий 

приступает к продаже его на открытых торгах, если собранием кре-

диторов или комитетом кредиторов не установлен иной порядок про-

дажи этого имущества.  

Однако делать распродажу самочинно он не вправе. Продажа 

проводится под строгим контролем кредиторов, порядок и сроки 

(график) продажи имущества должника должны быть одобрены со-
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бранием кредиторов или комитетом кредиторов. Имущество должни-

ка продается на открытых торгах, если собрание кредиторов или ко-

митет кредиторов не установили иной порядок продажи. Имущество, 

относящееся к ограниченно оборотоспособному, может быть продано 

только на закрытых торгах. Ликвидационный управляющий может 

выступать в качестве организатора торгов либо поручить проведение 

торгов специализированной организации на основании договора. 

Специализированная организация, проводящая торги, не может быть 

заинтересованным лицом в отношении должника и ликвидационного 

управляющего. 

После окончания торгов между покупателем и организатором 

торгов (или продавцом) подписывается протокол, который имеет си-

лу договора (если не оговорены иные правила). В протоколе указы-

ваются сведения об организаторе торгов (или продавце) и покупателе, 

наименование имущества, окончательная цена и др. Если протоколом 

предусмотрено заключение договора купли-продажи, то между орга-

низатором торгов (или продавцом) и покупателем подписывается до-

говор купли-продажи. 

Для хранения денежных средств следует иметь единый счет для 

хранения узбекской национальной валюты и единый счет для хране-

ния иностранной валюты, что создает ликвидационную массу в бук-

вальном смысле. Существование нескольких сумовых и нескольких 

валютных счетов не допускается.  

Другие счета должника в банке, известные на момент открытия 

ликвидационного производства, а также обнаруженные в процессе 

ликвидационного производства, подлежат закрытию ликвидацион-

ным управляющим по мере их обнаружения. Остатки денежных 

средств должника с указанных счетов должны быть перечислены на 

единые счета должника, равно как и денежные средства, поступаю-

щие в ходе ликвидационного производства. Вырученная сумма после 

реализации имущества ликвидируемого предприятия направляется на 

ликвидационный счет должника для последующего удовлетворения 

требований кредиторов. 

Из единых счетов должника осуществляются выплаты кредито-

рам, а также оплачиваются расходы, связанные с выплатой возна-

граждения ликвидационному управляющему, текущие коммунальные 

и эксплуатационные платежи должника, расходы, связанные с публи-

кацией сообщений, произведенных в ходе процедур банкротства, а 
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также с уведомлением кредиторов должника, и иные расходы, свя-

занные с осуществлением ликвидационного производства. 

В случае, если ликвидационный управляющий не сможет реали-

зовать имущество на основании договора купли-продажи в течение 

трех месяцев после проведения последних публичных торгов, имуще-

ство предлагается кредиторам в счет погашения долгов. 

После завершения формирования ликвидационной массы, опре-

деления круга ликвидационных кредиторов и продажи имущества 

должника самым ответственным делом становятся расчеты с креди-

торами. Ликвидационный управляющий производит их в соответ-

ствии с реестром требований кредиторов. 

Закон устанавливает следующий порядок удовлетворения оче-

редных требований.  

В первую очередь (вне очереди) покрываются судебные расходы, 

расходы, связанные с выплатой вознаграждения судебным управля-

ющим, текущие коммунальные и эксплуатационные платежи, расхо-

ды на страхование имущества должника, а также удовлетворяются 

требования по обязательствам должника, возникшим после возбуж-

дения дела о банкротстве. В первую очередь удовлетворяются и тре-

бования граждан, перед которыми должник несет ответственность за 

причинение вреда жизни или здоровью в соответствии с законода-

тельством. При обычных обстоятельствах удовлетворение таких тре-

бований представляет собой, как правило, выдачу должником ежеме-

сячных платежей пострадавшему гражданину. 

Во вторую очередь удовлетворяются требования по платежным 

(исполнительным) документам, предусматривающим обязательные 

платежи и выдачу денежных средств на выплату заработной платы, по 

исполнительным документам, предусматривающим перечисление или 

выдачу денежных средств со счета для удовлетворения требований о 

взыскании алиментов, по выплате вознаграждений по авторским дого-

ворам, обеспечивающих равную степень выполнения обязательств 

должника по обязательным платежам и требованиям, вытекающим из 

трудовых и приравненных к ним правоотношений, а также требования 

граждан о возмещении ущерба, причиненного их имуществу преступ-

лением или административным правонарушением. 

Как и требования первой очереди, эти требования не подпадают 

под действие моратория, поэтому не исключено, что к моменту откры-

тия ликвидационного производства они уже были удовлетворены 

должником. Если этого не произошло (либо внешнее управление не 
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проводилось), то указанные кредиторы удовлетворяются только после 

полного удовлетворения требований первой очереди. При этом следу-

ет учитывать, что работодатель, выплачивая работникам зарплату, 

обязан удерживать из нее определенные суммы (например, алименты, 

страховые взносы и т.п.). Указанная обязанность ложится на ликвида-

ционного управляющего (равно как и внешнего управляющего, если 

выплаты осуществлялись на стадии внешнего управления). 

В третью очередь удовлетворяются требования по обязательному 

страхованию, а также по кредитам банков и страхованию кредитов 

банка. В третью очередь удовлетворяются также требования кредито-

ров, обеспеченные залогом. Как известно, удержание − такой способ 

обеспечения исполнения обязательств, при котором кредитор имеет 

право не отдавать должнику его вещь, если он не исполнил обязан-

ность, связанную с этой вещью (в непредпринимательских отноше-

ниях), либо любую другую обязанность (в отношениях предпринима-

тельских). Соответственно, в ликвидационном производстве удержи-

ваемая вещь, как и любое другое имущество должника, находящееся 

у третьих лиц, подлежит передаче в ликвидационную массу. 

В четвертую очередь удовлетворяются требования кредиторов, не 

обеспеченные залогом. В пятую очередь удовлетворяются требования 

владельцев акций, а в шестую очередь погашаются все остальные 

требования. При удовлетворении требований владельцев акций в 

первую очередь удовлетворяются требования владельцев привилеги-

рованных, а затем обычных акций, если в уставе общества не преду-

смотрено иное правило. Остаток стоимости имущества после удовле-

творения требований кредиторов и оплаты расходов по ведению дела 

о банкротстве, а также нераспроданное в процессе ликвидации иму-

щество получают учредители (участники) или собственник имуще-

ства ликвидируемого должника. 

Полное удовлетворение абсолютно всех очередей требований 

кредиторов − явление в ликвидационных отношениях весьма редкое. 

Тем не менее это возможно. Причины тут могут быть различными — 

резкое повышение рыночной стоимости имущества должника, про-

исшедшее после открытия ликвидационного производства, и др. 

Требования каждой последующей очереди удовлетворяются по-

сле полного погашения требований предыдущей очереди. При недо-

статочности взыскиваемой суммы для полного удовлетворения всех 

требований одной очереди эти требования удовлетворяются пропор-

ционально причитающейся каждому взыскателю сумме. О производ-
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стве последней выплаты в официальном издании публикуется специ-

альное сообщение. 

Требования кредиторов, не удовлетворенные по причине недо-

статочности имущества должника, считаются погашенными, как и 

требования кредиторов, не признанные ликвидационным управляю-

щим, если кредитор не обращался в хозяйственный суд либо такие 

требования признаны хозяйственным судом необоснованными. 

После завершения расчетов с кредиторами ликвидационный 

управляющий обязан представить в хозяйственный суд отчет о ре-

зультатах проведения ликвидационного производства. К отчету при-

лагаются: документы, подтверждающие продажу имущества должни-

ка; реестр требований кредиторов с указанием размера погашенных 

требований; документы, подтверждающие погашение требований 

кредиторов. 

После рассмотрения указанного отчета хозяйственный суд выно-

сит определение о завершении ликвидационного производства и обя-

зывает ликвидационного управляющего представить данное опреде-

ление в течение десяти дней в орган, осуществляющий государствен-

ную регистрацию юридических лиц. 

Определение хозяйственного суда служит основанием для внесе-

ния в Единый государственный реестр юридических лиц записи о 

ликвидации акционерного общества. Соответствующая запись долж-

на быть внесена в реестр не позднее трех дней с момента представле-

ния указанного определения хозяйственного суда. С момента внесе-

ния в Единый государственный реестр юридических лиц записи о 

ликвидации полномочия ликвидационного управляющего прекраща-

ются, ликвидационное производство считается завершенным, а обще-

ство − ликвидированным. 

 

§ 3. Реабилитация 
 

Основная цель реабилитации − дать несостоятельному лицу шанс 

восстановить свою платежеспособность и продолжить «здоровую пред-

принимательскую жизнь». Сам термин «реабилитация» означает «вос-

становление» (от позднелатинского rehabilitation − восстановление). 

По Закону «О банкротстве» средствами реабилитации являются: 

1) досудебная санация; 

2) судебная санация; 

3) внешнее управление. 
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Под санацией понимаются оздоровительные меры, принимаемые 

по отношению должника, при которых управление акционерным об-

ществом, в отличие от внешнего управления, осуществляется самими 

органами общества, но с определенными ограничениями. 

Под досудебной санацией понимаются меры, принимаемые 

учредителями (участниками) или собственником имущества должни-

ка – акционерного общества, кредиторами и иными лицами в целях 

восстановления платежеспособности и предупреждения банкротства 

должника, до подачи заявления о возбуждении дела банкротстве. 

Досудебная санация начинается с определения руководителем 

должника признаков банкротства, как неосуществление платежных 

обязательств, а также обязательных платежей со стороны акционер-

ного общества в установленные сроки, и превышение пассивов пред-

приятия над его активами. При определении этих признаков руково-

дитель должника обязан сообщить об этом акционерам, органам 

управления должника или собственнику имущества должника.  

В целях предупреждения банкротства учредители (участники), ор-

ган управления должника или собственник имущества должника до 

момента подачи в хозяйственный суд заявления о признании должника 

банкротом принимают меры к реабилитации финансового положения 

должника. Основными мерами финансового оздоровления могут быть: 

− полный или частичный выкуп просроченных долгов; 

− перепрофилирование производства на выпуск конкурентоспо-

собной продукции; 

− привлечение со стороны высококвалифицированных специалистов; 

− подготовка и переподготовка персонала; 

− оказание финансовой помощи юридическими и физическими 

лицами, заинтересованными в восстановлении платежеспособности 

должника и продолжении его деятельности; 

− соглашение между должником и кредиторами, направленное на 

достижение договоренности между ними об отсрочке и (или) рас-

срочке причитающихся кредиторам платежей или скидке с долгов для 

продолжения деятельности должника; 

− отсрочка исполнения обязанности по обязательным платежам и 

возврату кредитов на срок досудебной санации; 

− реорганизация должника − юридического лица.  

Досудебная санация может быть также осуществлена со стороны 

кредиторов или иных лиц на основании соглашения с должником. Но в 

отличие от двух других видов реабилитации, на этапе досудебной сана-
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ции акционерное общество, с точки зрения управления, остается неза-

висимым от кредиторов и принимает все меры по реабилитации само-

стоятельно, еще не являясь вовлеченным в процедуру банкротства. 

Рассмотрев дело о банкротстве, хозяйственный суд может при-

нять определение о введении судебной санации, или внешнего управ-

ления; обе процедуры являются реабилитационными. 

Судебная санация означает процедуру банкротства, применяемую 

хозяйственным судом к должнику – акционерному обществу после 

подачи заявления о возбуждении дела о банкротстве (в отличие от до-

судебной санации), в целях восстановления его платежеспособности и 

погашения задолженности перед кредиторами, без передачи полномо-

чий по управлению делами должника санирующему управляющему. В 

отличие от внешнего управления, органы управления должника про-

должают осуществлять свои полномочия, но с определенными огра-

ничениями, по которым они не могут без согласия собрания кредито-

ров или комитета кредиторов принимать решения о реорганизации 

(слиянии, присоединении, разделении, выделении, преобразовании) и 

ликвидации должника, а также совершать сделки: 

− связанные с передачей недвижимого имущества в аренду, за-

лог, с внесением указанного имущества в качестве вклада в уставный 

фонд (уставный капитал) хозяйственных товариществ и обществ с 

ограниченной и дополнительной ответственностью или с распоряже-

нием таким имуществом иным способом; 

− связанные с распоряжением имуществом должника, балансовая 

стоимость которого составляет более 10 процентов балансовой стои-

мости активов должника; 

− связанные с получением и выдачей займов (кредитов), выдачей 

поручительств и гарантий, уступкой прав требований, переводом 

долга, а также с заключением договора доверительного управления 

имуществом должника; 

− в совершении которых имеется заинтересованность саниру-

ющего управляющего или кредиторов в порядке, установленном за-

конодательством. 

Судебная санация вводится после подачи заявления о признании 

лица банкротом, в ходе наблюдения. Право на обращение с ходатай-

ством о введении судебной санации имеют:  

1) должник, т.е. само акционерное общество, в лице его уполно-

моченных органов; 
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2) акционеры или собственник имущества должника, в том числе 

государство в обществах с государственной долей имущества;  

3) третьи лица, заинтересованные в проведении санации.  

Указанные лица обращаются к первому собранию кредиторов с 

ходатайством об обращении в хозяйственный суд о введении судеб-

ной санации или непосредственно в хозяйственный суд с ходатай-

ством о введении судебной санации. 

К ходатайству о введении судебной санации прилагаются план 

судебной санации и график погашения задолженности. План судеб-

ной санации должен предусматривать способы получения должником 

средств, необходимых для удовлетворения требований кредиторов в 

соответствии с графиком погашения задолженности в ходе судебной 

санации, а также должен быть утвержден собранием кредиторов ак-

ционерного общества. График погашения задолженности должен 

предусматривать погашение задолженности перед всеми кредиторами 

и подлежит утверждению хозяйственным судом. 

К ходатайству прилагаются: протокол общего собрания акционе-

ров с указанием перечня его акционеров, голосовавших за обращение 

к собранию кредиторов с ходатайством о введении судебной санации 

(если такое обращение имело место); документы об обеспечении ис-

полнения должником графика погашения задолженности со стороны 

акционеров или собственника имущества (в случае обращения с хода-

тайством с их стороны); доказательства обеспечения третьим лицом 

(лицами) исполнения должником графика погашения задолженности, 

если с ходатайством обратились третьи лица. Если лица, предоста-

вившие обеспечение, не исполнили свои обязательства по санации, 

т.е., если санация проходит неудачно, то в срок, установленный хозяй-

ственным судом для удовлетворения требований кредиторов, лица, 

предоставившие обеспечение, несут перед кредиторами солидарную 

или субсидиарную ответственность по обязательствам должника. 

При проведении судебной санации, как уже отмечалось, назначается 

санирующий управляющий. В отличие от внешнего управляющего, он 

не занимается управлением компании, а лишь осуществляет контроль за 

деятельностью акционерного общества – должника, в целях обеспечения 

прав кредиторов. Кандидатура санирующего управляющего представля-

ется хозяйственному суду собранием кредиторов, должником, акционе-

рами, а также третьими лицами. К обязанностям санирующего управля-

ющего относятся: 

− ведение реестра требований кредиторов; 
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− созыв собрания кредиторов в случаях инициативы с его сторо-

ны, а также по инициативе комитета кредиторов, кредиторов, требо-

вания которых по денежным обязательствам и (или) обязательным 

платежам составляют не менее одной трети от общей суммы требова-

ний по денежным обязательствам и (или) обязательным платежам, 

внесенным в реестр требований кредиторов, либо одной трети от об-

щего числа кредиторов; 

− рассмотрение отчетов о ходе выполнения плана судебной сана-

ции и графика погашения задолженности, представляемых должником, 

и представление соответствующих заключений собранию кредиторов; 

− представление информации о ходе реализации плана судебной 

санации собранию кредиторов и комитету кредиторов, а также в гос-

ударственному орган по делам о банкротстве, если в уставном фонде 

предприятия имеется доля государства; 

− иные обязанности, предусмотренные в законодательстве. 

Санирующий управляющий имеет право: 

− требовать от руководителя должника информации о текущей 

деятельности должника и о ходе реализации мероприятий, преду-

смотренных планом судебной санации, и выполнения графика пога-

шения задолженности; 

− требовать от руководителя должника своевременного и полного 

перечисления денежных средств на погашение требований кредиторов; 

− принимать участие в инвентаризации имущества в случае ее 

проведения должником; 

− осуществлять контроль за своевременным исполнением долж-

ником текущих требований кредиторов; 

− согласовывать сделки и решения, которые акционеры или соб-

ственник имущества должника не вправе осуществлять без согласия 

собрания кредиторов или комитета кредиторов, и представлять ин-

формацию кредиторам об указанных сделках и решениях; 

− обжаловать в хозяйственный суд действия должника по при-

знанию требований либо подтверждению оснований для признания 

требований установленными либо бездействие должника в части рас-

смотрения требований кредиторов в случаях и порядке, установлен-

ных ст.ст. 59 и 70 Закона «О банкротстве»; 

− обращаться в хозяйственный суд с ходатайством об отстране-

нии руководителя должника от исполнения его обязанностей в случае 

неисполнения или ненадлежащего исполнения им плана судебной са-

нации либо о совершении им действий (бездействия), нарушающих 
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права и законные интересы должника, кредиторов, лиц, предоста-

вивших обеспечение исполнения обязательств; 

− обращаться в хозяйственный суд с ходатайством о принятии 

дополнительных мер по обеспечению сохранности имущества долж-

ника, в том числе о передаче имущества на хранение третьим лицам, 

а также об отмене таких мер. 

Мерами судебной санации, которые отражаются в плане судебной 

санации, могут быть: организация взаимного зачета задолженностей, 

полный или частичный выкуп просроченных долгов акционерного об-

щества, перепрофилирование производства на выпуск конкурентоспо-

собной продукции, привлечение со стороны высококвалифицирован-

ных специалистов, подготовка и переподготовка персонала, оказание 

финансовой помощи юридическими и физическими лицами, заинтере-

сованными в восстановлении платежеспособности должника и продол-

жении его деятельности, и др. 

Процедура судебной санации останавливается в результате: 

1) досрочного окончания судебной санации; 

2) досрочного прекращения судебной санации; 

3) окончания судебной санации. 

Судебная санация оканчивается досрочно в случае погашения 

должником всех требований кредиторов, предусмотренных графиком 

погашения задолженности, до истечения установленного хозяйствен-

ным судом срока судебной санации. При этом глава исполнительного 

органа акционерного общества представляет в хозяйственный суд от-

чет о досрочном окончании судебной санации, который утверждается 

хозяйственным судом, если отсутствуют жалобы кредиторов по пово-

ду удовлетворения их требований, и на этом производство дела о 

банкротстве прекращается. Но если долги погашены не полностью и 

жалобы кредиторов по этому поводу являются обоснованными, то со-

ответственно отчет не утверждается и процедура санации продолжает-

ся. 

При наличии следующих оснований судебная санация прекраща-

ется досрочно: 

− в случае неоднократного либо существенного (на срок более 

одного месяца) нарушения должником в ходе судебной санации 

сроков погашения требований кредиторов, установленных графи-

ком погашения задолженности; 

− если должник не в состоянии исполнить график погашения за-

долженности. 
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При досрочном прекращении судебной санации руководитель 

должника обязан представить собранию кредиторов отчет об итогах 

исполнения графика погашения задолженности и плана судебной са-

нации. Собрание кредиторов по итогам рассмотрения отчета руково-

дителя должника, а также заключения санирующего управляющего 

по данному отчету вправе принять решение об обращении в хозяй-

ственный суд с ходатайством о введении внешнего управления или о 

признании должника банкротом и открытии ликвидационного произ-

водства. Хозяйственный суд на основании данного ходатайства выно-

сит определение о введении внешнего управления либо принимает 

решение о признании должника банкротом и открытии ликвидацион-

ного производства. 

Судебная санация останавливается и в результате окончания 

назначенного срока санации. При этом не позднее чем за пятнадцать 

дней до истечения установленного срока судебной санации руково-

дитель должника обязан представить в хозяйственный суд отчет о ре-

зультатах проведения судебной санации. Отчет рассматривается на 

заседании хозяйственного суда и по итогам рассмотрения отчета, а 

также жалоб кредиторов хозяйственный суд либо утверждает отчет 

руководителя должника и выносит определение о прекращении про-

изводства по делу о банкротстве (если выявлено отсутствие непога-

шенной задолженности, а жалобы кредиторов признаны необосно-

ванными), либо отказывает в утверждении отчета руководителя 

должника, если выявлено наличие непогашенной задолженности и 

жалобы кредиторов признаны обоснованными. Если суд отказывает в 

утверждении отчета, то он выносит определение о введении внешне-

го управления или решение о признании должника банкротом и от-

крытии ликвидационного производства. 

Третьей процедурой реабилитации является внешнее управле-

ние. Это важнейшая форма предупреждения банкротства в рамках 

узаконенных процедур банкротства. Основанием для назначения 

внешнего управления имуществом должника является наличие ре-

альной возможности восстановить платежеспособность предприни-

мателя-должника с тем, чтобы он мог продолжить свою экономиче-

скую деятельность. Восстановление платежеспособности и есть ко-

нечная цель этой процедуры.. 

Длительность внешнего управления продолжается от двенадцати 

до двадцати четырех месяцев, но совокупный срок судебной санации 

и внешнего управления, вместе взятых, не может превышать тридца-
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ти шести месяцев. Решение первого собрания кредиторов о введении 

внешнего управления должно содержать предполагаемый срок внеш-

него управления. По ходатайству собрания кредиторов или внешнего 

управляющего установленный срок внешнего управления может быть 

сокращен или продлен хозяйственным судом в пределах указанных 

выше сроков. 

С момента введения внешнего управления снимаются ранее при-

нятые меры по обеспечению требований кредиторов, а аресты иму-

щества должника и иные ограничения должника по распоряжению 

принадлежащим ему имуществом могут быть наложены исключи-

тельно в рамках процесса о банкротстве. 

Серьезное последствие введения внешнего управления — уста-

новление моратория, т. е. приостановление исполнения должником 

денежных обязательств и уплаты обязательных платежей. 

Одновременно с ведением внешнего управления управление ак-

ционерным обществом полностью возлагается на внешнего управля-

ющего, назначенного хозяйственным судом. При этом руководитель 

(директор) акционерного общества (должника) отстраняется от ис-

полнения своих обязанностей, по приказу внешнего управляющего 

трудовой договор с ним прекращается или он переводится на другую 

работу. Прекращаются и полномочия других органов управления ак-

ционерного общества, которые в течение трех рабочих дней с момен-

та назначения внешнего управляющего обязаны обеспечить передачу 

бухгалтерской и иной документации должника, печатей и штампов, 

материальных и иных ценностей внешнему управляющему. 

Собрание кредиторов, принявшее решение об обращении в хозяй-

ственный суд с ходатайством о введении внешнего управления, одоб-

ряет кандидатуру внешнего управляющего, предложенную любым из 

кредиторов либо государственным органом по делам о банкротстве. 

Затем кандидатура, получившая наибольшее количество голосов кре-

диторов, предлагается хозяйственному суду. Если же собранием кре-

диторов кандидатура внешнего управляющего не представлена, хозяй-

ственный суд назначает внешнего управляющего из числа кандидатур, 

предложенных государственным органом по делам о банкротстве. 

При отсутствии возможности назначить внешнего управляющего 

одновременно с введением внешнего управления хозяйственный суд 

назначает внешнего управляющего в месячный срок с момента вве-

дения внешнего управления. О назначении внешнего управляющего 

хозяйственный суд выносит определение. 
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К обязанностям внешнего управляющего относятся: 

− принятие в ведение имущества должника и проведение его ин-

вентаризации; 

− принятие мер, направленных на поиск, выявление и возврат 

имущества должника, находящегося у третьих лиц; 

− открытие специального счета для проведения внешнего управ-

ления и расчетов с кредиторами; 

− разработка и представление на утверждение собрания кредито-

ров плана внешнего управления; 

− ведение бухгалтерского, статистического учета и отчетности; 

− заявление в установленном порядке возражений по предъяв-

ленным к должнику требованиям кредиторов; 

− принятие мер по взысканию задолженности перед должником; 

− ведение реестра требований кредиторов; 

− представление собранию кредиторов отчетов о ходе и итогах 

реализации плана внешнего управления. 

Внешнее управление имуществом должника внешний управляю-

щий осуществляет на основе плана внешнего управления. Это глав-

ный внутренний документ, который предопределяет согласованные 

между всеми лицами ход и прогнозируемый результат внешнего 

управления. 

Этот план внешний управляющий должен разработать не позднее 

одного месяца с момента своего назначения на должность. Суть пла-

на — предусмотреть совершенно конкретные меры по восстановле-

нию платежеспособности должника и сроки их осуществления.  

План внешнего управления подлежит рассмотрению на собрании 

кредиторов. Созвать его внешний управляющий должен не позднее 

чем через два месяца со времени введения внешнего управления. 

Участниками собрания кредиторов с правом голоса являются кон-

курсные кредиторы. В собрании кредиторов могут принимать уча-

стие, но без права голоса, внешний управляющий и представитель 

работников должника. 

Закон о несостоятельности предусматривает, в частности, следу-

ющие меры по восстановлению платежеспособности должника: 

1) перепрофилирование производства; 

2) закрытие нерентабельных производств; 

3) взыскание дебиторской задолженности; 

4) продажу части имущества должника; 

5) уступку прав требования должника; 
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6) исполнение обязательств должника собственником имущества 

должника – унитарного предприятия или иными лицами; 

7) продажу предприятия должника; 

8) увеличение уставного капитала должника за счет участников и 

третьих лиц; 

9) замещение активов и иные мероприятия. 

По существу к мерам по восстановлению платежеспособности 

должника следует отнести и предусмотренный Законом пересмотр 

договорных обязательств и сделок должника. Приведенный перечень 

мер не является исчерпывающим; внешний управляющий правомо-

чен применять любые иные меры, не вступающие в противоречие с 

законом. Все меры, кроме пересмотра договорных обязательств и 

сделок должника, должны предусматриваться утвержденным планом 

внешнего управления. 

Перепрофилирование производства. Изменение профиля дея-

тельности предприятия-должника означает пересмотр номенклатуры 

выпускаемых им товаров (работ, услуг) и переход на выпуск новой, 

конкурентоспособной продукции, пользующейся на рынке устойчи-

вым платежеспособным спросом. Стратегия перепрофилирования 

производства заключается в разработке и реализации программ об-

новления производственных технологий для удовлетворения потреб-

ностей производства и выпуска новой для данного предприятия кон-

курентоспособной продукции, в закупке необходимого оборудования 

подготовке и переподготовке управленческого и производственного 

персонала требуемой квалификации. 

При реализации процедур внешнего управления целесообразны 

организация и развитие различных форм лизинга в связи с ограни-

ченными финансовыми ресурсами предприятий при кризисе плате-

жей, что снижает необходимость закупки необходимого оборудова-

ния и других технических средств с целью технологического пере-

оснащения и перепрофилирования производства. 

Закрытие нерентабельных производств. Отправной точкой для 

принятия решения о закрытии нерентабельных производств должны 

стать результаты финансового и маркетингового анализа каждого 

конкретного вида выпускаемой продукции. Предприятие должно чет-

ко определить, какие виды товаров и в каких объемах оно будет вы-

пускать. В зависимости от этого конкретизируются ассортимент вы-

пускаемой продукции и оптимальная структура производственных 

подразделений. 
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При решении данного вопроса необходимо соблюдать жесткое 

требование: в структуре предприятия должны быть оставлены только 

те производства, которые сейчас выпускают рентабельную и конку-

рентоспособную продукцию, остальные должны быть закрыты, какие 

бы негативные процессы это ни повлекло (сокращение численности 

работников, выручки, омертвление капитала и т.д.). При этом рента-

бельные и перспективные производства можно выделять в отдельные 

дочерние и зависимые предприятия. 

Ликвидация дебиторской задолженности. Зачастую предприя-

тия-дебиторы сами оказываются в состоянии банкротства. Поэтому с 

самого начала образования и накопления дебиторской задолженности 

в ходе функционирования предприятия необходимо ужесточить кон-

троль за ее возвратом. Иногда просроченную дебиторскую задолжен-

ность удается продать с определенной (обычно большой) скидкой 

(около 50%). 

Продажа части имущества должника. Продажа части неис-

пользуемого имущества предприятия осуществляется после инвента-

ризации и оценки этого имущества. Оно реализуется на открытых 

торгах, если иное не установлено законом. Отдельные виды имуще-

ства, например имущество, ограниченное в обороте, законодатель-

ство позволяет продавать только на закрытых торгах с допуском к 

участию в них лишь тех покупателей, которые наделены правом вла-

дения данным имуществом. 

Внешний управляющий проводит торги самостоятельно либо пору-

чает их проведение специализированной организации. Такая организа-

ция не может входить в круг так называемых заинтересованных лиц в 

отношении как должника, так и самого внешнего управляющего. Заин-

тересованными лицами в отношении юридического лица являются: ма-

теринское или дочернее юридическое лицо; руководитель должника, 

члены наблюдательного совета или коллегиального исполнительного 

органа, главный бухгалтер (в период исполнения своих обязанностей и 

в течение года после этого). 

Уступка прав требования должника. Уступка прав требования 

должника к его дебиторам (или цессия) является формой реструкту-

рирования дебиторской задолженности, ее взыскание с дебиторов, их 

поручателей и иных лиц, с которых закон позволяет ее взыскивать. 

Если такое взыскание безуспешно или ведет к длительной процедуре 

(например, к необходимости возбудить дело о банкротстве дебитора), 

целесообразнее уступить право требования, т.е. по существу продать 
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задолженность того или иного дебитора. Задолженность продается на 

открытых торгах, по рыночной стоимости, определенной независи-

мым оценщиком по согласованию с собранием кредиторов (комите-

том кредиторов). Уступка оформляется гражданско-правовым дого-

вором цессии. 

Продажа предприятия должника. Это наиболее специфическая 

форма восстановления платежеспособности предприятия. Предприя-

тие здесь понимается не как субъект, а как объект права, комплекс 

имущества и неимущественных прав, предназначенный для опреде-

ленной коммерческой деятельности. При продаже предприятия от-

чуждаются все виды имущества, предназначенного для осуществле-

ния предпринимательской деятельности должника, включая земель-

ные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, 

продукцию, права требования, а также права на обозначения, инди-

видуализирующие должника, его продукцию, работы и услуги (фир-

менное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания), другие 

исключительные права, принадлежащие должнику, кроме прав и обя-

занностей, которые не могут быть переданы другим лицам (например, 

лицензии на определенный вид деятельности). В отношении работни-

ков права и обязанности работодателя переходят к покупателю (с 

учетом трудового законодательства). Однако денежные обязательства 

и обязательные платежи должника на дату принятия судом заявления 

о признании банкротом не включаются в стоимость продаваемого 

предприятия. Предполагается, что вырученных от продажи средств 

будет достаточно для удовлетворения кредиторов в полном объеме. В 

этом случае производство по делу о банкротстве подлежит прекра-

щению. Если вырученных средств недостаточно, внешний управля-

ющий должен предложить кредиторам заключить мировое соглаше-

ние. При недостижении мирового соглашения арбитражный суд по 

заявлению внешнего управляющего принимает решение о признании 

должника банкротом и об открытии конкурсного производства. 

Собранию кредиторов предоставлены весьма широкие полномо-

чия. Оно вправе принять одно из следующих решений: об утвержде-

нии плана внешнего управления; об отклонении плана внешнего 

управления и обращении в хозяйственный суд с ходатайством о при-

знании должника банкротом и открытии конкурсного производства; 

об отклонении плана внешнего управления, отстранении внешнего 

управляющего с одновременным утверждением кандидатуры нового 

внешнего управляющего и обращении с соответствующим ходатай-
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ством в хозяйственный суд. Указанное решение должно предусмат-

ривать срок созыва следующего собрания кредиторов для рассмотре-

ния нового плана внешнего управления. Срок созыва этого собрания 

не может превышать один месяц со дня вынесения указанного реше-

ния собранием кредиторов.  

План внешнего управления считается утвержденным, если за не-

го подано более половины всех голосов кредиторов, присутствующих 

на собрании. В случае утверждения плана внешний управляющий не 

позднее пяти дней с даты проведения собрания кредиторов представ-

ляет план и протокол собрания в хозяйственный суд. В противном 

случае хозяйственный суд вправе принять решение о признании 

должника банкротом и открытии ликвидационного производства. 

Комитет кредиторов и собрание кредиторов могут в любое время 

потребовать у внешнего управляющего дать отчет перед кредиторами 

о ходе внешнего управления. Окончательный отчет внешний управ-

ляющий представляет собранию кредиторов при истечении установ-

ленного срока внешнего управления либо при наличии оснований для 

его досрочного прекращения, а также в случае накопления денежных 

средств, достаточных для удовлетворения требований всех кредито-

ров в соответствии с реестром требований кредиторов. Если после 

принятия отчета собрание кредиторов примет решение о начале рас-

четов с кредиторами определенной очереди, то внешний управляю-

щий обязан будет представить отчет в хозяйственный суд. В содер-

жании отчета должны быть отражены: 

− бухгалтерский баланс должника на последнюю отчетную дату; 

− отчет о движении денежных средств; 

− отчет о финансовых результатах должника; 

− сведения о наличии свободных денежных средств, которые мо-

гут быть направлены на удовлетворение требований кредиторов по 

денежным обязательствам и (или) обязательным платежам должника; 

− расшифровка дебиторской задолженности должника и сведения 

о нереализованных правах требования должника; 

− иные сведения о возможности погашения кредиторской задол-

женности должника. 

К отчету должен быть приложен реестр требований кредиторов. 

Собрание кредиторов по итогам рассмотрения отчета и с учетом вы-

сказанного в нем предложения внешнего управляющего об оценке 

внешнего управления принимает одно из следующих решений: о пре-

кращении внешнего управления в связи с восстановлением платеже-
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способности должника и переходе к расчетам с кредиторами; об об-

ращении в хозяйственный суд с ходатайством о продлении установ-

ленного срока внешнего управления; об обращении в хозяйственный 

суд с ходатайством о признании должника банкротом и об открытии 

конкурсного производства; о заключении мирового соглашения.  

Хозяйственный суд, рассмотрев поступивший отчет внешнего 

управляющего, другие материалы и оценив в совокупности результа-

ты внешнего управления, принимает решение, совпадающее с пози-

цией собрания кредиторов, или формулирует иное. Одно из возмож-

ных решений — о признании должника банкротом и об открытии 

конкурсного производства. Такое решение принимается также тогда, 

когда собрание кредиторов не пришло ни к какому решению либо его 

решение не было своевременно представлено в хозяйственный суд. 

Вынесение хозяйственным судом определения о начале расчетов 

с кредиторами определенной очереди становится основанием для 

начала расчетов в соответствии с реестром требований кредиторов. В 

указанном определении устанавливаются: 

− очередь удовлетворения требований кредиторов, требования 

которых начинают удовлетворяться; 

− срок окончания расчетов с кредиторами такой очереди, кото-

рый не может превышать двух месяцев с даты вынесения указанного 

определения; 

− пропорции удовлетворения требований кредиторов такой очереди. 

Расчеты с кредиторами производятся внешним управляющим в 

соответствии с реестром требований кредиторов, начиная со дня вы-

несения хозяйственным судом определения о переходе к расчетам с 

кредиторами или определения о начале расчетов с кредиторами опре-

деленной очереди. 

Прекращение производства по делу о банкротстве или принятие 

хозяйственным судом решения о признании должника банкротом и 

открытии в отношении должника ликвидационного производства 

влекут прекращение полномочий внешнего управляющего. Если 

внешнее управление завершается заключением мирового соглашения 

или погашением требований кредиторов, внешний управляющий 

продолжает исполнять обязанности директора акционерного обще-

ства до момента избрания нового директора. Если же хозяйственным 

судом принято решение о признании должника банкротом и откры-

тии ликвидационного производства и ликвидационным управляющим 

назначено другое лицо, внешний управляющий продолжает испол-
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нять свои обязанности до момента передачи дел ликвидационному 

управляющему. 

 

§ 4. Внешнее управление и обеспечение прав кредиторов 
 

Начиная с подачи заявления в хозяйственный суд, принимаются 

меры по обеспечению прав кредиторов на имущество несостоятель-

ного должника. Обеспечение преследует в основном две цели: 

− во-первых, обезопасить имущество должника от действий само-

го должника, которые могут привести к нерациональному использова-

нию, включая совершение должником рискованных сделок в отноше-

нии имущества, право на владение которым принадлежит кредиторам; 

− во-вторых, предотвратить беспорядочный расхват имущества со 

стороны кредиторов, которые уже информированы о несостоятельно-

сти должника, и таким образом защитить права других кредиторов. 

При этом на каждой стадии процедуры банкротства основным 

способом обеспечения прав кредиторов является назначение судебно-

го управляющего, который обеспечивал бы сохранность имущества 

от неправомерных действий как кредиторов, так и должника. Практи-

ка показывает, что игнорирование данного обстоятельства приводит к 

тому, что к моменту исполнения решения суда о банкротстве у долж-

ника не остается никаких ценностей: предвидя факт своего банкрот-

ства, должник укрывал их, передавал другим лицам и т.п. 

Обеспечение судом прав кредиторов начинается с введения 

наблюдения после подачи в хозяйственный суд заявления о призна-

нии должника банкротом. Основная цель наблюдения – обеспечение 

сохранности имущества должника в период рассмотрения хозяй-

ственным судом заявления о признании банкротом. Наблюдение не 

применяется, если это прямо предусмотрено в законодательстве, хотя 

подобные случаи крайне редки.  

Юридический факт введения наблюдения вызывает важные пра-

вовые последствия. С этого момента хозяйственный суд, с одной сто-

роны, и причастные к банкротству лица, − с другой, начинают дей-

ствовать параллельно, но скоординированно и взаимосвязанно в 

направлении общей цели, с достижением которой период наблюдения 

оканчивается. Конечная цель одна − создание всех предпосылок для 

вынесения хозяйственным судом законного и обоснованного акта по 

принятому заявлению. С момента введения наблюдения: 
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− приостанавливается исполнение исполнительных документов 

по имущественным взысканиям, за исключением исполнения испол-

нительных документов, выданных на основании судебных актов о 

взыскании задолженности по заработной плате, выплате вознаграж-

дений по авторским договорам, алиментов, а также о возмещении 

вреда, причиненного жизни или здоровью, и компенсации морально-

го вреда, вступивших в законную силу до момента принятия хозяй-

ственным судом к производству заявления о признании должника 

банкротом. Основанием для приостановления исполнения исполни-

тельных документов является определение хозяйственного суда о 

принятии заявления и возбуждении дела о банкротстве; 

− запрещается удовлетворение требований учредителей (участни-

ков) должника – юридического лица о выделе доли (пая) в имуществе 

должника в связи с выходом из состава его учредителей (участников); 

− запрещается выплата дивидендов и иных платежей по эмисси-

онным ценным бумагам; 

− не допускается прекращение денежных обязательств должника 

путем зачета встречного однородного требования, если при этом 

нарушается очередность удовлетворения требований кредиторов, 

предусмотренных ст.ст. 134 и 169 Закона «О банкротстве». 

Для ведения наблюдения назначается временный управляющий. 

О его назначении специально указывается в определении хозяйствен-

ного суда о принятии заявления и, соответственно, о введении перио-

да наблюдения. Если при принятии заявления о признании должника 

банкротом невозможно будет определить кандидатуру временного 

управляющего, хозяйственный суд выносит определение о назначе-

нии временного управляющего не позднее десяти дней со дня приня-

тия указанного заявления.  

Введение наблюдения не является основанием для отстранения 

руководителя должника и иных органов управления должника, кото-

рые продолжают осуществлять свои полномочия с ограничениями, по 

которым они могут совершать исключительно с письменного согла-

сия временного управляющего сделки, связанные: 

− с передачей недвижимого имущества в аренду, залог или с рас-

поряжением таким имуществом иным способом; 

− с распоряжением имуществом должника, балансовая стоимость 

которого составляет более 10 процентов балансовой стоимости акти-

вов должника; 



Корпоративное право 

 390 

− с получением и выдачей займов (кредитов), выдачей поручи-

тельств и гарантий, уступкой прав требований, переводом долга, а 

также с заключением договора доверительного управления имуще-

ством должника. 

Органы управления должника уже не вправе будут принимать 

решения: 

− о реорганизации (слиянии, присоединении, разделении, выде-

лении, преобразовании) и ликвидации должника; 

− о создании юридических лиц или об участии в иных юридиче-

ских лицах; 

− об открытии представительств и создании филиалов; 

− о выплате дивидендов или распределении дохода (прибыли) 

должника между его учредителями (участниками); 

− о размещении должником облигаций и иных эмиссионных бу-

маг, за исключением решения о выпуске акций; 

− о приобретении у акционеров ранее выпущенных акций. 

В целях обеспечения прав кредиторов временный управляющий 

вправе: 

− предъявлять в хозяйственный суд от своего имени требования 

о признании недействительными сделок, а также о применении по-

следствий недействительности ничтожных сделок, заключенных или 

исполненных должником с нарушением требований, установленных 

законодательством; 

− заявлять возражения на исполнение требований кредиторов в 

период наблюдения в случаях, предусмотренных ст. 63 настоящего 

Закона; 

− принимать участие при проверке судьей обоснованности пред-

ставленных возражений должника по требованиям кредиторов; 

− обращаться в хозяйственный суд с ходатайством о принятии 

дополнительных мер по обеспечению сохранности имущества долж-

ника, в том числе о запрете совершать без согласия временного 

управляющего сделки, не предусмотренные ст. 64 настоящего Закона, 

о передаче имущества на хранение третьим лицам, а также об отмене 

таких мер; 

− обращаться в хозяйственный суд с ходатайством об отстране-

нии руководителя должника от исполнения его обязанностей; 

− получать любую информацию и документы, касающиеся дея-

тельности должника. 
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Наблюдение прекращается после принятия хозяйственным судом 

решения о признании должника банкротом и открытии ликвидацион-

ного производства или вынесения определения о введении судебной 

санации или внешнего управления либо утверждения мирового со-

глашения и прекращения производства по делу о банкротстве. 

На стадиях реабилитации и банкротства судебный управляющий 

также играет важную роль в обеспечении прав кредиторов. В процес-

се внешнего управления в целях обеспечения прав кредиторов вво-

дится мораторий, т.е. приостановление исполнения должником – 

юридическим лицом денежных обязательств и обязанности по обяза-

тельным платежам. Мораторий на удовлетворение требований креди-

торов распространяется на денежные обязательства и обязательные 

платежи, срок исполнения которых наступил до введения внешнего 

управления, за исключением денежных обязательств и обязательных 

платежей, возникших после введения в отношении должника наблю-

дения и (или) судебной санации. 

В течение срока действия моратория по денежным обязатель-

ствам и (или) обязательным платежам: 

− не допускается взыскание по исполнительным и иным докумен-

там, взыскание по которым производится в бесспорном (безакцепт-

ном) порядке; 

− не начисляются неустойка (штраф, пеня) и иные экономические 

(финансовые) санкции за неисполнение или ненадлежащее исполнение 

денежных обязательств и (или) обязанности по обязательным плате-

жам, за исключением денежных обязательств и обязательных плате-

жей, возникших после введения в отношении должника наблюдения и 

(или) судебной санации, а также подлежащие уплате проценты. 

Действие моратория не распространяется на требования граждан, 

вытекающие из трудовых правоотношений, по взысканию алиментов 

и выплате вознаграждений по авторским договорам, а также на тре-

бования граждан, перед которыми должник несет ответственность за 

причинение вреда жизни или здоровью в порядке, установленном за-

конодательством. 

В отличие от процедуры наблюдения и судебной санации, во 

внешнем управлении директор акционерного общества полностью 

отстраняется от исполнения своих обязанностей, и управление дела-

ми должника возлагается на внешнего управляющего. Прекращаются 

и полномочия органов управления должника. Полномочия руководи-

теля общества и иных органов управления должника переходят к 
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внешнему управляющему. В целях обеспечения имущества внешний 

управляющий обязан принять в ведение имущество должника и про-

вести его инвентаризацию, принять меры, направленные на поиск, 

выявление и возврат имущества должника, находящегося у третьих 

лиц. При этом акционеры или органы, уполномоченные учредитель-

ными документами, не вправе принимать решения либо иным обра-

зом ограничивать полномочия внешнего управляющего по распоря-

жению имуществом должника, за исключением случаев, преду-

смотренных законом. 

Крупные сделки и сделки, в которых имеется заинтересован-

ность, совершаются внешним управляющим только с согласия собра-

ния кредиторов или комитета кредиторов, если иное не предусмотре-

но настоящим Законом или планом внешнего управления. Под круп-

ными сделками понимаются сделки, влекущие распоряжение недви-

жимым имуществом или иным имуществом должника, балансовая 

стоимость которого превышает 10 процентов балансовой стоимости 

активов должника на момент заключения сделки. 

Сделки акционерного общества, в том числе совершенные им до 

момента введения внешнего управления, могут быть признаны хозяй-

ственным судом недействительными по заявлению внешнего управ-

ляющего по основаниям, предусмотренным законодательством. Кроме 

того, если сделка, совершенная должником с отдельным кредитором 

или иным лицом после принятия заявления о признании должника 

банкротом, влечет предпочтительное удовлетворение требований по 

денежным обязательствам должника одних кредиторов перед другими, 

то эта сделка тоже может быть признана хозяйственным судом недей-

ствительной по заявлению внешнего управляющего или кредитора. 

Решения, влекущие увеличение расходов должника на потребле-

ние, в том числе на оплату труда, могут быть приняты внешним 

управляющим лишь с согласия собрания кредиторов или комитета 

кредиторов, за исключением случаев, предусмотренных законода-

тельством. 

На этапе ликвидационного производства введение таких право-

вых последствий, как ограничение совершения сделок, связанных с 

отчуждением имущества должника либо влекущих передачу его 

имущества в пользование третьим лицам, только способами, указан-

ными в законодательстве, является способом обеспечения прав кре-

диторов. При этом имуществом должника не могут распоряжаться ни 

кредиторы, ни должник, а только сам ликвидационный управляющий. 
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В целях обеспечения имущества управляющий вправе также заявлять 

отказ от исполнения договоров должника. 
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§ 5. Реорганизация и ликвидация 

 

Вопросы реорганизации и ликвидации общества, а также назна-

чение ликвидационной комиссии и утверждение промежуточного и 

окончательного ликвидационных балансов относятся к исключитель-

ной компетенции общего собрания акционеров, и соответственно не 

могут решаться ни наблюдательным советом, ни исполнительным ор-

ганом АО.  

Решение вопроса о реорганизации общества принимается общим 

собранием акционеров только по предложению наблюдательного со-

вета общества, если иное не установлено уставом общества, причем 

решение вопросов о реорганизации или ликвидации общества прини-

мается общим собранием акционеров большинством в три четверти 

голосов акционеров − владельцев голосующих акций, принимающих 

участие в общем собрании акционеров. 

Передача этих полномочий высшему органу общества объясняет-

ся тем, что и при создании, и при реорганизации, и при ликвидации 

акционерных обществ решается вопрос об их существовании. При со-

здании акционерное общество возникает как субъект права, при лик-

видации — прекращает свою деятельность, а при реорганизации из-

меняется его организационно-правовая форма, возникают новые или 

прекращают свою деятельность ранее существовавшие общества. 

Суть реорганизации общества заключается в том, что его права 

и обязанности переходят к иным обществам в порядке универсально-

го правопреемства. К правопреемникам может перейти весь комплекс 

прав и обязанностей реорганизуемого общества либо часть их. В 

большинстве случаев реорганизация происходит добровольно, по ре-

шению общества. Принудительная реорганизация возможна в случа-

ях, предусмотренных Законом о конкуренции. Акционерные обще-

ства могут быть реорганизованы в форме слияния, присоединения, 

разделения, выделения и преобразования. Реорганизация общества 

должна получить юридическое признание. Общество считается реор-

ганизованным с момента государственной регистрации вновь воз-

никших предприятий. Это положение не относится, однако, к случа-

ям присоединения, когда новые предприятия не возникают, а реорга-

низация признается осуществленной после погашения госу-

дарственной регистрации присоединяемого предприятия (ст. 95 Зако-

на РУз «Об акционерных обществах и защите прав акционеров»). 
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Таким образом, процедура реорганизации общества начинается с 

принятия соответствующего решения общим собранием, причем ре-

организация общества не должна привести к невыгодным послед-

ствиям для его кредиторов. Ведь, например, при разделении или вы-

делении общества кредиторам противостоит уже не один должник, а 

два или более. Не позднее 30 дней с даты принятия решения о реор-

ганизации общество в письменной форме уведомляет об этом своих 

кредиторов. Закон установил, что в этом случае кредитор вправе тре-

бовать прекращения или досрочного исполнения обязательств и воз-

мещения убытков, сделав это путем письменного уведомления в срок: 

-не позднее 30 дней с момента направления обществом креди-

тору уведомления о реорганизации в форме слияния, присоедине-

ния или преобразования; 

-не позднее 60 дней со времени направления обществом кредито-

ру уведомления о реорганизации в форме разделения или выделения. 

Более продолжительный срок для предъявления требований в слу-

чае разделения и выделения объясняется тем, что это более сложные 

формы реорганизации. Составление в таких случаях разделительного 

баланса занимает больше времени, чем подготовка передаточного ак-

та, применяемого при слиянии, присоединении и преобразовании. 

Если разделительный баланс не дает возможности определить 

правопреемника реорганизованного общества, то вновь возникшие 

юридические лица несут солидарную ответственность по обязатель-

ствам реорганизованного общества перед его кредиторами. 

Слиянием обществ признается возникновение нового общества 

путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких 

обществ с прекращением деятельности последних, и таким образом, 

при слиянии вновь образованное общество является универсальным 

правопреемником ранее существовавших объединившихся обществ. 

Общество, участвующее в слиянии, заключает договор о слиянии, в 

котором определяются порядок и условия слияния, а также порядок 

конвертации акций каждого общества в акции и (или) иные ценные 

бумаги нового общества.  

Для того, чтобы осуществить реорганизацию в форме слияния, 

необходимо последовательно пройти следующие основные этапы: 

1. Заключение договора о слиянии обществами, участвующими в 

слиянии. 

2. Принятие решения общим собранием акционеров каждого об-

щества, участвующего в слиянии, о реорганизации в форме слияния, 
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об утверждении договора о слиянии и об утверждении передаточного 

акта. 

3. Утверждение устава и выборы наблюдательного совета вновь 

возникающего АО на совместном общем собрании акционеров об-

ществ, участвующих в слиянии. 

4. Государственная регистрация выпуска ценных бумаг, размеща-

емых при слиянии, и отчета об итогах выпуска ценных бумаг. 

Для каждого из этапов есть обязательные правила, установлен-

ные нормативными актами. 

Условие о порядке конвертации акций каждого общества в акции 

и(или) иные ценные бумаги нового общества является необходимым 

условием договора. Условия обмена акций реорганизуемых акцио-

нерных обществ на акции или иные ценные бумаги, размещаемые 

при реорганизации, не могут содержать каких-либо требований, 

ограничивающих права их владельцев. При этом права, предоставля-

емые всем владельцам одного типа акций, должны быть равными.  

К тому же в договоре при определении порядка конвертации (об-

мена) ценных бумаг, размещаемых при слиянии коммерческих орга-

низаций, указываются вид, категория (тип), номинальная стоимость, 

соотношение конвертации (обмена). 

Подготовка договора осуществляется наблюдательным советом 

каждого из сливающихся обществ. Согласованный текст представля-

ется на решение общего собрания каждого акционерного общества, 

участвующего в слиянии. Наблюдательный совет каждого общества 

выносит на решение общего собрания акционеров, участвующих в 

слиянии, вопросы о реорганизации в форме слияния, об утверждении 

договора о слиянии и об утверждении передаточного акта. 

На втором этапе решение общего собрания акционеров каждого 

общества, участвующего в слиянии, о реорганизации в форме слия-

ния, об утверждении договора о слиянии и об утверждении переда-

точного акта принимается только по предложению наблюдательного 

совета общества. При этом указанное решение общего собрания ак-

ционеров принимается большинством в три четверти голосов акцио-

неров − владельцев голосующих акций, принимающих участие в об-

щем собрании акционеров. 

Утверждение устава и выборы наблюдательного совета вновь 

возникающего общества проводятся на совместном общем собрании 

акционеров обществ, участвующих в слиянии. Порядок голосования 

на совместном общем собрании акционеров, а также порядок прове-
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дения этого собрания могут быть определены договором о слиянии 

обществ. При слиянии обществ все права и обязанности каждого из 

них переходят к вновь возникшему обществу в соответствии с пере-

даточным актом. 

На четвертом этапе общество, возникшее в результате слияния, 

подлежит обязательной государственной регистрации по общим 

правилам, установленным законодательством для регистрации 

юридических лиц, за исключением отдельных моментов, связанных 

с правовым регулированием вопросов реорганизации обществ. Для 

регистрации важно наличие юридически правильно оформленных 

документов, необходимых на первых трех этапах (договор о слия-

нии, со всеми необходимыми условиями, передаточные акты, соот-

ветствующие протоколы общих собраний обществ и т.п.). 

Присоединением общества признается прекращение деятельно-

сти одного или нескольких обществ с передачей их прав и обязанно-

стей другому обществу. Процедура этой формы реорганизации опре-

деляется ст. 97 Закона РУз «Об акционерных обществах и защите 

прав акционеров». Она напоминает процедуру, используемую при 

слиянии; в этом случае также заключается договор, но уже не о слия-

нии, а о присоединении. Такой договор также разрабатывается 

наблюдательным советом и утверждается общим собранием акционе-

ров реорганизуемых обществ. Сама процедура будет такой же, как 

при слиянии обществ:  

1) заключение договора о присоединении;  

2) его утверждение на общих собраниях акционеров; 

3) утверждение передаточного акта;  

4) решение вопроса о конвертации ценных бумаг;  

5) государственная регистрация произошедших изменений. 

Поскольку в случае присоединения новый субъект не возникает, 

при такой форме реорганизации нет необходимости в утверждении 

нового устава. Совместное собрание акционеров реорганизуемых 

обществ лишь принимает решение внести изменения и дополнения в 

устав сохраняющегося общества. 

В договоре о присоединении определяются порядок и условия 

присоединения, а также порядок конвертации акций присоединяемого 

общества в акции и (или) иные ценные бумаги общества. Наблюда-

тельный совет каждого общества выносит на решение общего собра-

ния своего общества, участвующего в присоединении, вопрос о реор-

ганизации в форме присоединения и об утверждении договора о при-
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соединении, а также вопрос об утверждении передаточного акта. По-

рядок голосования на совместном общем собрании акционеров опре-

деляется договором о присоединении. 

При присоединении одного общества к другому последнему пе-

реходят все права и обязанности присоединяемого общества в соот-

ветствии с передаточным актом. 

Разделением общества признается прекращение деятельности 

общества с передачей его прав и обязанностей вновь создаваемым 

обществам. В данном случае из существующего общества организу-

ются два или несколько обществ, а само общество прекращает свое 

существование. 

Основные этапы процедуры разделения: 

1. Принятие решения общим собранием акционеров, реорганизу-

емого в форме разделения общества, о реорганизации в форме разде-

ления, порядке и условиях этой реорганизации, о создании новых 

обществ и порядке конвертации акций реорганизуемого общества в 

акции и (или) иные ценные бумаги создаваемых обществ. 

2. Принятие общим собранием акционеров каждого вновь созда-

ваемого общества решений об утверждении его устава и избрании 

наблюдательного совета. 

3. Государственная регистрации юридических лиц, возникших в 

результате разделения. 

4. Государственная регистрация выпуска ценных бумаг юриди-

ческими лицами, возникшими в результате реорганизации в форме 

разделения. 

Предложение о разделении общества выносится наблюдательным 

советом на общее собрание акционеров. Предложение должно указы-

вать порядок и условия разделения. В нем определяется порядок кон-

вертации акций реорганизуемого общества в акции и(или) иные цен-

ные бумаги создаваемых обществ (например, облигации). После это-

го общее собрание акционеров общества, реорганизуемого в форме 

разделения, принимает решение о реорганизации в форме разделения, 

создании новых обществ и порядке конвертации акций реорганизуе-

мого общества в акции и (или) иные ценные бумаги создаваемых об-

ществ. Общее собрание акционеров каждого вновь создаваемого об-

щества принимает решение об утверждении его устава и избрании 

наблюдательного совета. При этом указанное решение общего собра-

ния акционеров принимается большинством в три четверти голосов 
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акционеров − владельцев голосующих акций, принимающих участие 

в общем собрании акционеров. 

На третьем этапе юридические лица, возникшие в результате разде-

ления, подлежат государственной регистрации. Следует отметить, что 

общество считается созданным именно с момента его государственной 

регистрации. 

При разделении общества все его права и обязанности переходят 

к двум или нескольким вновь создаваемым обществам в соответствии 

с разделительным балансом. После решения вопросов, связанных с 

конвертацией и обменом акций, общие собрания акционеров акцио-

нерных обществ, образованных в результате разделения, принимают 

их уставы и избирают наблюдательные советы. 

Выделением общества признается создание одного или не-

скольких обществ с передачей им части прав и обязанностей реорга-

низуемого общества без прекращения деятельности последнего. Как 

видно, при выделении, реорганизуемое общество сохраняется, а из 

его состава выделяются одно или несколько новых обществ. 

При выделении из состава АО одного или нескольких обществ к 

каждому из них переходит часть прав и обязанностей реорганизован-

ного АО в соответствии с разделительным балансом. 

Основные этапы процедуры выделения: 

1. Принятие решения общим собранием акционеров общества, ре-

организуемого в форме выделения, о порядке и об условиях выделения, 

о создании нового общества, возможности конвертаций акций обще-

ства в акции и (или) иные ценные бумаги выделяемого общества и по-

рядке такой конвертации, об утверждении разделительного баланса. 

2. Принятие общим собранием акционеров каждого вновь созда-

ваемого общества решения об утверждении его устава и избрании 

наблюдательного совета. 

3. Государственная регистрация юридического лица, возникшего 

в результате выделения и внесение соответствующих изменений в 

учредительные документы реорганизуемого юридического лица (ак-

ционерного общества). 

4. Государственная регистрация выпуска ценных бумаг юридиче-

ским лицом, возникшим в результате реорганизации в форме выделения. 

Как и в предыдущих способах реорганизации, в данном случае 

наблюдательный совет общества, реорганизуемого в форме выделе-

ния, выносит на решение общего собрания акционеров вопросы о ре-

организации общества в форме выделения, о порядке и условиях 
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осуществления выделения, о создании нового общества, о возможно-

сти конвертации акций в акции и (или) иные ценные бумаги выделя-

емого общества и порядке такой конвертации, об утверждении разде-

лительного баланса. Принимая решение, общее собрание берет на се-

бя функции учредителя и должно дать ответ на все вопросы, постав-

ленные наблюдательным советом. При этом общее собрание акцио-

неров реорганизуемого общества принимает решение о реорганиза-

ции общества в форме выделения, порядке и условиях выделения, о 

создании нового общества, возможности конвертации акции обще-

ства в акции и (или) иные ценные бумаги выделяемого общества и 

порядке такой конвертации, об утверждении разделительного балан-

са, обязательно учитывая при этом интересы кредиторов. При выде-

лении из состава общества одного или нескольких обществ каждому 

из них переходит часть прав и обязанностей реорганизованного в 

форме выделения общества в соответствии с разделительным балан-

сом. 

Преобразование является таким видом реорганизации, при кото-

ром создается предприятие другой организационно-правовой формы. 

Общество вправе преобразоваться в любое другое хозяйственное об-

щество (в общество с ограниченной ответственностью или в произ-

водственный кооператив) или товарищество с соблюдением требова-

ний, установленных законодательством. 

Основные этапы процедуры преобразования: 

1. Принятие решения общим собранием акционеров реорганизу-

емого общества о преобразовании общества, порядке и условиях 

осуществления преобразования, порядке обмена акций общества на 

вклады участников общества с ограниченной ответственностью или 

паи членов производственного кооператива. 

2. Принятие решения участниками создаваемого при преобразо-

вании нового юридического лица на своем совместном заседании об 

утверждении его учредительных документов и избрании (назначении) 

органов управления. 

3. Государственная регистрация юридического лица, возникшего 

в результате преобразования. 

4. Государственная регистрация выпуска ценных бумаг юридиче-

ским лицом, возникшим в результате реорганизации в форме преоб-

разования, если в процессе реорганизации осуществлен выпуск цен-

ных бумаг. 
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Участники общего собрания акционеров после принятия решения 

о преобразовании акционерного общества становятся участниками – 

учредителями нового юридического лица — общества с ограничен-

ной ответственностью или производственного кооператива. Необхо-

димо решить при этом вопрос о порядке обмена акций на вклады в 

обществе с ограниченной ответственностью или на паи в производ-

ственном кооперативе. Участники создаваемого при преобразовании 

нового юридического лица принимают также на своем совместном 

заседании решение об утверждении его учредительных документов и 

избрании (назначении) органов управления в соответствии с требова-

ниями законодательства. 

При преобразовании общества к вновь возникшему юридическо-

му лицу переходят все права и обязанности реорганизованного обще-

ства в соответствии с передаточным актом. 

В отличие от реорганизации, при ликвидации общества пре-

кращение его деятельности не ведет к переходу его прав и обязанно-

стей в порядке правопреемства к другим лицам. Ликвидация может 

произойти по воли самого общества или принудительно, по решению 

суда. Причины принудительной ликвидации могут быть различными: 

если для осуществления какой-либо деятельности требуется лицен-

зия, а общество ее не имеет, либо деятельность, осуществляемая об-

ществом, запрещена законом, либо общество допускает иные неодно-

кратные или грубые нарушения законодательства. 

Другой вопрос − прекращение в связи с достижением цели: здесь 

решение общего собрания необходимо, ибо следует установить, до-

стигнута ли поставленная цель. Основанием добровольной ликвида-

ции общества может послужить нецелесообразность его дальнейшего 

существования, в частности явная недостижимость цели, поставлен-

ной при его создании. 

В случае добровольной ликвидации общества его наблюдатель-

ный совет выносит на решение общего собрания акционеров вопрос о 

ликвидации и назначении ликвидационной комиссии. Общее собра-

ние принимает решение о ликвидации и назначении по согласованию 

с органом, осуществляющим регистрацию, ликвидационной комис-

сии. После принятия решения о ликвидации общее собрание обязано 

сразу же уведомить об этом орган регистрации юридических лиц в 

письменной форме, после чего регистрирующий орган вводит в Еди-

ный государственный реестр юридических лиц информацию о том, 

что акционерное общество находится в процессе ликвидации. 
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Затем общее собрание акционеров, в согласовании с регистриру-

ющим государственным органом, назначает ликвидационную комис-

сию, к которой с момента ее назначения переходят все полномочия 

по управлению делами общества. Ликвидационная комиссия от име-

ни ликвидируемого общества выступает в суде. Если акционером 

ликвидируемого общества является государство, в состав ликвидаци-

онной комиссии включается представитель органа, уполномоченного 

распоряжаться государственным имуществом. При невыполнении 

этого требования орган, осуществивший государственную регистра-

цию общества, не вправе давать согласие на назначение ликвидаци-

онной комиссии. При ликвидации акционерного общества по реше-

нию суда назначение ликвидационной комиссии производится в по-

рядке, установленном законодательством. 

После принятия решения о ликвидации ликвидационная комис-

сия помещает в органах печати, в которых публикуются данные о ре-

гистрации юридических лиц, сообщение, во-первых, о ликвидации 

общества, а во-вторых, о порядке и сроках для предъявления требо-

ваний кредиторов в отношении общества. Срок для предъявления 

требований кредиторами не может быть установлен менее двух меся-

цев со дня опубликования сообщения о ликвидации общества. 

Далее решается вопрос о распределении имущества ликвидируе-

мого общества. Ликвидационная комиссия принимает меры к выяв-

лению кредиторов и получению дебиторской задолженности, а также 

в письменной форме уведомляет кредиторов о ликвидации общества 

для того, чтобы они могли предъявить требования на свое имущество. 

Если же на момент принятия решения о ликвидации общество не 

имеет обязательств перед кредиторами, то ликвидационная комиссия 

сразу же переходит к распределению имущества между акционерами, 

хотя такие случаи весьма редки. 

По окончании срока для предъявления требований кредиторами 

ликвидационная комиссия составляет промежуточный ликвидацион-

ный баланс, который содержит сведения о составе имущества ликви-

дируемого общества, предъявленных кредиторами требованиях, а 

также результатах их рассмотрения. В нем отражается состав имуще-

ства ликвидируемого общества, т.е. данные об активах имущества и 

заявленных кредиторами требованиях, которые могут быть удовле-

творены за счет имеющихся активов. Промежуточный ликвидацион-

ный баланс утверждается общим собранием акционеров по согласо-
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ванию с органом, осуществившим государственную регистрацию 

ликвидируемого общества. 

Если имеющихся у ликвидируемого общества денежных средств 

недостаточно для удовлетворения требований кредиторов, ликвида-

ционная комиссия осуществляет продажу иного имущества общества 

с публичных торгов.  

Выплаты кредиторам ликвидируемого общества денежных сумм 

производятся ликвидационной комиссией в порядке очередности, 

установленной законодательством, в соответствии с промежуточным 

ликвидационным балансом, начиная со дня его утверждения. Так, со-

гласно Гражданскому кодексу РУз, в первую очередь удовлетворяют-

ся требования граждан, исходящие из трудовых отношений, о взыс-

кании алиментов, оплате вознаграждений по авторским договорам, а 

также лиц, здоровью и жизни которых был причинен вред по вине 

акционерного общества. 

После завершения расчетов с кредиторами ликвидационная ко-

миссия составляет ликвидационный баланс, который утверждается 

общим собранием акционеров по согласованию с органом, осуще-

ствившим государственную регистрацию ликвидируемого общества. 

В последнюю очередь, после завершения расчетов с кредитора-

ми, осуществляется удовлетворение требований акционеров, в сле-

дующей очередности: 

-в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, которые 

должны быть выкуплены по требованию акционеров, в соответствии со 

ст. 44 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров»; 

-во вторую очередь осуществляются выплаты начисленных, но не 

выплаченных дивидендов по привилегированным акциям и определен-

ной уставом общества ликвидационной стоимости по привилегирован-

ным акциям; 

-в третью очередь осуществляется распределение имущества 

ликвидируемого общества между акционерами – владельцами про-

стых (обыкновенных) акций и всех типов привилегированных акций. 

При этом, если в уставе общества не предусмотрено какое-либо иное 

правило, в первую очередь удовлетворяются требования владельцев 

привилегированных акций, а затем владельцев простых акций.  

Среди владельцев привилегированных акций также устанавливает-

ся очередность в получении определенной уставом общества ликвида-

ционной стоимости. При недостаточности имеющегося имущества для 

полной выплаты сумм владельцам привилегированных акций опреде-
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ленного типа (выплаты дивидендов и ликвидационной стоимости, 

определенной уставом) распределение имущества между ними произ-

водится пропорционально количеству принадлежащих им привилеги-

рованных акций этого типа. 

Распределение имущества каждой очереди осуществляется после 

полного распределения имущества предыдущей очереди. Если име-

ющегося у общества имущества недостаточно для выплаты начис-

ленных, но не выплаченных дивидендов и определенной уставом об-

щества ликвидационной стоимости всем акционерам – владельцам 

привилегированных акций одного типа, то имущество распределяется 

между акционерами – владельцами этого типа привилегированных 

акций пропорционально количеству принадлежащих им акций данно-

го типа. 

Ликвидация общества считается завершенной, а общество – пре-

кратившим существование с момента внесения органом государ-

ственной регистрации соответствующей записи в Единый государ-

ственный реестр юридических лиц. 

 

 

Контрольные вопросы 

 

1. Охарактеризуйте основные положения Закона о несостоя-

тельности и банкротстве. 

2. Что такое банкротство? 

3. Каков порядок осуществления процедуры банкротства?  

4. Что означает реабилитация АО? 

5. Что такое санация (судебная, досудебная)? 

6. Охарактеризуйте внешнее управление. 

7. Как обеспечиваются права кредиторов в случае банкротства 

АО? 

8. Как обеспечиваются права акционеров в случае банкротства 

АО? 

9. Как производится реорганизация АО? 

10. Каков порядок ликвидации АО? 
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го права и корпоративного управления. Библиография. Судебная и 
внесудебная защита прав акционеров (корпоративное законода-
тельство США). 
http://www.lin.ru/ 

18. КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО «НОВОСТИ». 
Тренинговые компании. Компания АКМР (Агентство Кадрового 
Менеджмента и Рекрутинга). 
http://www.hrm.ru/ 

19. КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО И УПРАВЛЕНИЕ. 
Новый Кодекс Корпоративного Управления, принятый в России. 
http://www.rci.org.uk/ 

20. КУРС «БИЗНЕС-ПЛАНИРОВАНИЕ И КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО». 
Права и обязанности участников общества. 
http://www.mibif.ru/ 

21. КУРС «КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО» ДЛЯ ЮРИСТОВ. 
 http://www.lawkiso.narod.ru 

22. КУРСОВЫЕ И РЕФЕРАТЫ. 
Курсовые и рефераты: Корпоративное право (юридические лица). 
http://www.tarasei.narod.ru/ 

23. «ЛЮДИ ДЕЛА». 
Российский аналитический журнал. 
http://www.ludidela.ru/ 

24. «МЕЖДУНАРОДНОЕ И КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО».  
http://www.virtualuk.ru/ 

25. МОНАСТЫРСКАЯ КОЛЛЕКЦИЯ РЕФЕРАТОВ 
Корпоративное право. Гражданское право. Юридические науки. 

http://www.fdp.ru/
http://forum.yurclub.ru/
http://www.uis-mos.ru/
http://aipet.kz/
http://www.artlex.ru/
http://www.lin.ru/
http://www.hrm.ru/
http://www.rci.org.uk/
http://www.mibif.ru/
http://www.lawkiso.narod.ru/
http://www.tarasei.narod.ru/
http://www.ludidela.ru/
http://www.virtualuk.ru/
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http://www.monax.ru/ 

26. «НОВЫЙ КАНАЛ». 
http://www.novy.tv/ 

27. «ОЛЕНА КIБЕНКО». 
Глобальная реформа корпоративного права ЕС. 
http://www.eclc.gov.ua/ 

28. ПАРАДОКСЫ КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА. 
http://www.exclub.ru/ 

29. «ПРАВО И ПОЛИТИКА». 
Международный научный журнал РФ. Производные иски в систе-
ме  иностранного корпоративного права. Производные иски в си-
стеме корпоративного права РФ. Зависимость их типа от системы 
корпоративного права. 
http://www.law-and-politics.com/ 

30. ПРАВОВОЙ ЦЕНТР. 
Корпоративное право – новое течение в юриспруденции. 
http://www.2m.ru/ 

31. ПРОГРАММА ОБУЧЕНИЯ. 
Корпоративное право и управление в акционерных обществах. 
http://www.e-ducate.ru/ 

32. ПРОГРАММА ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО ОБУЧЕНИЯ 
Корпоративное право и управление в акционерных обществах. 
http://www.akdi.ru/ 

33. «ПРОФКОЛСАНТ». 
Вы можете задать Ваши вопросы по корпоративному праву. 
http://www.profconsalt.ru/ 

34. РОССИЙСКАЯ АКАДЕМИЯ ГОСУДАРСТВЕННОЙ СЛУЖБЫ 
ПРИ ПРЕЗИДЕНТЕ РФ. 
Корпоративное право и управление в акционерных обществах. 
Виды корпоративных сделок. Практические вопросы осуществле-
ния корпоративных действий и защиты прав акционеров в соот-
ветствии с новым законодательством РФ. 
http://www.cdipravo.ru/ 

35. ТЕМЫ, ОБСУЖДАЕМЫЕ НА КОНФЕРЕНЦИИ. 
Корпоративное право. Корпоративное право в системе российско-

го права. 
http://yedelkin.annkiar.ru/ 

36. ТРУДОВОЕ КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО. 
Учебно-практическое пособие (Крапивин О.М., Власов В.И.). 

http://www.monax.ru/
http://www.novy.tv/
http://www.eclc.gov.ua/
http://www.exclub.ru/
http://www.law-and-politics.com/
http://www.2m.ru/
http://www.e-ducate.ru/
http://www.akdi.ru/
http://www.profconsalt.ru/
http://www.cdipravo.ru/
http://yedelkin.annkiar.ru/
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http://www.auditcenter.ru/ 

37. «УАЙТ ЭНД КЕЙС». 
Названа «Фирмой года в Восточной Европе в области корпоратив-
ного права, слияний и поглощений». Издание «Chambers Global». 
http://whitecase.ru/ 

38. ФОРУМ. 
Корпоративное право. Переход права на долю. Правовые вопросы. 
http://www.mosur.ru/ 

39. ЦЕНТР КОРПОРАТИВНОГО РАЗВИТИЯ 
Курс: «Корпоративное право и практика». Корпоративные нормы. 
http://company.cbs-mba.ru/ 

40. ЭКСПЕРТНЫЙ КАНАЛ «ОТКРЫТАЯ ЭКОНОМИКА». 
Институт корпоративного права РФ начал расчет рейтингов каче-
ства корпоративного управления для российских предприятий. 
http://www.opec.ru/ 

41. ЮРИДИЧЕСКАЯ ПРАКТИКА. 
http://www.yurpractika.com/ 

42. ЮРИДИЧЕСКАЯ ФИРМА «ЛИНИЯ ПРАВА». 
Консультации по вопросам корпоративного права. 
http://www.lprava.ru/ 

43. ЮРИДИЧЕСКАЯ ФИРМА «ПАРСУ ЗАКОНА». 
Корпоративное право. 
http://www.paruszakona.ru/ 

44. ЮРИДИЧЕСКИЙ СЕМИНАР. 
Корпоративное право как инструмент управления компанией. 
http://www.yurclub.ru/ 

45. ЮРИДИЧЕСКИЙ СЕМИНАР. 
Авторский семинар по корпоративному управлению с использова-
нием методов корпоративного права. 
http://www.lawportal.ru/ 

46. ЮРИДИЧЕСКИЙ ФАКУЛЬТЕТ АНХ. 
Семинары и консалтинг. Корпоративное право. Методы корпора-
тивного права как инструмент решения управленческих проблем. 
http://www.lawfaculty.ru/ 

47. «CO@LIBRI». 
Трудовое корпоративное право. 
http://www.colibri.ru/ 

48. «ECONOMICS.EDU.RU». 

http://www.auditcenter.ru/
http://whitecase.ru/
http://www.mosur.ru/
http://company.cbs-mba.ru/
http://www.opec.ru/
http://www.yurpractika.com/
http://www.lprava.ru/
http://www.paruszakona.ru/
http://www.yurclub.ru/
http://www.lawportal.ru/
http://www.lawfaculty.ru/
http://www.colibri.ru/
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Международное и зарубежное финансовое, торговое и корпора-
тивное право. 

http://www.economics.edu.ru/ 

49. «GAMMAPRESTIGE» − КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО. 
Планирование структуры компаний. 
http://www.gammaprestige.ru/ 

50. «KVANTEX» – КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО. 
Корпоративное право. Коммерческое право. Преимущественное 

право. 
http://www.kvantex.ru/ 

51. «WWW.BRANDCOUNT.RU». 
Вопросы и ответы по корпоративному праву. 
http://www.brandcount.ru/ 

52. «WWW.SIA.RU». 
На вопросы читателей отвечают специалисты юридического отде-
ла Института изучения проблем корпоративного права РФ. 
http://www.sia.ru/ 

53. WWW.SOVETNIK.ORC.RU. 
«Акционерное общество: вопросы корпоративного управления»: 
журнал-справочник. 
http://www.sovetnik.orc.ru/ 

http://www.economics.edu.ru/
http://www.gammaprestige.ru/
http://www.kvantex.ru/
http://www.brandcount.ru/
http://www.sia.ru/
http://www.sovetnik.orc.ru/
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