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Аннотация. В статье исследуются правовые особенности договорного оформления 
венчурного финансирования и инвестиций типа private equity в Республике Узбекистан. Цель 
исследования – выявить различия между указанными моделями инвестирования с точки зрения 
распределения рисков, объёма корпоративных прав инвестора, механизмов предоставления 
капитала и условий выхода из инвестиционного проекта. Нормативную основу исследования 
составляют законодательство Республики Узбекистан об инвестициях и инвестиционной 
деятельности, хозяйственных обществах, инвестиционных фондах и рынке ценных бумаг, а 
также применимые положения гражданского законодательства. Используются формально-
юридический, системный и сравнительно-правовой методы. Сравнение проводится по единым 
критериям: правовая форма инвестирования, способ предоставления капитала, распределение 
рисков, корпоративный контроль и прекращение инвестиционного участия. Обосновывается 
необходимость выбора договорных конструкций с учётом стадии развития компании, правовой 
формы сделки и обязательных требований законодательства.

Ключевые слова: венчурные инвестиции, прямые инвестиции, договор, сделки, механизм, 
риск, прибыль
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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston Respublikasida venchur moliyalashtirish va Private 
Equity investitsiyalarini shartnomaviy rasmiylashtirishning huquqiy xususiyatlari tadqiq etildi. 
Tadqiqotning maqsadi mazkur investitsiya modellarining risklarini taqsimlash, investorning korporativ 
huquqlari hajmi, kapitalni taqdim etish mexanizmlari hamda investitsiya loyihasidan chiqish shartlari 
nuqtayi nazaridan o‘zaro farqlarini aniqlashdan iborat. Tadqiqotning normativ-huquqiy asosini 
O‘zbekiston Respublikasining investitsiyalar va investitsiya faoliyati, xo‘jalik jamiyatlari, investitsiya 
fondlari va qimmatli qog‘ozlar bozoriga oid qonunchiligi, shuningdek, fuqarolik qonunchiligining 
tegishli qoidalari tashkil etadi. Tadqiqotda formal-yuridik, tizimli va qiyosiy-huquqiy metodlardan 
foydalaniladi. Taqqoslash yagona mezonlar asosida amalga oshiriladi: investitsiyaning huquqiy shakli, 
kapitalni taqdim etish usuli, risklarni taqsimlash, korporativ nazorat hamda investitsiyadagi ishtirokning 
tugatilishi. Maqolada shartnomaviy tuzilmalarni tanlashda kompaniyaning rivojlanish bosqichi, 
bitimning huquqiy shakli va qonunchilikning majburiy talablarini hisobga olish zarurligi asoslab berildi.

Kalit so‘zlar: venchur investitsiyalar, to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar, shartnoma, bitimlar, 
mexanizm, xavf, foyda

VENTURE CAPITAL INVESTMENTS AND PRIVATE EQUITY: 
DIFFERENCES IN LEGAL REGULATION AND CONTRACTUAL STRUCTURES

Karimova Madina Mirzadjanovna,
Teacher of Academic Lyceum 

under Tashkent State University of Law

Kayumova Asalya Sultonmurodovna,
Senior Lecturer of the Department of Civil Law,

Tashkent State University of Law

Abstract. The article examines the legal features of contractual arrangements for venture financing 
and private equity investments in the Republic of Uzbekistan. The purpose of the study is to identify 
the differences between these investment models in terms of risk allocation, the scope of investors’ 
corporate rights, mechanisms for providing capital, and exit conditions from an investment project. The 
regulatory framework of the study includes the legislation of the Republic of Uzbekistan on investments 
and investment activities, business entities, investment funds, and the securities market, as well as the 
applicable provisions of civil law. The study employs formal legal, systemic, and comparative legal 
methods. The comparison is conducted on the basis of uniform criteria, including the legal form of 
investment, the method of capital provision, risk allocation, corporate control, and the termination of 
investment participation. The article substantiates the need to select appropriate contractual structures 
with due regard to the stage of the company’s development, the legal form of the transaction, and the 
mandatory requirements of applicable legislation.

Keywords: venture investment, direct investment, contract, deals, mechanism, risk, profit

Введение
Развитие предпринимательства и 

инновационной экономики усиливает 
значение альтернативных способов при-
влечения капитала. К таким способам 
относятся венчурное финансирование 
и инвестиции private equity. В широком 
отраслевом употреблении понятие private 

equity может охватывать и венчурный 
капитал, поэтому противопоставлять 
эти понятия без уточнения терминов 
методологически некорректно. В насто-
ящей статье они разграничиваются по 
функциональному критерию: венчурное 
финансирование означает вложение капи-
тала преимущественно в инновационные 
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компании на ранних стадиях развития, 
тогда как под невенчурными инвестици-
ями private equity понимаются вложения в 
более зрелые компании, в том числе инве-
стиции в рост и сделки по приобретению 
существенного участия или контроля. 
Данное определение носит рабочий ана-
литический характер и используется в 
рамках настоящего исследования с учётом 
многообразия подходов к классификации 
на международном рынке.

Актуальность исследования обуслов-
лена необходимостью выбирать юридиче-
ские инструменты с учётом особенностей 
конкретной инвестиционной модели. В 
венчурных проектах важны поэтапное 
финансирование, защита от размывания 
доли, согласование будущих раундов и 
определение порядка выхода инвестора. В 
сделках невенчурного private equity особое 
значение имеют приобретение корпора-
тивного участия, распределение управлен-
ческих полномочий, контроль за ключевы-
ми решениями и механизмы повышения 
стоимости компании. Если экономическая 
модель сделки не согласована с её юри-
дическим оформлением, возникает риск 
споров о полномочиях, условиях допол-
нительного финансирования, переходе 
долей и порядке выхода. Исследователь-
ский вопрос состоит в следующем: какие 
различия между венчурным финансиро-
ванием и невенчурными инвестициями 
private equity имеют значение для выбора 
и юридического оформления договорных 
механизмов в Республике Узбекистан?

Цель настоящего исследования заклю-
чается в выявлении ключевых различий 
между венчурными инвестициями и 
прямыми инвестициями (private equity) 
на основе анализа их правового режима, 
инвестиционной модели и договорных 
конструкций.

Вопросы правового регулирования 
инвестиционной деятельности исследова-
лись как национальными, так и зарубеж-

ными авторами.
В научной литературе венчурное инве-

стирование традиционно рассматривает-
ся как высокорисковая форма вложения 
капитала в инновационные проекты 
на ранних стадиях развития. При этом 
основное внимание уделяется пробле-
мам распределения рисков, механизмам 
защиты миноритарных инвесторов и осо-
бенностям конвертируемых финансовых 
инструментов. Исследователи прямых 
инвестиций (private equity), напротив, 
акцентируют внимание на приобретении 
контроля над зрелыми компаниями, 
реструктуризации бизнеса и повышении 
стоимости активов.

Значительное число работ посвящено 
отдельным видам инвестиционных согла-
шений, однако договорные конструкции 
венчурных инвестиций и private equity 
недостаточно изучены в сравнительном 
аспекте.

Исследование носит теоретико-право-
вой характер. Формально-юридический 
метод используется для определения 
нормативных рамок инвестиционных и 
корпоративных отношений; системный 
метод – для рассмотрения договорных 
условий во взаимосвязи с организа-
ционно-правовой формой компании и 
обязательными нормами; сравнитель-
но-правовой метод – для сопоставления 
функционального назначения венчурных 
и невенчурных моделей private equity. 
Структурно-функциональный анализ при-
меняется для группировки условий сдел-
ки по решаемым задачам: предоставление 
капитала, распределение полномочий, 
защита от неблагоприятных событий и 
выход инвестора из проекта.

Сравнение проводится по единым 
юридически значимым критериям без 
использования количественных финан-
совых показателей, поскольку в рамках 
работы не формировалась собственная 
выборка сделок, не собирались стати-
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стические данные и не проводились 
расчёты. Сначала выделяются типичные 
задачи каждой модели инвестирования; 
затем определяются договорные меха-
низмы, используемые для решения этих 
задач; далее оценивается необходимость 
проверки таких механизмов на совмести-
мость с нормами права Республики Узбе-
кистан. Историко-генетический метод и 
количественный анализ не заявляются 
как самостоятельные методы получения 
результатов: исторические сведения и фи-
нансовые характеристики используются 
только в той мере, в какой они раскрыты 
в цитируемой литературе.

Пределы исследования связаны с тем, 
что в статье не анализируются конкрет-
ные инвестиционные контракты, судеб-
ная практика или статистическая выбор-
ка сделок. Поэтому выводы о договорных 
механизмах имеют доктринальный и при-
кладной характер и не означают, что каж-
дый из рассматриваемых инструментов 
прямо предусмотрен законодательством 
Узбекистана либо одинаково применим 
ко всем организационно-правовым фор-
мам.

Объектом исследования выступают 
общественные отношения, возникающие 
в процессе венчурного инвестирования 
и инвестирования в форме private equity. 
Предмет исследования составляют нормы 
корпоративного, инвестиционного и до-
говорного права, регулирующие соответ-
ствующие механизмы финансирования 
бизнеса. Венчурные инвестиции и private 
equity объединены общим признаком – 
вложением капитала в хозяйствующие 
субъекты с целью получения прибыли в 
будущем. Однако указанные механизмы 
существенно различаются по своей эконо-
мической и юридической сущности.

Основная часть
Венчурное финансирование обычно 

связано с компаниями на ранних этапах 
развития, для которых характерны не

определённость коммерческого резуль-
тата, ограниченный объём данных о фи-
нансовых показателях и высокая зависи-
мость стоимости бизнеса от технологии, 
интеллектуальных активов и команды. 
Инвестор принимает риск неудачи про-
екта в расчёте на значительный рост сто-
имости успешной компании. Поэтому для 
этой модели особенно важны контроль 
за использованием средств, поэтапное 
финансирование, информационные права 
и договорённости о будущих раундах.

Невенчурные инвестиции private equity 
в принятом здесь узком значении ориен-
тированы на компании с действующей 
бизнес-моделью и более сформированной 
организационной структурой. Стратегия 
может включать приобретение суще-
ственной доли или контроля, улучшение 
операционной эффективности, реструк-
туризацию, развитие бизнеса и последую-
щую продажу доли участия. Однако такие 
сделки нельзя автоматически считать 
низкорисковыми: риск зависит от долго-
вой нагрузки, состояния рынка, цены при-
обретения, структуры финансирования и 
качества управления.

В литературе встречается широкое 
понимание private equity, включающее 
венчурный капитал. Fraser-Sampson рас-
сматривает различные формы частного 
капитала в единой отраслевой системе 
(Fraser-Sampson, 2013). Поэтому необхо-
димо уточнить, что далее термин private 
equity используется в узком аналитиче-
ском значении – без венчурного финанси-
рования. Выводы относятся к типичным 
стратегиям, а не к каждой отдельной 
сделке. Сопоставление показывает, что 
различия заключаются не только в сте-
пени риска, но и в целях инвестирования, 
роли инвестора, этапности предоставле-
ния капитала, влиянии на управление и 
механизмах выхода. Систематизация по 
этим критериям является результатом 
настоящего исследования.
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Закон Республики Узбекистан «Об 
инвестициях и инвестиционной дея-
тельности» определяет общие основы 
инвестиционных отношений, основные 
понятия и принципы, а также закрепляет 
право инвестора заключать договоры для 
осуществления инвестиционной деятель-
ности (Republic of Uzbekistan, 2019). При 
этом отдельные сферы, включая деятель-
ность инвестиционных и венчурных фон-
дов и функционирование рынка капитала, 
регулируются специальными актами. 
Следовательно, для квалификации кон-
кретной сделки необходимо установить 
её содержание: приобретает ли инвестор 
долю или акции, предоставляет ли заём, 
участвует ли в инвестиционном фонде 
либо сочетает несколько механизмов.

Гражданский кодекс Республики Уз-
бекистан формирует общую основу граж-
данско-правовых обязательств и опреде-
ляет правовое положение юридических 
лиц (Civil Code of the Republic of Uzbekistan, 
1995, 1996). Положения о хозяйственных 
обществах и их организационно-правовых 
формах имеют значение для определения 
порядка приобретения долей или акций, 
компетенции органов управления и 
порядка осуществления корпоративных 
прав. Договорное условие не должно 
рассматриваться изолированно от устава 
общества, обязательных правил принятия 
корпоративных решений и установлен-
ных законом процедур.

Для анализа необходимо различать 
три уровня регулирования: 1) общие нор-
мы инвестиционного законодательства; 
2) нормы гражданского и корпоративного 
законодательства, применимые к кон-
кретной сделке; 3) договорные условия, 
согласованные сторонами в пределах сво-
боды договора. Наличие инвестиционного 
соглашения само по себе не устраняет 
необходимости соблюдать требования к 
форме сделки, корпоративному одобре-
нию, регистрации или оформлению пере-

хода прав, если такие требования установ-
лены применимым законодательством. 
Зарубежная практика может служить 
источником договорных решений, но не 
является самостоятельным доказатель-
ством их юридической исполнимости в 
Узбекистане.

Инвестиционное соглашение позволя-
ет зафиксировать сумму и назначение ин-
вестиций, график перечисления средств, 
обязанности компании по раскрытию 
информации, целевые показатели, осно-
вания приостановления финансирования, 
последствия нарушения обязательств и 
порядок разрешения споров. Например, 
стороны могут согласовать, что второй 
транш предоставляется после достижения 
определённых технических или коммер-
ческих результатов и представления под-
тверждающих документов. Такое условие 
должно определять показатели, срок 
проверки их достижения и последствия 
разногласий.

Соглашение участников хозяйствен-
ного общества может использоваться 
для согласования порядка голосования, 
назначения представителей в органы 
управления, ограничений на отчужде-
ние долей, преимущественных прав и 
действий сторон при продаже компании. 
Например, стороны могут предусмотреть 
предварительное согласование ключевых 
решений – о совершении крупных сделок, 
изменении основного направления дея-
тельности или дополнительном выпуске 
акций, если такой механизм допустим 
для выбранной организационно-право-
вой формы. Договорное согласование не 
должно подменять установленную зако-
ном компетенцию органов общества и 
обязательные корпоративные процедуры.

В цивилистической литературе дого-
ворные конструкции рассматриваются 
как устойчивые модели юридического 
оформления отношений и систематиза-
ции типичных условий (Vitryanskiy, 2018). 
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Подход к отдельным договорным моде-
лям как к взаимосвязанным правовым 
механизмам представлен и в исследова-
ниях гражданско-правовых институтов 
(Matveeva, 2002). Поэтому отдельные 
условия следует оценивать не изолиро-
ванно, а во взаимосвязи: право инвестора 
блокировать определённые решения 
должно соотноситься с его долей участия, 
компетенцией органов управления и по-
следствиями нарушения договорённости.

Поэтапное финансирование особенно 
характерно для венчурных проектов. 
Оно позволяет предоставлять капитал 
частями после завершения согласованных 
этапов, проверки расходов или достиже-
ния определённых результатов. Условие о 
транше должно определять сумму и срок 
перечисления средств, объективные кри-
терии завершения этапа, перечень под-
тверждающих документов, срок рассмот
рения результатов, порядок устранения 
недостатков и последствия недостижения 
показателей. Формулировка вроде «при 
удовлетворительном развитии проекта» 
без уточнения критериев увеличивает 
риск спора о возникновении обязанности 
предоставить следующий транш.

В сделках невенчурного private equity 
финансирование часто связано с при-
обретением доли или акций и может 
осуществляться при закрытии сделки, 
несколькими платежами или в форме по-
следующих вложений в развитие бизнеса. 
Поэтому некорректно утверждать, что 
в сделках private equity финансирование 
всегда предоставляется единовременно. 
Юридически значимым критерием яв-
ляется связь платежей с приобретением 
корпоративного участия, условиями 
закрытия сделки и планом развития ком-
пании.

Конвертируемый заём экономически 
сочетает возвратное финансирование с 
возможностью преобразования требова-
ния в корпоративное участие при наступ

лении согласованных обстоятельств. В 
договоре необходимо определить сумму и 
срок займа, проценты или иной экономи-
ческий результат, обстоятельства, служа-
щие основанием для конвертации, способ 
расчёта цены или доли, последствия но-
вого инвестиционного раунда и действия 
сторон, необходимые для оформления 
корпоративных прав. Это описание не 
означает, что автоматическая конверта-
ция допустима в любой организацион-
но-правовой форме в Узбекистане. Перед 
использованием конструкции необходимо 
проверить её соответствие гражданскому 
и корпоративному законодательству, 
а при необходимости – также нормам о 
рынке ценных бумаг.

Опцион может служить инструментом 
приобретения или отчуждения доли либо 
акций при наступлении предусмотрен-
ных условий. Например, стороны могут 
предусмотреть право инвестора в течение 
определённого срока приобрести согласо-
ванную долю по цене, рассчитанной по за-
ранее определённой формуле, при выпол-
нении установленных обязательств. Для 
обеспечения юридической устойчивости 
конструкции следует определить пред-
мет опциона, цену или способ её расчёта, 
срок осуществления предусмотренного 
опционом права, порядок уведомления, 
требования к форме сделки и действия, 
необходимые для перехода корпоратив-
ных прав. Если применимое право не 
допускает согласованный механизм в 
предложенной форме, условие может ока-
заться неисполнимым либо потребовать 
иной юридической конструкции.

Конвертируемые инструменты и 
опционы нельзя рассматривать как уни-
версальные решения. Их использование 
требует предварительной проверки 
допустимости и требований к форме, а 
также оценки последствий для корпора-
тивной структуры компании. Применение 
данного инструмента в Узбекистане 
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требует правового анализа, включающего 
определение нормативных оснований его 
использования и оценку возможностей 
адаптации соответствующей конструкции 
к национальному законодательству.

В венчурных сделках инвестор может 
не стремиться к повседневному управ-
лению компанией, но заинтересован в 
получении информации, защите от раз-
мывания доли, согласовании ключевых 
решений и соблюдении ограничений на 
использование капитала. В сделках невен-
чурного private equity инвестор чаще до-
бивается существенного влияния на стра-
тегию и управление, однако фактический 
объём контроля определяется структурой 
участия и условиями сделки. Примером 
такого условия может служить обязан-
ность компании регулярно предоставлять 
инвестору финансовую и управленческую 
отчётность, уведомлять о существенных 
судебных спорах и получать предвари-
тельное согласие на определённые кате-
гории сделок. Для обеспечения баланса 
интересов в перечень следует включать 
только действительно существенные 
сделки; также необходимо установить 
сроки ответа инвестора и последствия не-
обоснованного отказа. Чрезмерно широкое 
право согласования способно затруднить 
оперативную деятельность компании и 
вызвать конфликт с основателями.

Правовой режим представляет собой 
систему взаимосвязанных средств ре-
гулирования, определяющих порядок 
возникновения прав и обязанностей, 
осуществления и защиты прав, а также ис-
полнения обязанностей (Alekseev, 2008). 
Применительно к инвестициям защита 
инвестора зависит не от одного поло-
жения договора, а от согласованности 
соглашения, учредительных документов, 
решений органов общества и предусмот
ренных законом способов защиты.

Условия выхода должны определять 
допустимые способы прекращения ин-

вестиционного участия, сроки, порядок 
определения его стоимости и распределе-
ние обязанностей сторон. В зависимости 
от структуры сделки могут рассматри-
ваться продажа доли третьему лицу, 
продажа компании, обратный выкуп при 
наличии законных оснований и соблю-
дении установленных процедур, а также 
иные допустимые способы прекращения 
участия. В соглашении следует разграни-
чивать право потребовать совершения 
определённых действий и фактическую 
возможность обеспечить продажу актива: 
последняя зависит от наличия покупате-
ля, корпоративных ограничений и приме-
нимого законодательства.

Стороны могут согласовать обязан-
ность добросовестно содействовать про-
даже компании по истечении определён-
ного периода, правила выбора консуль-
танта, порядок раскрытия информации 
потенциальным покупателям и распреде-
ление расходов. Условия принудительной 
совместной продажи, преимущественного 
приобретения или обязательного выкупа 
требуют отдельной проверки на соответ-
ствие корпоративному законодательству 
и правам других участников. Универсаль-
ная формула выхода не подходит для всех 
инвестиционных моделей.

В работах по венчурному капиталу 
подчёркивается значение неопределённо-
сти, вероятности неудачи и потенциально 
высокой доходности инновационных 
проектов. Теоретические положения о 
риске и неопределённости, связанные 
с исследованиями К. Эрроу, помогают 
объяснить, почему решение инвестора не 
может основываться только на текущих 
финансовых показателях (Arrow, 1995). 
Исследования венчурных сделок также 
указывают на значение интеллектуаль-
ных активов, технологических перспектив 
и коммерциализации (Abduladze, 2016; 
Volodin & Volkova, 2016). Эти положения 
составляют теоретическую базу исследо-
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вания и служат основой для рассмотрения 
особенностей правого регулирования со-
ответствующих отношений в Республике 
Узбекистан.

Исследования инвестиционной эффек-
тивности подчёркивают необходимость 
сочетать количественные показатели 
с анализом рыночных, организацион-
ных и правовых факторов (Lyalkova & 
Sultangareev, 2023). Подходы к личному 
финансовому планированию и диверси-
фикации, представленные Б. Малкиелом, 
относятся преимущественно к портфель-
ному инвестированию и не могут напря-
мую переноситься на юридическое струк-
турирование венчурной сделки (Malkiel, 
2015). Исследования внешних ограниче-
ний и макроэкономической неопределён-
ности помогают описать инвестиционную 
среду, но для вывода о наличии правового 
барьера в конкретной юрисдикции необ-
ходим анализ соответствующей нормы 
или правоприменительной практики 
(Matveevskiy & Melnikov, 2024).

Роль венчурного капитала в превра-
щении инновационных разработок в 
коммерческие продукты рассматривается 
в исследованиях О.А. Баранова (Baranov 
et al., 2023); рисковый характер иннова-
ционного предпринимательства обсуж-
дается и в экономической литературе. 
Эти подходы объясняют экономическую 
функцию венчурного финансирования, но 
не подменяют самостоятельный правовой 
анализ.

Цифровые инструменты могут об-
легчать обмен документами, проверку 
данных и мониторинг выполнения 
инвестиционных условий. Однако без 
эмпирических данных нельзя утверждать, 
что цифровизация сама по себе миними-
зирует инвестиционные риски. Её эффект 
зависит от качества исходной инфор-
мации, информационной безопасности, 
прозрачности процедур и правового 
признания соответствующих действий. 

Поэтому цифровизация рассматривается 
как вспомогательный инструмент орга-
низации инвестиционного процесса, а не 
как доказанный самостоятельный способ 
устранения риска (Manoylov, 2024).

Исследования private equity описывают 
формирование фондов, отбор проектов, 
управление портфельными компаниями 
и стратегии выхода (Lerner et al., 2016; 
Fraser-Sampson, 2013). Эти работы помо-
гают комплексно представить инвести-
ционный цикл, но сами по себе не опре-
деляют содержание применимого зако-
нодательства Узбекистана. Положения о 
договорных моделях и правовых режимах 
используются для построения аналитиче-
ской схемы и не заменяют нормы нацио-
нального законодательства (Vitryanskiy, 
2018; Matveeva, 2002; Alekseev, 2008).

Сопоставление двух моделей по еди-
ным критериям позволяет сделать следу-
ющие выводы. Во-первых, существенные 
различия связаны не только со стадией 
развития компании, но и с функцией 
договорного механизма: в венчурной 
модели он преимущественно регулирует 
распределение рисков в условиях неопре-
делённости и будущие раунды финанси-
рования, тогда как в невенчурном private 
equity чаще закрепляет условия приобре-
тения корпоративного участия, влияния 
на управление и реализации стратегии 
повышения стоимости компании.

Во-вторых, ни одна из моделей не 
предполагает единственного обязатель-
ного договорного инструмента. Поэтап-
ное финансирование, информационные 
права, опционы и соглашения участников 
могут применяться в различных сочета-
ниях. Следовательно, конструкцию следу-
ет выбирать не только по названию инве-
стиции, но и с учётом её экономической 
цели, организационно-правовой формы 
компании, распределения полномочий 
и юридической исполнимости каждого 
условия.
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В-третьих, основная зона правового ри-
ска возникает при расхождении между до-
говорным обязательством и корпоративной 
процедурой. Стороны могут согласовать 
порядок голосования или будущий переход 
доли, однако реализация договорённости 
может требовать соблюдения правил о фор-
ме сделки, компетенции органов общества, 
одобрении сделки и оформлении перехода 
прав. Поэтому механизмы договорной за-
щиты необходимо разрабатывать с учётом 
корпоративных документов и применимых 
императивных норм.

В-четвёртых, рассмотренные норма-
тивные источники позволяют обосновать 
необходимость проверки согласованности 
договорных моделей, но без дополнитель-
ного анализа судебных дел и практики 
нельзя утверждать, что определённый 
механизм систематически не работает в 
Узбекистане. Настоящее исследование не 
устанавливает частоту споров и не оцени-
вает эффективность конкретных сделок; 
оно определяет юридические вопросы, 
подлежащие проверке при их подготовке.

Заключение
Проведённое теоретико-правовое 

исследование показывает, что венчурное 
финансирование и невенчурный сегмент 
private equity различаются по типичным 
инвестиционным целям, характеру риска, 
роли инвестора и функциям договорного 
оформления. При этом термин private 
equity может использоваться и в широком 
значении, включающем венчурный ка-
питал. Во избежание терминологической 
неопределённости в статье под ним пони-
маются инвестиции в развитие более зре-
лых компаний и сделки по приобретению 
существенного корпоративного участия 
или контроля.

Сравнительный анализ проведён по 
пяти критериям: способ предоставления 
капитала; распределение инвестицион-
ного риска; объём корпоративных прав и 
контроля; условия последующего финан-

сирования; порядок выхода инвестора из 
проекта. Результаты показывают, что вен-
чурные сделки требуют особого внимания 
к этапности финансирования, информа-
ционным правам, защите от размывания 
доли и условиям будущих раундов. Для 
невенчурного private equity ключевое 
значение приобретают порядок приоб-
ретения участия, управление компанией, 
контроль за стратегическими решениями 
и условия реализации актива.

Нормативную основу исследования 
составляет законодательство Республики 
Узбекистан, включая Закон «Об инвести-
циях и инвестиционной деятельности», 
Гражданский кодекс и применимые кор-
поративные нормы. Общие положения 
инвестиционного законодательства не 
освобождают стороны от необходимости 
проверять специальные требования, 
связанные с организационно-правовой 
формой компании, рынком ценных бумаг 
и инвестиционными фондами. В статье не 
проводился анализ судебной практики по 
конкретным делам и статистической вы-
борки сделок, поэтому выводы не следует 
трактовать как эмпирически доказанное 
утверждение о частоте возникновения 
правоприменительных проблем или их 
последствиях.

Для совершенствования договорной 
практики в Республике Узбекистан пред-
лагаются следующие меры. Во-первых, при 
подготовке инвестиционных соглашений 
следует чётко определять правовую форму 
предоставления капитала: вклад в капи-
тал, приобретение доли или акций, заём 
либо сочетание инструментов. Во-вторых, 
условия поэтапного финансирования необ-
ходимо связывать с объективными показа-
телями, сроками проверки и заранее опре-
делёнными последствиями их достижения 
или недостижения. В-третьих, соглашения 
участников должны конкретизировать 
информационные права, перечень клю-
чевых корпоративных решений, порядок 
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их согласования и разрешения тупиковых 
ситуаций, не подменяя обязательные про-
цедуры корпоративного законодательства. 
В-четвёртых, конвертируемые инстру-
менты, опционы, условия совместной про-
дажи и иные механизмы выхода следует 
использовать только после проверки их 
допустимости, требований к форме и юри-
дической исполнимости с учётом органи-
зационно-правовой формы компании. При 
необходимости зарубежную договорную 
модель следует адаптировать к нацио-
нальным требованиям, а не переносить без 
изменений. В-пятых, целесообразно разра-
батывать методические рекомендации для 
участников инвестиционного рынка по со-
гласованию инвестиционных соглашений 
с уставом, корпоративными решениями и 
обязательными нормами законодатель-

ства. Эти предложения направлены на 
снижение неопределённости договорного 
оформления и не означают утверждения о 
полном отсутствии правового регулирова-
ния.

Таким образом, основной практиче-
ский вывод состоит в необходимости 
функционального, а не шаблонного 
выбора договорных конструкций. Их 
содержание должно соответствовать 
инвестиционной стратегии, стадии раз-
вития компании, распределению рисков 
и предполагаемому объёму корпоратив-
ного влияния. Такой подход способствует 
большей согласованности договорных 
условий с законодательством Республики 
Узбекистан и позволяет обеспечивать ба-
ланс интересов инвесторов и основателей 
бизнеса.
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