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Abstract: This article explores the legal
nature of the Convertible Loan Agreement
(CLA)—an innovative financing tool for
startups—and the issues surrounding its
implementation into the legislation of
Uzbekistan. The primary objective of the study
is to elucidate the theoretical and practical
aspects of this "hybrid" institute, which
emerges at the intersection of the law of
obligations and corporate law. The article
provides a detailed analysis of three
fundamental elements that distinguish a CLA
from a traditional loan: the conversion trigger,
the valuation cap (deferred valuation
mechanism), and the investor’s special non-
proprietary powers. Interpreting the CLA
based on the German legal concept of
Gestaltungsrecht (transformative right), the
author argues that it should be viewed not as a
simple debt, but as an agreement for deferred
corporate participation. The study compares
the experiences of the United States, the
United Kingdom, Germany, and Russia, while
also examining critical norms for the startup
ecosystem within EU Regulation 2017/1129
and Directive 2017/1132. As a scientific
novelty, the article advocates for the
introduction of the "Specific Performance”
institute to guarantee the execution of CLAS in
Uzbekistan’s legal system, emphasizes the
importance of the "Most Favored Nation™
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(MEN) clause, and analyzes corporate
restrictions in the assignment of rights process.
In conclusion, the author provides specific
proposals for improving the Civil Code and
corporate legislation of the Republic of
Uzbekistan, particularly by recognizing the
CLA as a "mixed contract" and reducing
bureaucratic barriers in the conversion process.
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MAQOLA HAQIDA

Kalit  so‘zlar: gibrid kapital, Annotatsiy: Ushbu maqola startaplarni
konvertatsiya gilinadigan garz, huqugiy moliyalashtirishning innovatsion vositasi —
tartibga  solish, tadbirkorlik, investor, konvertatsiya gilinadigan garz
korporativ huqug, Fugarolik kodeksi. shartnomasining (KQSh) huqugiy tabiati va

uni O‘zbekiston gonunchiligiga
implementatsiya qgilish masalalariga

bag‘ishlangan. Tadqiqotning asosiy magqsadi
— majburiyat huquqi va korporativ huquq
kesimida wvujudga kelgan ushbu “gbrid”
institutining nazariy-amaliy jihatlarini ochib
berishdan iborat. Maqolada KQShning
an’anaviy  qarzdan  farqlovchi  uchta
fundamental elementi: konvertatsiya triggeri,
baholashni  kechiktirish ~ mexanizmi  va
investorning maxsus nomulkiy vakolatlari
atroflicha tahlil qilingan. Muallif KQShni
nemis huquqgidagi “Gestaltungsrecht”
(o‘zgartiruvchi huquq) konsepsiyasi asosida
talgin qilib, uni oddiy qgarz emas, balki
kechiktirilgan  korporativ ishtirok  bitimi
sifatida asoslab beradi. Tadgigot doirasida
AQSh, Buyuk Britaniya, Germaniya va
Rossiya tajribasi  giyoslanib,  Yevropa
Ittifogining  2017/1129-sonli  Reglamenti
hamda  2017/1132-sonli  Direktivasining
startap ekotizimi uchun muhim normalari
tadqiq etilgan. Magolaning ilmiy yangiligi
sifatida, O‘zbekiston huquq tizimida KQSh
jjrosini kafolatlovchi “Specific Performance”
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(majburiyatni aslida ijro etish) instituti, “Most
Favored Nation” (MFN) shartining ahamiyati
hamda huquglar transferi (Assignment of
Rights) jarayonidagi korporativ cheklovlar
ilgari surilgan. Yakunda muallif tomonidan
O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksi
va korporativ qonunchilikni takomillashtirish,
xususan, KQShni “aralash shartnoma” sifatida
tan olish va konvertatsiya jarayonidagi
byurokratik to‘siglarni kamaytirish bo‘yicha
aniq takliflar berilgan.
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POJIb TJOI'OBOPA KOHBEPTUPYEMOI'O 3AHMA B ®UHAHCUPOBAHUN
HPEJINPUHUMATEJIBbCKOM JEATEJIbHOCTH Y ETO IIPABOBOE
PEI'YJIMPOBAHUE

A3uzoex Paxmamos
Hauanvnux omoena Munucmepcmea rocmuyuu

Pecny6/zui<u Y36€KMCWICZH, CaAMOCMOSIMEIbHbIIL COUCKANEND
Tawkenmckozo eocydapcmgeHHoeo iopuauquKoeo YHUsepcumema

Tawkenm, Yz0exucman

O CTATH
KiawueBble  cioBa:  ruOpuaHBIMA AHHOTALMSA: JanHas CTaThs
KaluTajia, KOHBEPTUPYEMBIM 3aeM, MpaBOBOE IOCBALICHA IIPaBOBOM IpUPOE
pEryJINpOBaHMUE, IPEIIPUHUMATEIBCTBO, HWHHOBALMOHHOTO MHCTPYMEHTA
MHBECTOP, KOPIIOpaTUBHOE npaBo, (UHAHCHPOBAHHA CTapTalloB — JOroBOpa
I'paxkgaHCKH KOJIEKC. KOHBepTHpyemoro 3aiima ([AK3) — u
BOIIpOCaM ero UMIUIEMEHTALUU B

3aKOHOJATEeNbCTBO Y30ekucraHa. OcHOBHas
[eNb  WCCIENOBAaHUS  3aK/IIOYaeTcs B
PacKpBITUI TEOPETUKO-TIPAKTUYECKUX
aCIIEeKTOB JTOTO «THOPHUIHOTO» HWHCTUTYTA,
BO3HHKIIIETO Ha CTHIKE 0053aTEIbCTBEHHOTO U
KOPIIOPAaTHUBHOTO TpaBa. B craThe moapoOHO
QHAMBUPYIOTCS  TpU  (yHIaMEHTAIbHBIX
JJIEMEHTA, OTJTMYAIOIINX JK3 oT
TPaIUIIMOHHOTO 3aiima: TPUTTEP
KOHBEPTAIMH, MEXaHU3M OTIIOKECHHOU OI[CHKH
u CrerHanbHbIe HEUMYIIECTBEHHbIE
MTOJTHOMOYHS WHBECTOpA. ABTOp
unTepnperupyer JIK3 Ha oCHOBE KOHILIETIUH
TEPMaHCKOTO npaBa Gestaltungsrecht
(mpeobpa3oBaTenbHOE TPaBoO), 0OOCHOBHIBAsS
€r0o He KaK MPOCTOW 3aeM, a KaK COTJIameHue
00 OTJIO)KEHHOM KOPIIOpPaTMBHOM y4acTuH. B
pamKax MCCIICIOBAHHS MIPOBOJTUTCS
CpaBHMUTENbHBIM  aHasn3  ombita  CIIA,
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BenukoOpuranuu, I'epmanuu u Poccum, a
TaK)K€ HW3Yy4aroTCsl BaKHbIe [UIsl CTapTal-
sKocucteMbl  HopMbl  Pernmamenra  EC
2017/1129 wu HupextuBer 2017/1132. B
KayecTBE HAYYHOW HOBH3HBI BBIABHTAIOTCS
OPEUIOKEHUST 10 BHEIPEHHI0 MHCTUTYTa
«Specific Performance» (ucmonHEeHUE
00s13aTeIbCTBA B HAType) MJIA oOecredeHus
ucnionHenuss JIK3 B mpaBoBoil cucrteme
VY30ekucrana, 0OOCHOBBIBAECTCS 3HAYUMOCTH
ycnoBusi «Most Favored Nation» (MFN) u
paccMaTpuBaroTCs KOPIIOpaTUBHbIE
OTpaHUYEHHUS B TPOIECCE YCTYNKH IpaB
(ueccun). B 3akiaro4eHUH aBTOPOM JaHbI
KOHKPETHBIE MIPEUIOKEHUS o
COBEpIICHCTBOBAHUIO [ paskIaHCKOTO KOJIeKca
U KOpPITOPATHBHOTO 3aKOHOJIATEILCTBA
PecriyOnuku Y30ekucTan, B 4YaCTHOCTH, IO
npusHanuio JIK3 B kauecTBe «CMeEIIaHHOTO
JIOTOBOPa» W CHIDKEHUIO OIOPOKPATUYECKUX
OapbepoB B MPOIECCE KOHBEPTAIUHU.

Innovatsion iqtisodiyotga o‘tish va tadbirkorlik subyektlarini, xususan, startap loyihalarni
moliyalashtirishning zamonaviy vositalarini joriy etish bugungi kunda nafagat iqgtisodiy, balki
fundamental huqugiy islohotlarni tagozo etmogda. Jahon amaliyotida tadbirkorlik faoliyatini
moliyalashtirishning an’anaviy usullari (bank krediti, to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiya va b.) bilan bir
qatorda, garz va korporativ huquq munosabatlarini o‘zida mujassam etgan “gibrid” moliyaviy
vositalar, xususan, konvertatsiya gilinadigan garz shartnomasi (Convertible loan agreements)
muhim o‘rin egallab kelmoqda.

Ushbu institutning huquqiy tabiati shundaki, u bir vaqtning o‘zida ham qarz majburiyati,
ham kelajakda jamiyatning ustav kapitalida ishtirok etish huquqini ifodalaydi. Biroq, O‘zbekiston
Respublikasining amaldagi fugarolik va korporativ gonunchiligi tizimida ushbu shartnoma
turining aniq huqugiy maqgomi belgilanmaganligi, amaliyotda investorlar va tadbirkorlik
subyektlari o‘rtasidagi munosabatlarni rasmiylashtirishda gator ziddiyatli holatlarni keltirib
chigarmoqda.

Mavzuning dolzarbligi shundan iboratki, rivojlanayotgan biznes subyektlari (startaplar)
faoliyatining dastlabki bosgichida kompaniya aktivlarini baholashning murakkabligi va yuqori
tavakkalchilik mavjudligi sababli, oddiy investitsiya shartnomalarini tuzish giyin kechadi. Bunday

vaziyatda konvertatsiya qilinadigan qarz vositasi investorga o‘z mablag‘larini himoya qilish (qarz
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sifatida gaytarib olish yoki kompaniya muvaffagiyat qozonsa, uning sherigiga aylanish) imkonini
beruvchi eng magbul hugugiy mexanizm hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining tegishli farmon va qarorlarida, shuningdek,
“Ragamli O‘zbekiston — 2030 strategiyasida belgilangan vazifalar doirasida investitsiya muhitini
yaxshilash magsadida venchur moliyalashtirishning huquqiy bazasini yaratish ustuvor yo‘nalish
etib belgilangan. Shunga garamay, milliy huquq tizimida KQShning moddiy va protsessual
jihatlari — shartnomaning predmeti, konvertatsiya shartlari (trigger events), investorning
korporativ huquqlari va majburiyat ijrosini ta’minlashning maxsus usullari etarlicha tadqiq
etilmagan.

IImiy nuqgtai nazardan garaganda, konvertatsiya gilinadigan garz shartnomasi fugarolik va
korporativ huquq o‘rtasidagi muvozanatni talab giladigan murakkab institutdir. Ushbu magolada
biz KQShning huquqiy tabiatini fagatgina iqgtisodiy foyda nuqtai nazaridan emas, balki fugarolik
huqugining fundamental tushunchalari orgali tahlil gilamiz.

Shuningdek, magola doirasida rivojlangan davlatlarning huquq tizimlarida KQSh ganday
qilib korporativ nizolarni oldini olish vositasi sifatida ishlashi va ushbu tajribaning O‘zbekiston
gonunchiligiga implementatsiya gilinishining huquqiy oqgibatlari tadqiq etiladi. Bizning asosiy
magsadimiz — KQShni shunchaki garz shartnomasining bir turi emas, balki tadbirkorlik faoliyatini
huqugiy kafolatlashning mustaqil va innovatsion vositasi sifatida asoslashdan iborat.

Magqolada qo‘yilgan vazifalarning yechimi O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksi,
“Mas’uliyati cheklangan jamiyatlar to‘g‘risida”gi hamda “Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish to‘g‘risida”’gi Qonunlarga konseptual o‘zgartirishlar
kiritish uchun ilmiy asos bo‘lib xizmat qiladi.

Tadgiqot natijalari. Konvertatsiya gilinadigan garz — bu o‘z tarkibida ikkita alohida
hugqugiy va moliyaviy vositani birlashtirgan murakkab gibrid instrumentdir: oddiy qarz
majburiyati va aksiyadorlik kapitalini sotib olish huquqgini beruvchi koll-opsion.

AQShning yetakchi huquqgshunos tadgiqotchilari Jon Koyl va Jeykob Grinning fikricha,
konvertatsiya gilinadigan vositalarning (xususan SAFE va Notes) asosiy ahamiyati — bu baholash
muammosini kechiktirish (valuation deferral). Bu huquqiy nuqtai nazardan “bitim xarajatlarini”
kamaytiradi va startaplarga yuridik rasmiyatchiliklarga vaqt sarflamasdan kapitalni tezkor jalb
qgilish imkonini beradi [1].

To‘g‘ridan-to‘g‘ri aksiya sotib olish uchun taraflar kompaniya qiymatini kelishib olishlari
kerak. Yangi kompaniyada esa bu imkonsiz. Konvertatsiya gilinadigan garz bu muammoni

huquqiy jihatdan “kelajakka ko‘chiradi” [2].
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Mayersning [3] fikricha, KQSh loyihaning bosgichma-bosgich moliyalashtirilishini
ta’minlovchi “huquqiy nazorat” vositasidir. Agar kompaniya birinchi bosqichda muvaffaqiyat
gozonmasa, investor konvertatsiya gilmaydi va pulini gaytarib oladi. Bu huqugiy mexanizm
kompaniya rahbariyatining (asoschilarning) mablag‘larni asossiz sarflashini cheklaydigan
fidutsiar nazorat vazifasini bajaradi.

Jalan va Barone-Adesi [4] konsepsiyasiga ko‘ra, KQShdan foydalanish kompaniyaning
“vijdonli ekanligini” bildiruvchi huquqiy signal hisoblanadi. Agar ta’sischilar kompaniya
kelajagiga ishonsa, ular investorga darhol arzon ulush berishdan ko‘ra, kelajakda (yuqoriroq
bahoda) konvertatsiya qilish imkonini beradigan qarz shartnomasini afzal ko‘radilar.

Konvertatsiya qilinadigan garz shartnomasi (KQSh) — bu huquqiy tabiatiga ko‘ra
dispozitivlik va korporativ kafolatlar tutashgan nugtadagi murakkab bitimdir. Uning mohiyatini
ikkita fundamental bosgich orgali ifodalash mumkin:

Majburiyat bosgichi: sharthoma tuzilgan vaqtda u klassik garz shartnomasi (Fugarolik
kodeksining 732-moddasi) xususiyatlariga ega bo‘ladi. Investor kompaniyaga mablag® beradi,
kompaniya esa uni foizi bilan gaytarish majburiyatini oladi. Bu bosqichda investor “kreditor”
magqomida bo‘lib, kompaniya boshqaruviga to‘g‘ridan-to‘g‘ri aralashmaydi.

Transformatsiya bosqichi: Muayyan shartlar (triggerlar) yuzaga kelganda, garz majburiyati
bekor qilinib, uning o‘rniga kompaniyaning ustav kapitalidagi ulush (aksiya) vujudga keladi. Bu
yerda majburiyat huquqi korporativ huquqga aylanadi.

Bunda shartnomaning 3 ta muhim vazifasi bor:

1) tezkorlik: to‘liq aksiyadorlik kelishuvini imzolashdan ko‘ra qarz shartnomasini tuzish
huqugiy jihatdan osonrog.

2) arzonlik: korporativ hujjatlarni gayta rasmiylashtirish xarajatlarini tejaydi.

3) tavakkalchilikni boshqarish: agar kompaniya bankrot bo‘lsa, investor “aksiyador” emas,
balki “kreditor” sifatida pulini qaytarishda ustuvorlikka ega bo‘ladi [5].

Konvertatsiya qilinadigan qarz shartnomasi doirasida investor ega bo‘lgan konvertatsiya
gilish huquqi fugarolik huqugi nazariyasida murakkab tushuncha hisoblanadi. Ushbu huquqgni
nemis huquq maktabiga xos bo‘lgan “Gestaltungsrecht” (o‘zgartiruvchi huquq) konsepsiyasi
orqali talqin qilish ilmiy jihatdan asoslidir. Unga ko‘ra, investor o‘z irodasini bir tomonlama
bildirish orgali mavjud hugugiy munosabatni (qarz) bekor gilish va yangi huqugiy munosabatni
(korporativ ishtirok) vujudga keltirish vakolatiga ega bo‘ladi. Bunda investorning xabarnomasi
nafaqat shartnomaviy majburiyatning ijrosi, balki jamiyatning ustav kapitalini o‘zgartiruvchi

yuridik fakt sifatida namoyon bo‘ladi.
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Konvertatsiya qilinadigan qarz shartnomasi o‘zining huquqiy tabiatiga ko‘ra oddiy qarz
shartnomasidan uchta fundamental “gibrid” sharti mavjudligi bilan ajralib turadi. Bu shartlar
majburiyat huquqgining klassik tamoyillarini korporativ huquq elementlari bilan boyitib, investor
va jamiyat o‘rtasidagi munosabatlarni yangi bosqichga olib chigadi.

Birinchidan, shartnomada konvertatsiya triggeri (Trigger event) va uning yuridik
mugqarrarligi belgilanadi. Odatdagi qarz shartnomasida majburiyatning ijrosi pul mablag‘larini
gaytarish bilan yakunlansa, KQShda muayyan yuridik faktning yuzi berishi garzning ulushga
aylanishini boshlab beradi. Bu trigger odatda kompaniya tomonidan keyingi yirik investitsiya
raundining jalb qilinishi yoki kompaniyaning nazorat paketi sotilishi kabi hodisalar bilan
bog‘lanadi.

Ikkinchidan, kompaniya giymatini baholashning huqugiy mexanizmi (Valuation cap va
discount) qo‘llaniladi. An’anaviy qarz munosabatlarida asosiy summa va foiz miqdori qat’iy
belgilansa-da, KQShda investorning kelajakdagi ulushi gqiymatini aniglash uchun maxsus
moliyaviy-huquqiy formulalar Kiritiladi. AQSh va Yevropa tajribasida keng qo‘llaniladigan
“baholashni kechiktirish” (valuation deferral) tamoyili investorga kompaniyaning haqiqiy bozor
qiymati hali noma’lum bo‘lgan bosqichda investitsiya kiritish imkonini beradi. Bunda investor
kelajakdagi aksiyadorlarga nisbatan imtiyozliroq shartlarda ulush olishni (chegirma — discount
yoki yugori chegara — cap orgali) kafolatlaydi.

Uchinchidan, kreditorning nazorat va veto huquglari kabi nomulkiy vakolatlari
mavjudligidir. Klassik garz shartnomasida kreditor garzdorning ichki boshgaruviga aralshmaydi
va faqat to‘lov qobiliyatini nazorat qiladi. Biroq KQSh doirasida investor hali kompaniya
ishtirokchisi magomini olmay turib, muhim bitimlarni tasdiglash, moliyaviy hisobotlarni talab
gilish yoki jamiyatning ustavini o‘zgartirishga veto qo‘yish kabi korporativ vakolatlarga ega
bo‘ladi. Bunday «gibrid» maqom investorni oddiy kreditordan ko‘ra yuqoriroq, lekin to‘laqonli
aksiyadordan pastroq bo‘lgan oraliq huquqiy maqomga (bo‘lajak ishtirokchi maqomiga)
joylashtiradi. Bu esa startap asoschilarining boshgaruv erkinligini saglab golgan holda,
investorning strategik manfaatlarini shartnomaviy va korporativ huguq kesimida himoya qilish
imkonini beradi [6].

Konvertatsiya gilinadigan garz shartnomasining (KQSh) huquqiy tabiatini tadgiq etish shuni
ko‘rsatadiki, ushbu institut fugarolik huquqining turli sohalari — majburiyat huquqi va korporativ
huquq to‘qnashgan nuqtadagi murakkab yuridik konstruksiyadir. KQSh doirasida majburiyat
huqugining korporativ huguqgga transformatsiyasi jarayonida muayyan huqugiy ziddiyatlar yuzaga
keladi. Xususan, garz munosabatlariga xos bo‘lgan “pacta sunt servanda” (shartnomalarga rioya
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qilish) tamoyili kompaniyalar to‘g‘risidagi qonunchilikning imperativ normalari, ayniqsa, mavjud
aksiyadorlarning yangi aksiyalarni sotib olishdagi imtiyozli huquqlari bilan to‘qnashishi mumkin.

Yevropa Ittifogining 2017/1132-sonli Direktivasi [7] (Company Law Directive) doirasida
“kapitalni saqlash” qoidalari qat’iy belgilangan bo‘lib, ular mavjud aksiyadorlarning imtiyozli
huquglarini himoya giladi. KQShni amaliyotga joriy etishda ushbu Direktiva talablaridan kelib
chiqib, konvertatsiya jarayonini aksiyadorlarning oldindan berilgan “korporativ roziligi” sifatida
tasniflash lozim. Bu mexanizm investorning kelajakdagi ulushini mavjud aksiyadorlarning keyingi
e’tirozlaridan huquqiy jihatdan himoya qiladi.

Investitsiya munosabatlarida investor va startap turli davlatlar yurisdiksiyasida bo‘lishi
huquqiy bo‘linish xavfini yuzaga keltiradi. Yelning “Rim I” Reglamenti (593/2008) bo‘yicha,
shartnomaviy majburiyatlar taraflar tanlagan huquq bilan tartibga solinishi mumkin bo‘lsa-da,
korporativ masalalar fagat kompaniya ro‘yxatdan o‘tgan davlat huquqi bilan tartibga solinadi.

Ushbu kollizion muammoni hal etish uchun KQSh doirasidagi konvertatsiya sharti mahalliy
ro‘yxatdan o‘tkazuvchi organlar uchun ijrosi majburiy bo‘lgan yuridik fakt sifatida tan olinishi
zarur. Bunda shartnomaviy majburiyatning korporativ ijrosi “avtomatik xarakter” kasb etishi
xalgaro investitsiyaviy nizolarni oldini olishning asosiy kafolati hisoblanadi.

Jadval

Konvertatsiya gilinadigan garz shartnomasining turli davlatlardagi hugugiy magomi

Huqugiy magomi

AQSh (Delaver
shtati huquaqi)

agreement for
future equity) va
Convertible Notes.

raundi (trigger event)

sodir bo‘lganda garz
avtomatik ravishda
ulushga aylanadi.

Yu[r)ias\éliaktséya va qo‘llaniladigan hﬁg%f;ﬁzyﬁ?gi AS?(E gj?;:;;?iqu
hujjat shakli
SAFE (Simple Keyingi investitsiya Eng yuqori darajadagi

dispozitivlik. Kompaniya
giymatini baholash
kechiktiriladi (valuation
deferral).

Buyuk Britaniya

ASAS (Advanced
subscription
agreement).

Bu klassik garz emas,
balki kelajakdagi
ulush uchun oldindan
to‘lov sifatida
garaladi.

Solig imtiyozlari
(SEIS/EIS) bilan
bog‘ligligi. Investor
kreditor emas, balki
“bo‘lajak aksiyador”
magomida bo‘ladi.

Germaniya (El
tajribasi)

Wandeldarlehen

(Convertible Loan).

Investorning bir
tomonlama iroda
bildirishi bilan garz
ulushga aylanadi.

Notarial tasdiglash
majburiy. Yelning
2017/1132-sonli
Direktivasi asosida
mavjud aksiyadorlarning
huquglari gat’iy himoya
gilinadi.
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Qonunchilikda KQSh
Konvertatsiya gilish alohida shartnoma turi
i Konvertatsiya hagidagi talab notarius sifatida
Rosslya e S
. gilinadigan garz orgali ro‘yxatdan mustahkamlangan.
Federatsiyasi . . . .
shartnomasi o‘tkazuvchi organga Korporativ shartnoma
yuboriladi. elementlari bilan
birlashtiriladi.

KQSh egasi oddiy kreditor emas, balki “potensial aksiyador” bo‘lganligi sababli, startap
direktorlari KQSh tuzilgan lahzadan boshlab investorning bo‘lajak ulushi gqiymatini pasaytiradigan
harakatlardan tiyilishi bo‘yicha maxsus majburiyatga ega bo‘lishi kerak. Bu startap boshgaruvida
halollik tamoyilini ta’minlovchi muhim huquqiy cheklovdir.

2021-yilda gabul gilingan “European Startup Nations Standard of Excellence” [8] (EU SNS)
deklaratsiyasi startaplarni moliyalashtirishdagi huqugiy vositalarni standartlashtirishning eng
ilg‘or namunasidir. Ushbu standart KQSh kabi vositalar uchun “namunaviy shakllar” (model
templates) yaratishni va konvertatsiya jarayonidagi byurokratik to‘siglarni minimallashtirishni
talab giladi.

O‘zbekiston sharoitida ushbu tajribani qo‘llash, ya’ni KQShning davlat tomonidan tan
olingan namunaviy shakllarini joriy etish, notariuslar va ro‘yxatdan o‘tkazuvchi organlar uchun
yagona huquqiy yondashuvni shakllantiradi. Bu esa o‘z navbatida investitsiya mubhitining
shaffofligini va huquqiy belgilanganligini ta’minlaydi.

Shuningdek, Yelning 2020/1503-sonli Reglamenti [9] (ECSP Regulation) kraudfanding
platformalari orgali KQSh vositalarini taklif gilishda investorlarni himoya gilishning maxsus
mexanizmini belgilaydi. Unga ko‘ra, startap investorga “Key Investment Information Sheet”
(KIIS) formatida barcha huqugiy xavflarni ochiglashi shart. Bu mexanizm milliy
qonunchiligimizda investorlar huquqlarini himoya qilishning protsessual asosi bo‘lib xizmat
qgilishi mumkin.

Konvertatsiya qilinadigan qarz shartnomasining eng o‘ziga xos xususiyatlaridan biri — bu
unda “Most favored nation” (MFN) shartining mavjudligidir. Xalgaro investitsiya huqugidan
korporativ. munosabatlarga kirib kelgan ushbu tushuncha investorning manfaatlarini
kompaniyaning kelajakdagi moliyalashtirish raundlarida himoya qilishga garatilgan maxsus
huquqiy kafolat hisoblanadi.

MFN shartining mazmuni shundan iboratki, agar kompaniya joriy investor bilan KQSh
tuzgandan so‘ng, keyingi investorlar bilan yanada qulayroq (masalan, pastroq baholash chegarasi
- valuation cap yoki yugoriroq chegirma - discount) shartlarda yangi konvertatsiya gilinadigan

vositalarni rasmiylashtirsa, birinchi investor o‘z shartnomasini o‘sha qulayroq shartlarga
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o‘zgartirish huquqiga ega bo‘ladi. Bunda kompaniya birinchi investorni yangi, afzalroq shartlar
haqida xabardor qilishi va unga shartnomani qayta ko‘rib chigishni taklif etishi majburiy yuridik
shart hisoblanadi.

MFEN shartining huquqgiy asosi xalgaro amaliyotda, xususan, AQShning Y Combinator
tomonidan ishlab chigilgan SAFE (Simple Agreement for Future Equity) andozalarida
mustahkamlangan. Yevropa Ittifoqi hududida esa ushbu shart shartnomaviy erkinlik tamoyili
doirasida aksiyadorlik kelishuvlarining ajralmas gismi sifatida tan olinadi [1].

Konvertatsiya qilinadigan qarz shartnomasi bo‘yicha huquqlarning boshga shaxsga
o‘tkazilishi fugarolik huquqining klassik majburiyat almashinuvi bo‘lsa-da, startap ekotizimida u
o‘ziga xos korporativ xavflarni keltirib chiqaradi. Asosiy muammo shundaki, KQSh bo‘yicha
kreditor (bo‘lajak aksiyador) o‘z huquqlarini uchinchi shaxsga sotishi orqali amaldagi
ishtirokchilarning “ulush sotib olishdagi imtiyozli huquqlari” haqidagi normalarni chetlab o‘tishi
mumkin.

Rossiya qonunchiligida bu masala “Mas’uliyati cheklangan jamiyatlar to‘g‘risida”gi Federal
Qonunning 19.1-moddasi va Fugarolik kodeksining 382—-390-moddalari bilan tartibga solinadi.
Unga ko‘ra, KQSh bo‘yicha huquqglarni boshqa shaxsga o‘tkazish uchun, agar shartnomada
boshqacha hol nazarda tutilmagan bo‘lsa, jamiyatning barcha ishtirokchilarining bir ovozdan
berilgan roziligi talab etiladi.

Germaniya huquqgshunosligida KQSh bo‘yicha huqugni o‘tkazish amalda ulushni
begonalashtirish bilan tenglashtiriladi. Shu sababli, bunday shartnoma ham notarial tartibda
tasdiglanishi hamda huquqini boshqa shaxsga o‘tkazish uchun kompaniya rahbariyati yoki
aksiyadorlar yig‘ilishining roziligi olinishi shart. Bu, o‘z navbatida, korporativ shaffoflikni va
imtiyozli huquglarning buzilmasligini ta’minlaydi.

Xulosalar. Magolaning avvalgi gismlarida tahlil gilingan xalgaro standartlar va huquqiy
konsepsiyalar O‘zbekistonning amaldagi gonunchiligi bilan giyoslanganda, milliy huquq tizimida
KQSh vositasini to‘liq qo‘llash imkonini bermaydigan qator konseptual va protsessual to‘siglar
mavjudligi aniglandi.

O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksining amaldagi tahririda qarz shartnomasi (732-
modda) faqat mulkni qaytarish majburiyatini nazarda tutadi. Biroq, KQShning mohiyati bo‘lgan
“majburiyatning korporativ ulushga aylanishi” mexanizmi kodeks o‘z aksini topmagan.

“Mas’uliyati cheklangan jamiyatlar to‘g‘risida”gi Qonunda ustav kapitalini ko‘paytirish

jarayoni murakkab va ko‘p bosqichli tartibga ega. Investorning bir tomonlama iroda bildirishi
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(Gestaltungsrecht) bilan ulush olish mexanizmi milliy qonunchiligimizdagi “aksiyadorlarning
umumiy yig‘ilishi garori”’ga oid normalar bilan ziddiyatga Kirishadi.

Yevropa Ittifoqi tajribasi shuni ko‘rsatadiki, KQSh samarali ishlashi uchun aksiyadorlar
shartnoma tuzilayotgan vaqtdayoq kelajakdagi konvertatsiyaga o°z roziligini berishi va bu rozilik
kelajakda qaytarib olinmasligi (irrevocable consent) huqugiy mustahkamlanishi zarur.
O‘zbekistonda esa konvertatsiya vaqti kelganda mavjud ishtirokchilar kapitalni oshirishdan bosh
tortishi mumkin, bu esa investorning huquglarini himoyasiz qoldiradi

Yugqorida ta’kidlanganidek, KQShning asosiy afzalligi kompaniya giymatini baholashni
kechiktirishdir (valuation deferral). Ammo O°‘zbekistonning amaldagi qonunchiligi ustav
kapitaliga kiritilayotgan har ganday mulkni baholash va uni buxgalteriya hisobida aks ettirishda
qat’iy talablarni qo‘yadi.

Konvertatsiya qilinadigan qarz shartnomasi — bu innovatsion tadbirkorlikni
moliyalashtirishning nafaqat iqtisodiy, balki strategik huquqiy vositasidir. O‘zbekiston huquq
tizimida ushbu institutning joriy etilishi investitsiya muhitining shaffofligini oshirish bilan bir
gatorda, Adliya vazirligi tomonidan amalga oshirilayotgan davlat xizmatlarini optimallashtirish va
byurokratik to‘siqlarni kamaytirish siyosatiga to‘liq mos keladi. Shunga ko‘ra, Fuqarolik kodeksi
hamda “Mas’uliyati cheklangan jamiyatlar to‘g‘risida”gi Qonunga yuqorida taklif etilgan huquqiy
yechimlarning kiritilishi startaplar va investorlar o‘rtasidagi ishonuvchanlik mubhitini
mustahkamlashga hamda taraflarning huquglari himoya gilinishiga xizmat giladi.
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