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AHHomayusa. Maskyp makosnada Xxyxcaauk xcamusmaapuda ESOPHuU coputl smuw
amaauému 6ytiuua AKI, Byrok bpumanusi, HcnaHusi kabu dassiamaap maxcpubacu yp2aHu/a2aH,
V36ekucmonda yw6y MUu3UMHU HCOpUil amuwl X0Aamu MaxAua KUAUH2AH Xamod UAFOp
maxcpubadaH Keaub 4vukkaH xosada dasaam yaywu 50 ¢ous ea yHOaH opmuk 6ya2aH
akyusidopauk xcamusimaapuda ESOPHu xcoputll smuwHu Hcadarrawmupuw 6yiiuua makaug ea
mascusiiap 6epusizaH.

Kaaum cysaap: akyusidopauk xcamusmu, dagaam yaywu 6y12aH kKopxoHaaap, ESOP, S
ESOPs, 401(k), neHcus pexcacu, IRA (sikka neHcusi Xxucobu).

BOIIPOC BHEAPEHUA IIJIAHA BJIAJZEHUA AKIUAMU COTPYJHUKOB (ESOP) B
AKIIMOHEPHBIX OBHIECTBAX C JIOJIEM TOCYJAPCTBA 50 U BOJIEE IIPOIIEHTOB
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AHHomauyus. B daHHOU cmambe u3yyeH onblm makux cmpaH, kak CILIA, BeaukobpumaHusi,
HcnaHus, no npakmuke eHedpeHust ESOP e xo3aticmeeHHbIx 0bwjecmeax, npoaHa u3upo8aHo
cocmosiHue eHedpeHus1 0aHHOU cucmeMmbl 8 Y36eKucmaHe u Ha OCHO8AHUU nepedosoz2o onbima
daHbl npeodaoxceHusi u pekomeHoayuu no yckopeHuro eHedpeHuss ESOP e akyuoHepHbix
obwecmsax ¢ dosell 2cocydapcmeaa 50 u 6os1ee npoyeHmos.

Knawueevle cnoea: akyuoHepHoe obujecmeo, npeonpusimusi ¢ 20Cy0apcmeeHHbIM
yuacmuem, ESOP, s ESOPs, 401 (k), neHcuoHHblil naaH, IRA (e0uHblll neHCUOHHbLI cuem).
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THE ISSUE OF IMPLEMENTING AN EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PLAN (ESOP) IN
JOINT-STOCK COMPANIES WITH A STATE SHARE OF 50 PERCENT OR MORE
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Annotation. This article examines the experience of countries such as the USA, Great Britain,
Spain, in the practice of implementing ESOP in business entities, analyzes the state of
implementation of this system in Uzbekistan and, based on best practices, provides suggestions
and recommendations to accelerate the implementation of ESOP in joint-stock companies with a
state share of 50 percent or more.

Keywords: joint stock company, state-owned enterprise, ESOP, s ESOPs, 401(k), pension
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Kupuu.

MabayMKH, [YHEHUHT TapaKKUK 3TraH MaMJlaKaT/ap/a KOMIAaHUA Y3 X0JUMJIapPUHUHT
aKnuysaapra sraauk kuauu pexxacyd (ESOP) amanuéTu KeHr KyJsiod 0JIMOK/1a. YYHKU MOXUSTra
kypa, ESOP - 6y xoauMuapra y3/apy UILJIAETraH KOMINAHUAHUHI KUCMaH srajapy Oyull
MMKOHHHU 6epyBYU XOAUMJIapra HadaKa peXaCHHUHT OMp TypU XucobJsiaHaAu. Y16y HOED
MYJKYUJIMK Ty3WJMacu HadakaT XoAUMMJapra, 6ajku Uil 6epyBuyniapra KaTtta Had 6epajy,
MaH$aaTAOPJIUTMHU OLUUPAJH, COAUKIUTMHU MyCTaXKaMaanau.

lllynu nHoGaTra o116, pecny6iMKaMu3/1a xaM 0y 6opa/ia UK KajlaM KyWuJraH. XycycaH,
V36ekncTon Pecnybsiukacu I[lpesugeHTuHUHT 2023 ¥inn 2 centsabpaaru Ne [MK-291-conau
Kapopyd Kabys KWJHUO, yHJa akKuusJap OMMaBHM KOWJIALITUPUJTAHJAA KOpXOHaJap
XOIMMJIapU KOPXOHA TOMOHM/IaH XOPUW KUJMHIaH Y3 XOAUMJIApPUHUHT aKlysaapra arajauk
Kusuiu pexkacu (ESOP) noupacuza yaapra ymby akiiusiJilapHi COTHUG6 OJIUII O6YiiMya UMTHUESU
XYKyKHU TaKJUM 3THUII Haszapga TytuiaraH. lly 6uiaan 6upra, Maskyp Kapop OuaaH
TacauKaaHran 2023-2025 #unapga KanuTaa GO30pHMHM PUBOX/IAHTHPMIN 6yinua «Myn
XapuTacu»Zia akKUusJapud OUpJaMud OMMaBUM TakJAUM} KUJIMUII OpPKAJd COTHUJIMIIU
6esrusiaHral fasJsat yjayumud 50 ¢ous Ba yH/aH OPTHUK OYJITaH aKUUALOPJIUK KaMUATIapU
TOMOHH/IaH V3 XOAUMJIAaPUHUHT aKLUsapra arajquk Kuiani pexxacuiu (ESOP) sxopuii Kuiniu
Basudacu KyuuaraH 6yau6, OyHAQ, YJAPHUHT PO3UJIWUTH aCOCHJA OUP KajJeHAapb HUI
JlaBOMH /1A aKIMSJIapPHY OJIMLITA UYHAATUPAaJWUTaH OUJIMK UL XaKU Ba yHTa TEHIJIAIITUPUIITaH
TYJIOBJApU/AH OlIMaiAurad MabJiaFlapvHU )XKUCMOHUM 1axcaap/iaH OJIMHAaAUraH JgapoMa/
COJIMFUJIaH 030/] KUJIWII UMTUE3U OepUraH.

AMMo 1y 6u1aH 6Upra akiusaJopJvK )KaMUATAapUAa, XyCcycaH Aasiaat yaymu 50 ¢ous
Ba YHJAH IOKOpU OVJraH KopxOHasapZa V3 XOJAUMJIADUHUHT aKUusapra srajuk KAWL
pexxacu (ESOP)HM x0pu#l 3TUILI aMaJIMETUHU KEHT KyJlaMJIM Ba caMapasid aMaJira OUIMpUII
6yin4a UJIMUHN U3JIaHULLJIAP Ba TaJIKUKOTJIApHHU 0J1M6 60pHUIL MaKcaira MyBOQHUK.

TaagKUKOT MeTO40/I0TUSICH.

TagKUKOT >kapaéHu/ia TaKKOC/1alll, TaX/ 1M/ Ba CHHTE3, MyII0Xa/la KUJIUII KaObU TaJKUKOT
ycyJuiapfaH ¢doijjlaiaHrad xoJ/Ja OUp KaTOop XOPWXKUU JlaBjiaT/iapa WJIFOop TaXpubasap
VpraHuw/iraH XaMJa yJapHM Y36eKHCTOHJAa KyJ//Iall MMKOHMAT/IAPH 6yiMda TaBCHSIAp
OGepuJiraH.
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Apa6buéTaap mapxu.

Oxupryu MuIapZa KOMIaHUAJIApAA V3 XOAWMJIADMHUHI aKlysJapra 3rajuk KWJIHII
pexxacu (ESOP)HuU >kopuMl 3THUII Macajlacu XOPWXKHHM Ba MaXaslJIMH OJMMJIAPHUHT JUKKAT
Mapkasuga Typubau. Xycycad, ESOPHU »xopuil 3TUII Gopacuaa XOPWXKHUM OJIMMJapAaH
Anderson, Sean (2009) ESOP xoguM/1apHUHT IeHCUA XKaMFapMalapyuHU OUTTa KOMIAHUSHUHT
akuMsnapura xamsauy, Ganti (2022) ESOP tpact donau cudaTuaa Tamkua sTuaniy, Paton
(1989) xoaMMJIapHUHT aKLUsJapyra 3rajvuK KWK MLIa0 YMKApHUII Ba peHTabe/JIMKHU
OIUMPHUIIY, IIYHUHIJEK, XOAUMJIAPHUHI CaJIOKATH Ba 3rajuK TYHUFYCMHU OIIMPULI
MyMKUHJUTH, Andrew, Stein, Norman (2009) ESOP xoquMapHUHT neHCHs KaMFapMaJlapuHHU
yJap MLl XaKyd Ba TUOOWM CyFypTa KabW >KOPUHM HMMTHE3JNIAPHU O0JIaéTraH KOMIAHUSHUHT
akuusJgapura »kamjaHuiuu, Benartzi, Shlomo; et al. (2007) xe4 KaHJal TaAKUKOTJIap
ESOPHUHT ¥3u KOMNaHUsLJIap €KW X0AMMJIapra HK00MHM TabCUP KypcaTMacaUuruHy, Freeman,
Steven, Knoll, Michael (2008) ESOP Texamui, v 6apKapopJiurd Ba MaxCyJaAo0pJuKaH cod
uKTUCOAuNU ¢onaa Huaura 33 mupa AKII fgossnapHA TalKWI 3THIIM MaMKUHJIUTAHU
TabKUIaraH. Y36ekucToH mapoutuga (ESOP)HU >xopuii 3THm Macananapu W.JL.ByTHKoB
(2009) namui paxbapauruza 6Up rypyx, oJMMJIapyd TOMOHUJAH TaJKHUK 3TUJTraH, XyCyaH,
aKLUAIOPJIMK KaMUATAapuia KopxoHa xogumiapu yuyH ESOPHU xopuid sTUII MexaHU3MU
WI1J1a0 YUKWJITaH.

IOKopuZa HOMU KeJTUPHUJTaH OJMMJAPU HILJIAPUHUHT UJIMHU-aMa/iuil aXaMUSITUHU
3bTUPOP ITraH X0J14a pecnyo/MKaMu3/ia KadbyJ KUJIMHIaH IHTY KabyJ1 KUJIIMHTaH HOpMaTUB-
XYKYKAN XyXoKaTjaapJa KyduiaraH BasudasapHd caMapaad Oakapull Oyiuya WJIMUHR
TaAKUKOTJIAPHU 0JIUO GOPHII MYXHUM XUCOOJIaHA/H.

Taxim1 Ba HaTUKaJIap MyXOKaMacH.

Xopwxkui amanuétaa, acocad AKlllga, ESOP Ttpact douau cudatuaa Tamkua 3TUIAU.
By epaa koMmaHusilap SHTA YUKAPWJTaH aKUUSJIAPHU >KOWJIALITUPUIIMA, KOMIAHHUA
aKIMSJIAPUHU COTUO OJIMII YUYH Kap3 OJIMIIK €KY KOMIIAHUS aKI[USAJIAPUHU COTHUO OJTHII YYYH
TpacT MabJiaFiapu OWIaH MOJMUSJIAIITUPUIIM MyMKUH. Iy 6unaH 6upra, KoMHaHUs
XO[AMMJIapU KYTI MUKA0P/la aKLUSJIAapPHU Y3W/4a CaKJIalllJlapu MyMKHH Ba YHUHT KUAMaTH BaKT
YTUIIM OWJIaH YJApHUHT MLLJIAIl MyAJaTUra Kapab Kynahulid MyMKWH. YOy akuusaap
dakaT Hadakara YUKUII €KW UIIJAH OVIIATUII NMAWUTUJA €KW YHJAH KEWUH COTUJIMIIU YIYH
MyJ/KaJJIaHTaH Ba XOAWM Y3 aKIMSAJAapUHUHT MyJ KUWMaTH IIakAuAa Xak ojaau (Gates,
1998).

Y6y MexaHU3MHUHT ad3a/UIMTd MYHJAKH, ¥ KOMIAHUS XOAWMJIapUra Kympok MyJ
WIIJIAll, UII XaKHHU OLIMPHUII Ba acjuJa MeXHaTJapyd Ba MaXXOYpPUATIAPHU YUYYH XaK OJIUII
MMKOHHUSITUHM 6epajiu.

AKllgaru ESOPpa, Manakaiu mNeHCUSI PEXAaCMHUHI OOIIKA Xap KaHAaW IIakJuja
O6yJsiraHu Kabu, XoAuMJap KOMNAHUAAAH OYVllaraHAaH CYHT peXXaJaH TaKCMMOT OJIMAaryHua,
6ajla/iy1ap y4yH COJIMK TyJaMalauaap. Yjaap Xap KaHJad MajaKaau pexa UIITUPOKYHUIAPU
kabu MUKA0pHU IRA (IKKa meHCHs XMCOOU)ra YTKa3uIJIapyu MyMKUH. XyCyCHUM CEKTOp/A U
6epyBUM/IaH X0 UMJIAp YYyH NEeHCHS TexXall pekaJapyuHU TaKJWM 3TUII Tajab KUJIUHMaUu.

bab3u TaIKUKOTJIAp WIYHU KYPCATAUKH, XOAUMJIAPHUHT aKLUsJIapUra srajuK KAJHUII
MIJIa0b YMKApHUII Ba peHTAa0e/UIMKHU OIIMpaJd, IIYHUHTJEK, XOJUMJApHUHT CcaZloKaTU Ba
arasiuk Tyirycunu ommpazu (Rosen, 2005). ESOP Tapadgopsiapu 6y TU3UM ULl K0 KUAa Kapop
Kaby/1 KWIWIIAA XOAWMJAPHUHT HKOPU JAapakaJard MUIITHPOKUHU TabMHUHJIANU.
XoAUMMJIApHUHT aKUUsJlapura 3rajvK KWJIHWIL, arap KOMIIaHUSI €MOH HWIJIaéTraH O6yJica,
XOJAUMMJIAPHUHT MOJIUSIBUM XaBOUHU OIUPHUIIN MYMKHH (Dorsett, 2023).

ESOP, Tabpudura kypa, XOAUMJAPHUHT TEHCUS IKaMFapMaJapuHU OUTTA
KOMIIAHUSAAHUHT aKLUAJapura »kamjaanau. byHal KoHIeHTpanusd 3aMOHAaBUM WHBECTULUA
Ha3apUsSCMHUHI MapKa3Wh NpUHLMIMWIa 3UJ KeJaJW, SbHM HHBecTopJap V3
MHBECTULUSJIADUHU KYyMJab KOMMaHUsJap, TapMoOKJjap, reorpaduk xKouJjaullyBjaap Ba
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bolikasap OViiMya JAuBepcudHKalMgd KWIMLLJIApU Kepak. bByHaaH Ttamkapud, ESOP
XOAMMJIAPHUHT MEHCHUs XaMFapMaJIlapUHU yJilap MII XaKd Ba TUOOUW CyFypTa KabU KOPUU
MMTHE3JIapHU 0J1aéTraH KOMIAHUSHUHT aKusaaapura xxamaaingu (Brett McDonnell,2000).

AKlllza ESOPnapHuMHr akcapuaATH V3 XOJUMJIAapUra aKTUBJIAPDHU  AXIIMPOK
JuBepcrudUKaL U KUJIUIITA UMKOH 6epaaurad ESOPgan Tamkapu 401(k) kabu kamuja 6UTTa
MaJslaKa/id MeHCUsl Texall peXacuHU Takaud kKuauwaau. Kyiunparu 1-kaasanga ESOP Ba
401(x) ypTacugary papkjaap KeJTUPUJITAH.

Maccauycen, Orailo Ba Bamwuurron lltaTnapufia yTkasuiaraH TafKUKOTJap LIYHU
KypcaTaJlUKM, ypTaya XucobJa xoJMMJIapra 3TajJUK KWJMIIHUHI acOCUHM IaKJAu OuJaH
myfysnaHaaurad xogumiap ESOP 6yiMaran pupmanapaaru xofuMiapura Kaparaiza aHda
Kyl TMeHCUs aKTuBjapura 3ra. TaJKUKOTJApHUHI 3HI KeHI KaMpoBJM, BallMHITOH
mratuaaru 6apya ESOP ¢upmanapu TyFpucugaru xyucob60T IIYHU KypCaTAWKH, MEHCHS
aKTHUBJIApU TaxMHUHaH y4 OapaBap KaTTa Ba XOAMMJIADHUHI MeHCUSl pexaJapUHUHT
JuBepcudUKalMsSIJaHTaH KUCMM 3KBUBAJIEHT OyJMaraH XOJUMJIADHUHT yMyMHUH MeHCUS
aKTUBJIapU OWJlaH O6Up XuJ. bupok, BamMHrToHJgaru TagKUKOT LIYHU KypcaTauku, ESOP
UIITHPOKYUJIAPU MEeHCUS KaMFapMaslapyuHUHT 60 GOoU3MHU Ul GepyBUYMJIAp aKLUsJIapyra
MHBecTULMA Kuauuirad. ESOP ¢upmanapuaa um xaku 5-12% rokopu. Rutgersgan Xozed
bnacu Ba [lyrsmac Kpy3HMHr MWUIMH MabAyMOTJapd IIYHU KypcaTaauky, ESOP
KOMITaHUsIJIapy 601IKa TaKKOCJaHaAWraH pupMmasapra Kaparas/ja aHia MmyBadppakusaT/aid Ba
HaTuxaza ysaap ESOP 6unan 6upra KymuMua ArvBepcuPrKalUsiJIaHTaH NeHCUs pexalapuHu
TakJAU(} KUIUILIAPU MYMKHH.

Iqtisodiy taraqqiyot va tahlil, 2024-yil, sentyabr

1-kaaBaJj
ESOP Ba 401 (k) ypracugaru ¢papkjiap
ESOP 401(k)
| ESOPcHUHI akcapufT KMUCMHUJA KOMIIAHUA Koupa Tapukacupaa, xoaumuap 401(x)
XOJMMJIap HOMU/JIAH aKIUsJIapHU COTUO 0J1aiu | AACTypuJa Ul XaKWJaH axpaTuiaraH y3

Ba ymby aknusJapHUA HIIOHYJU GOLIKAPYyBHUTa
KY9/14; XOAWMJApP HIITHPOK 3THII Y4YYH Xed
KaHJal XxapakaT KuJIManuauaap;

| ESOP MyHTazaM paBull/ia ¥3 UII XaKWdaH
MEeHCHUs peXacura TIyJ aXpaTaoJIMaWauraf
XoAuMJIap V4yH MeHcuara YUKUII
VMKOHUSITUHU 6epajy;

MabJiaFJlapUHU  UHBECTULMS KWIMII OpKaJu
KaTHallaguap.

[leHcus1 pexacura 3HI MYXTOX OyJraH
xoaumaap 401(x) pacTypuja HIITUPOK 3STUII
y4yH 3HI KaM MMKOHHUATra 3ra O6yJrassaap
6YIMILNA MyMKHH.

401(x) pactypujia MIITUPOK 3THUII YYYH

ESOP youmMacu ab30JIapUHUHT CYHITH | KaTTa parbaT KyO4WIMK Ul OepyBYHJIap
CYpOBM IIYHU KYpCaTaZWKH, PECIOHJEHT | TOMOHWAAH  TaKAUM  3TWITaH  TeTHIIU
koMnaHusiiapHuHr 93,6 ¢ousu ESOP Ba 401(k) | mabyaFiapHd  OJMII  XHUCOOJIaHAAW.  Yuioy
HU Takaud Kwiaau. Y6y KOMIaHUsIAp | MabJaFJapHUHT  6apyacMHU  OJIMII  Y4YyH

XOJJUMJIapU UKKHUTA MEHCHS pexkacura ara. Pew
HUHT abJIyMOTJIApUTa Kypa, 6apua
XOJMMJIADHUHT SIPMUJIAH KYIM HLI KOWUJaru
NeHCHUs pexxasapu/a KaTHalMan .

XOAUMJIAp MabJAyM MUKAOPHHU (KYHNMHYA ML
GepyBUYMHHUHI XUCCAaCHUJAH WKKH 6GapaBap Ky)
Kymniiapu kKepak. llyHra kapamail, 6ab3u
XoAUMJIap 6yHzaan MHBECTULHATAPHU
KWJ1aoJIMaiiujaap.

Mané6a: Myaaaug momoHudan madkukomaap acocuda my3un2aH

ESOP Tapadpopnapu kynuHya 401(k) pekanapparu XoAuMJiapra 3rajuK KWJIHIILI,
ESOPnaH ¢apk/iu yiapok, MyaMmosid Aeb Tabkugaanauaap. Kamu 401 (k) akTUBJIApUHUHT
TaxMUHaH 17 por3u KOMNAHUSA aKIMsIJIapyura UHBeCTUIUA Kuiaau. Yiaap 6y ESOP éku 6omika
BapUaHTJIap y4YyH KaTTa MyaMMO OVJIMacJUrd MyMKHUH, Jieb TabKu/J1anauaap, yjaap 60UIuK
spaTHIl YYyH MyJDKaJ/IJIaHTaH Ba O0LIKA pekasap 6UIaH 6Mp KaTopJa MaBXy Oy/IUIIN Kepak.
Bupok, ESOP neHcus pexanapu cudaTujia TapTubra coauHagu Ba yuap 401(k) pexasnap
CUHTapU XoAYMJIapra neHcus pexanapu cudaTuja TakAuM 3TUAA/U.
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Kyuima lllTatnapaaru ESOP - 6y 6esruaHran xypcca peacu, IeHCHUsl peXacH aKJIuHU
y3uJa HaMOéH 3Tr6, 1974 uaja Masakaau neHcus pexkacura ausanrad (Miller, Scott, 2010).
By X0MMJIapHUHT KOPIOPAaTUB MYJKYMJIUKAA ULITUPOK 3TULI yCyJIIapUJiaH OUpUaUD.

ESOP yrommMacura Kypa, BamimHrrosa »kouamrad MU/IME caBjo yrommacyd, ESOPHu
TAlIKWJI 3TUIIHUHT 3HT KeHTI TapKaJ/iraH cababsiapyujaH OUpU €MUK KOMIIAHUA 3rajapuziaH
aKUMAJAapHU COTHUO oMl XHcobJsaHaau Aup. KynruHa €nukK KoMmMnaHus/JapAa BOPUCIUK
pexxacu Aedpnau MyK. HaTwxkaza, TabCUCYU €KW UMPUK aKLUALOpP OM3HECHU TapK 3TraHja
KOMITaHMUS1, XOAUMJIap Ba 3Tacy YUyH XKUAJWUM canbuil okrbaTaapra oaub kesnaau. ESOP yrum
JlaBpy/ia MOCJAIlyBYaHJIWKHUA TakjJud Kuaaau, Oy 3ca BOPUCIUKHHU pexaJallTHUPHUILIHU
OCOHJIAIUTUPHUIIM MYMKHUH. Tabcucyuiaap Ba HUPUK aKLUAZOpJap Yy3JapUHUHT OGapya
akuusaapuHu ESOPra 6up BaKTHUHT y3uJa €KMW y3Japyd TaHJaraH >ajBaj Oyiuuya V3
aKIUAJAPUHUHT POM3MHHU COTUILIApU MyMKHUH. lllyHaai Kuinb, paxoapJapHUHT Y3rapUlly
aracuy XoxJlaraHua Te3 €K1 CeKHH cogup 6yaumu MmyMkuH (Leveraged ESOP, 2024).

CosuK 4ekJiOoBJapUra Ay4op 6yJraH 00IIKAa KEUYMKTUPHUJTaH KOMIIEHCALUsl pexaaapu
cunrapy, ESOP xaMm y3 daosuatuga xogumJiap, MaHCcab[op IIaxcaap €KW IKOPU MaolLLIU
srasiapu ¢oujlacura kaMmcuTMacauru kepak. ESOP Tapkubuia koMnaHusa xoauMiapra Hadaka
bOHAMHU fApaTaAy, Y KOMIAHUS aKLUAJAPUHU COTHUO OJIMII YYYH HaKJ, NMyJ KyUUII €Kd
KOMMaHUS aKUUSJAPUHUHT GeBocUTA Oafas 6uaH MoJsusiawTupuaand. lly 6unan 6up
KaTop/ia, KOMIIAHUS TPACTAAaH aKLUSAJapHU COTUO OJIMII YYYH Kap3 OJIMIIHU Cypalld MyMKHH
(v kap3 MabsiarapuHHU kanb kuiarad xouazna ESOP (Swagel, 2010) ne6 xam aTtanazau, 6yHzaa
KOMIIaHUS KpeJUTHHU TYJalll MMKOHUSTUIA 3Tra OY/IMII YYYH pexacura 6aJja/lylapHU Kyliaju).
Koupa Ttapukacuzaa, xapracura kamuzaa 20 coaT vuiarad 6up WU €KW yHJAAH OPTHK, UII
TaXpubacura ara 6yJraH espJu xap 6up souMmui uidu ESOP ab3ocu xycobsiaHaay.

ESOP cudarupa wunutaigurad AKIIHMHr akcapusiT XyCycMHd KoMOaHUsJapu S
corporation ESOPs (S ESOPs) cudatuaa tamkuia atrad. 1998 itnaga AKII Konrpeccu neHcus
»KaMFapMaJlapuHU parbaT/iaHTUpUIL Ba KeHrawtupuw ydyH S ESOPs Hu Tamkua sTAu Ba
MUJIJIMOHJIA0 aMepUKaJUK UINYUIapra y3jaapyu UIJIAETraH KOMIaHUAAap/Ja ¥3 KanuTaaura
ara Oy/IM1I UMKOHUSITUHU Oep/iu.

Taxnunnap wynu kypcatauky, 2021 nnnga AKILlga ESOPHY )kopuii aTradH KopxoHaiap
CoHM 6533 TaHHU, UIITUPOKYUIADP COHU 3ca 14,74 MJH. HAPapHU TAIIKUI 3TAU, SbHU 2014
unira Huc6aras 0,7 MiH. Hadapra kyn (1-pacm.). BUpPOK, TaHKUUYUIAPHUHT TabKU/AIALINAYA,
oyHzall TaakukoTaap ESOP MaBXyasuruJlaH TallKapd, XOJAUMJIAPHHA OOLIKApUII
CTpaTervsajapH, XOAUMJIAPHU YKUTHUII Ba aJjoxyja KoMnaHusanapga ESOPrada ycum
TeH/AeHLUsJIapy Kabu OMUJIJIapHU XUcobra oJMaiy. YJIapHUHT TabKU/JIAIIN4Ya, Xed KaHAan
Tagkukotrjap ESOPHUHr V3u KoMmaHusiiap €KM XoJuMJapra WXOOUH TabCUp
KypcaTMacJuruHu kypcatmaral (Blasi, |, 2010). TaakuxkotsapHuHr 6upuga AKllra ESOP
TeXalll, Uil 6apKApOPJIUTH Ba MaXCyJJOpJuKIaH cod UKTUcOoAUM doiija huaura 33 Miapj
AKII nonnapHu Tallkuia 3Tagy, 1ed Tabkugaanral (Ganti, 2022).

Kyiinga ayHé mamiakataapuaa ESOPHM xopui aTUll 6yiM4Ya WJIFOpP Takpubasapu
KeJITUPUJITAH:

AKLI

- Publix Super Markets: AKIllzaru ESOPHUHT 3HT HHMpUK MUco/1apuaH 6upu. Publix
XOJMMJIapra Tervuiu 6yaub, 6y I0Kopu MOTHBaLusA Ba GAOJIMKHU OIIMPHUII YIYH XU3MaAT
Kuaagu. Komnanusa myHTtasam paBuijia AKIIHUHT 3HT AXIIW Ul 6epyBYMIapU pyHWxaTura
KUPUTHUJITAH.

- W.L. Gore & Associates: Gore-Tex kabu MaTepHraJ/Liap UlllIab YUKAPyBYM KOMIAHUSICU
MHHOBALMOH MaJJaHUAT Ba XOAUMJIAPHU Kanb Kuauw yuyyH ESOPpan ¢oiipananagu.
XofuMmJiiap KapopJiapHU KabyJl KWJIMII Ba KOMIIAHUSIHUM PUBOXJIAHTUpULLAA (a0 UIITUPOK
aTaauap.
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Bywk BpumaHus

- The John Lewis Partnership (Byiok bpuTanus): 6apya XoauMJap KOMIAHUSHUHT
srajlapu 6y/raH JYKOHJIap Ba CyiepMapKeTaap TAPMOFUHUHT aracy. By I0KOpy MOTHUBaLUSA Ba
XOJJUMJIAPHUHT GOIIKAPYB/Ja UIUTHPOKUHU TAbMHUHJIAN/IU.

Hcnanusa

- Mondragén Corporation (Mcnanus): AyHéQaru sHr HUMpUK KoolepaTUB KOHIJIOMepaT,
Oy ep/ia XoAUMJIap aKlMsiapra araJMK KWjaZy Ba 601KapyBAa HIITUPOK 3TaAu. Mondragon
MOJIE/IM TYpJIM UKTHCOAWK IIAPOUTJIApPJAA Y3UHHUHT OapKapoOpJ/IMI'M Ba caMapaoOpJIMTHHU

KypcaT/ .
AKIllIga ESOPHu sxopwuii yTran KopxoHaJjap COHH
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1-pacm. 2014-2021 iinytapga AKIIaa ESOP1apHM :KopUi 3TraH KOPXOHAJ1ap
COHM Ba YH/JA MIITUPOKYUJIAP COHM Y3rapHUILIH
MamHé6a: https://www.nceo.org/articles/employee-ownership-by-the-numbers

Y36exkucmon

V36eknucronna ESOP MexaHU3MHHU KyJ1all XaJu PUBOMJIAHMII GocKuuuga. CYHITH
AWlap/ila XyKyMaT KOPIOpaTUB MaJlaHUSITHU SXLIWJIALIra Ba XOJUMJIAPHU yHIOY coxajZiaru
KOPXOHAJIApHU OOIIKAPHUINTa KaJ6 KUIWIIra KU3UKUII OUIAMPMOKAA. KysaTuuuiap myHu
KypcaTaJuKH:
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Bupununaal, MamsakatuMusaa ESOPHU TapTH6ra covil y4yyH XyKyKHAHM acoc ipaTULITa
YyPUHULLIAp KUJIMHMOKJAA. MacasaH, V36ekucToH Pecnyb6sinkacu ColMK KoJeKCUHUHT 378-
6aHAu 22- Ba 23-KUCMJIAapK/a COJIMK COJIMHMaMUrad gapoMajJiap cubatuja Kyhujgaruiap
KypcaTU/raH: “aKiusijlap OMMaBHM >KOWJALWITUPU/ITAHAA KOPXOHasJlap XOAWUMJIADUHHUHT V3
OMJIMK Ml XaKWJaH Ba YHra TEHIVIAUITUPWIrAH TYJOBJApAaH OIIMalJUraH, yuioy
KOpXOHaJlap XOJAUMJIAPUHUHT aKLUsJIapra 3rajJiuK KWJIMUII pexacu Joupacuja aKLusJIapHU
COTUO OJIUIITA UYHAITUPUITAH MabJiaFiapu”, IIYHUHTEK, “COMK TYJI0BUMIAP Ul XAaKUHUHT
Ba OOIlIKAa JapOMajJlapUHUHT Maxa/uiui ¢GoHA 6030puJia IMUCCUS KWJIMHTAaH KUMMAaTJIU
KOFO3JIapHU COTHO OJIMII Y4YyH IIaXCUM HWHBECTHULMSA XUCOOBaparura WyHaJTUPUJIALUTaH
kucMu.” (Kogekc, 2020). BynziaH Tamkapy, yuby coxajaru peryasTop (TapTUOra coJiyBYu
opran) xucobsaHraH Y36ekuctoH Pecny6iukacu IlpesufieKHTH Xysypugard UcTUKGO/IM
Jonuxasap MUJIMA areHTJIUTd HOPMAaTUB-XYKYKHH XyXoKaTJjap JIOMMXAJapUHU HIILIA0
YUKHUII Ba TACAUKJAIIHUHT ITOHA 3JIEKTPOH TU3UMHU (project.gov.uz)ja *KOUNAITHPUITAH
XoAMMJIapPHUHT aKIMsJIapyra srajJiiK KAWL PeXXacCHHU XKOPUN 3TUIL TaPTUOU TYFpUCHIATH
Huzom sioliuxacuHu viiab YuKau. BUBHUHT QUKpPUMU3Ya, YIIOY XyXoKaT JIOMUXACH, FapyH y
ylwby >KapaéHHU TapTUOra COJyBYM OMPUHYU XyHOKaTJaAapZaH 6upu 6yJca-fja, yHra 6ab3u
KYIIMMYa/JlapHU TaJ1ab KUJIaiu;

WKKMHYWJAH, MaXa/UIMA KOMIaHusaap ToMoHuJaH ESOP HuM amasira OUIMPUIIHUHT
TYJIUK XyKYKUHA 6a3acu Ba MeXaHU3MU UYKJIUTHU cabab/iv ysap xajlu amalira OlMpuIMaraH.
Ilynunr yuyH ESOP MexaHM3MUHU [JaBJaT MIITUPOKUJArd KOPXOHAJAPHUHT aKLUsJIapUHU
XOJMMJIapra COTHIL/AA KYJJIAHUJIUIIKM MyMKHUH, YYHKU OYHAAW KOpXOHAJIAPHUHT aKLUsJIapu
dboH 6upkacuaa pyuxarra oJuHMaraH. llly myHocabaT 6uJiaH JaBJjaT UUITHPOKUAATH
kopxoHasapZa ESOPHM »xopu#l aTHII Ba KyJulall GyWH4Ya KyWHAaru TaBCUsIJIAapHU Oepuil
MYMKHH:

* XyKyKU# 06a3zaHu MycTtaxkamJuau: ESOPHU TapTubra cosiyBuUM KOHYH XyXGKaTJIapUHHY,
my >KyMJaJlaH COJIMK HMTHE3JIapyd Ba XOJUMJIAPHUHT XYKYKJApUHU XUMOSl KHJIMII
KOHU/IaJJApUHU MyKaMMaJl UILJ1a6 YUKUIII;

* laBJaT TOMOHHWJAH KyJ/ulab-KyBBaT/aaw: ESOPHM amasra oumMpyBYM KOMIaHUsLIAP
YUyH JlaBJaT TOMOHHU/IaH KyJ/1J1ab-KyBBaTJ/Ialll Ba CyOCHU/ AU AACTYPJIAPUHU XKOPUU 3THUIIL;

* Ma3Kyp C0XaJia Ta'bJIMM AACTYpPJapUHU UIJIA0 YUKHUII Ba yJlapHU MyHTa3aM paBulljia
TAaKOMUJIJIALITUPUO GOPHUILL.

XyJs1ioca Ba Takaudiap.

V36ekuctonsa gasnaT yaymu 50 $ou3 Ba yHAAH IOKOPU OY/raH aKIMsAJOPJIHK
kaMmugaTaapyuaa ESOPHM kopuil 3TUI TYPJH XyKYKHUN, 60LIKAPYB, MOJIUSBHUN Ba MXKTUMOU M
OMUJIJIAPHU XMCOOra OJIMIIHU Tanab KuaaAu. [laBjaaT KoMnaHUsJIapU MUAIMU KOHyHUMINK
Tajsiabjiapura puos Kwiuiuiapy, madpdodvk Ba Ha30paTHU TabMHUHJAILIAPU Ba Gapua
MaHdaaTAOp TOMOHJAPHUHI MaHaaTJapuHU Xucobra osuuuiapu Kepak. ESOPHu
MyBaddaKUSATIM aMajra OLIMPHUII KOMIIAHMUSATA XaM, XOJMUMJapra Xam kaTTta d¢oijga
KeJTUPHUIIM MYMKHH, Oy eca KOPMNOpaTHUB MaJaHUSATHU parbaT/JaHTUPHUIL Ba AXLIAJALITA
épaam 6epaju.

IOkopuaa tapkugnanranuzek, 04.09.2023 vungaru [1K-291-coH KapoOpUHU WKPO 3TUII
103aCH/laH BaKoOJIAT/JIM OpraH TOMOHH/JAH >XaMOATUWJIUK MyXOKaMacu O60cKuuuza OyraH
XOAMMJApHUHT aKLUsra srajJUK KWJIMII PeXacUHU KOPUH 3TUII TapTUOU TyFpUCUJATU
HusoM Js0HMXacMHM MILIA6 YUKAM. By IIYHM aHIJaTaJuKH, Y36GeKHUCTOH/AA KOpPXOHA
aKLMsJlapyra srajJluK KWJIMIIHUHT SSHTY TYPUHU KOPUH 3THUIL YUYYH AACTAa0KU XyKYKUW 6a3a
ApaTUJIMOK/AA. BUPOK, ylOy Xy»oKaT JIOMMXAaCUHU YPTraHUII KapaéHW/Aa, IyHUHTAEK, yuioy
COXaJarv XOpyM>KUM TaKpUOaHU YpraHULI HaTUKaJlapura Kypa, 0Kopu/Ja HOMH KeJITUPUJITaH
Hu3o0MHU TakOMUWLJIAIITUPHUILI MaKcaira MyBoQUK Aeb Xxrucob1aHaau. XycycaH:
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- Ma3Kyp XyX»oKaTAa KopxoHa xoaumsapd yuyH ESOPHU xopuil 3THII MexXaHU3MUHHU
€pUTHUIL TaBCUS 3TUNAJU. ByHUHT y4yH 6U3 6y 60pajZia ama/ra OMMPUITaH TaJKUKOTHMMU3
(ESOP, 2024) pa Takiud Kuarad MexaHu3Mu acoc cudaTu/a OJIUII MyMKHUH;

- XOPW)KUHM JAaBJaT/iap TaxXpubacu WyHU KypcaTaauvku, ESOPHM »kopuil 3TUll y4yH
Maxcyc ¢ponj ounsran (AKllpa 6y Tpact ¢oHAM) oumsraH, yHAa aKLUsJapPHU COTUO OJIMII
y4yH MabJafjiap TYIJaHaJy Ba yJap y3 HaBbaTuzAa xoaumiaapra cotuaazi. llly myHocabat
6usaH, ymoy XyX»oKaTAa yuby Makcagusap yuyyH PoHJ Mabjar/JapdHU WAK/AJAHTUPUII Ba
TaKCMMJIall TApTUOWHY aJl0XU/a TaBCUdJiall TaBCUs 3TUNALHY;

- XOPWKUM TaxkpubaHU XHUcobra oJiraH xoJa, xoaumaapHu ESOP factypura KUpUTHULI
MabJiyM Me30HJapra (MU TakKpubacu, alpuM ILIaXCUK IOTYKJap Ba OoliKasap) MyBOQUK
amasra omupunagu). llly myHocabat 6usan, ymoy Husomaa xogumiaapau ESOP pactypura
KUPUTHUIL Me30HJIAapHUHU KYpcaTrUb 6epurill TaBCUs 3TUNAJHU;

- IWWYHUHTJEK, YIIOY XyX»OKaT[a akLusaJap 3raJlapyuHUHT XYKYK Ba MaKOypUSATJIapUHU
TapTUOra COJIMII Ba XMMOSI KUJIMII y4yH YJApPHUHI XYKYK Ba MaXOypUATJIApUHU KEHIPOK,
épuUTHO OGepulll KepakK.

- ymi6y Husom “akuusiapHu Gerapa3 acocyja Oepuil” Ba “akyusilapHA KalTapulul
mapTu OusaH Oepuil” TapTUOMHUM Hasapaa TyTaad. llly MyHocabaT OuJ/aH, acocuu
TylIyHYasap cupaTu/ia yuoy Xy»oKkaTHUHT 1-6aHaMAa “akiysiapHU 6eFapa3 acocu/ia 6epuin”
Ba “aKLMsAJIapHU KaUTapull LapTH 6UiaH 6epuil” aTaMaJapuHU KUPUTHUIL Ba yJlapra Tabpud
O6epuil Makcaara MyBoOUK. ByHJlaH TallKapH, Yoy XyxoKaTra Tervuuivi KylmuMyazaap Ba
y3rapulIapAaH KeJub YMKaAuraH 001Ka TyuyH4alapHu (MacanaH, Maxcyc ESOP ¢onau)nu
KUPUTHUIL TaKAUD ITUIAU.

V36ekucTona faBaaT yayuy 50 GousAaH OpTUK 6YJIraH akKIUALOP/IMK KaMUATIapHa
(ESOP)HUHT :KOpUH STUIULIM KOPIIOPATUB G0IIKAPYBHU TAaKOMUJIJIAIITUPULI, XOJUMJIAPHUHT
MOTHUBAIMSICHHH OLIMPHUII Ba HUKTUCOJUN PUBOXKJAHUIIHU ParbaTJAaHTUPUII HYauJaru
MYXHUM KaJlaM XMCO06JIaHaIu.

Illy 6ouc Ma3kyp MakoJa govupacuga 6u3 ESOPHUHI Hazapuil acocsiapyvHUM YpraHui,
y1I6y aMaIMETHU aMaJiTa OIIMPHII/A XOPUKHI Ba Y36€KHCTOH TaXKPHU6aCHHK TaxX/ T KUJIULI
acocuja JlaBlaT YAyIWM OyaraH  Y36eKHCTOH aKIUAJOpPJMK >KaMUAT/IApUAA YHH
MyBapdaKUATIM aMalra OUIMPUII, XyCycaH XYKyKHW 6a3aHU HLLIA6 YUKW, JaBJaT
TOMOHH/IaH KYJ11a6-KyBBaTJIalll, XOJMMJIap YYyH Ta'bJIMM AACTypJlapy Ba caMmapaJsiv 601IKapyB
Ba Ha30paT MeXaHU3MJIAapUHU paTULl 6yiiMya TakaM} Ba TaBCUSJIAPHU HIJIA0 YUKKAHMU3.

Bupok, 6y 6opasa 6Up KAaTOp TYCHUKJAapHU €Hrub yTuUll Kepak Oyyianud. BynapHuHT
KaTopura XOJAUMJIAp  ypTacuja  XabapJOpJUMKHUHI  €TUUIMACJWTY,  KOMIAHUS
pax6apUSATHHUHI KapLIWJIWIH, OOLIKAapyB Ba Ha3opaTAard KUHMHWHUYMWJIMKJAP, LIYHUHIJEK,
XaJIKAapo aMaJIMETHU Maxa /UMK MapOUTra MOCJAIITHPUINAATA KAUUHYUIUKIAPHU KUPUTII
MYMKHH.

JlaBjiaT, KOMMAaHUSJIAP, XOJUMJIAD Ba MYTaXaCCUCJAPHUHT OHUPrajiMKJaru cabu-
XapakaTJjapu OuJiaH O0u3 yuby TYCUKJapHU eHru6 ytumumus Ba ESOP gactypiapunu
MyBapdaKUATAM aMasira OLIMPUII Y4YyH KyJlal MYXUT SIpaTUIIMMHU3 MYMKHUH, Oy 3ca
KOMIIAHUSJIAp CaMapaiopJIMrUHU OLIUPUIITa, XoAuMJap (GApPOBOHJMIHMHHU OIIMPHUINra Ba
V36eKUCTOHHUHT MKTUCOAMI PUBOMKIAHUIIMHY PaF6aTJaHTHPHILNTA 0JIU6 Kesafu.
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