
2nd Meeting of the Eurasian
Corporate Governance Roundtable

��������	
������	
�����	�����
��������	�������
���	����	����

��
Transparency and Disclosure

From  Guidance to Sanctions:
Powers that Securities Commissions should Possess

by

Galina SHALGIMBAYEVA
Georgian Consulting Group Inc.

����������������		

���	��������	����������	 �!!������	�"	�������
���	��������	����#	$%������

&������������	'�������	(�)�������	�"	*����������	��)	*�)�����	$������


����������

������

���	��+���!���	�"	��,��
��� ������  ��,����� ��+������� (���!



�

��������	��
�	���
�	�

��������� �����������
������ ���� ����
�� �	� �	��
���� ����� ��� ����
������ ���	�
�� ������������	
���������

 �	��� ���� ��
��� !��	� �	� "##��� ���������	� ������ ��
�	� ���	�
��� �����
�� !����� �	������� "$
������	
�����������%��
�������������	������	��������	������$���%����
�	��������%�����	������	���������	�
�	������������������!������	��������������	����	�	
�����	��������	���	�!�
�������	%���	
�	���&$��������
�	�� �	��	��� ���� 
��!��� ��� ���� ������ ��� �!	����� �� !�� ��%�� �����%��� ��
	�����	�� ���
����� �	� ���
��%����
�	�� ��� ��%������� �	%���
�	�� ���
����� ���
����	� ��� ����� '������ ��� ���� 
�
�(� �	� ���� ����������

��������	���	����	
����������	�����	�����������%�������
����������	%�������

)����	��������������������������
������
��������������������������������!�	
*

"���������������������������	��	��������	����	�������������������������������
��������������������!�������
��
������������������	����������+��	��	
��	��	�	���	��	
���
�	������	�$����
���������	����
��	���

�	�
�	
���	���	���	���������

�� ,	����������	�� ����	����� �	���������������� ������������������	� �������� �	� ���������������� ������ �	�
��	����	����������������,���	������*

"$�-������������	��������
�	���	��������	
������
�.

�$� ����������
������

&� ���� ����������� 
������ ��� ���� ��������� ���� ���	� ��%������� �	�� ��� ������������� �������	
�� ,�� ��
�������	����������������!�	
*

��  ���������������������������/�	���������0�	�	���������������	���������.

�� /�	���������������������������+������$������������1�����%����!��.

�� 	����	�����%�	
�����
����	��������������	�/�	���������0�	�	��������
	�������
���������������������	
�
�	
��	%����������	��%�������

��  ��������
�	������������2����	���3�	������������������������������	����������������������	��
�	

��	��������������	����%����	�����������������
������
�	���������.

4�� ,	����������	���������������	�����	�� ��� ��%������������������ �����������
�������������	
� ���
��*� �	
5�
���� "##6�� ���� ��!� ��� ���������	� 7	� 8��	�� ����� )�
��	���� !��� ��������� ���������	
� ���
�
���%�
�	���������������
�%��	�	������	������������������9��	����������
��	�����	��
�%�	
����


���� �������������� ��� ������ �������	��� ��	��� �����
�� ������ 
������� 2�!� ������� ��� ��
�������	� 7	
 ����������/�������	��������������������������	���	��7	�8��	�� �����)�
��	������%�����	���������
�	�����
������������	���������	�

:�� 0��
�8�	�����"��"##6�� �������������������
�	��
���
�	�����	���� ������	���	������
��!������� ���
��������� �������� �����
� !���� ��� �%�	������� ���	����
��� �	��� ���� �����
� ��� �	��%������ ��	���	
��%�	
���������	���	������
������
���������������	������������	������	�!����������	���������������

��������	�����	
����� �����5�������;�	���	�0�	��+���9����������%��������	$��	�	�
�%��	
�	���������
��	�����	����
��	����
�	�
�	
���	���	���	���������

<� ��������������������
�������
������
�!��������������������	��������=������	����������	��������

7%����������������	���
�������	����
�����	
���������	��������������������
�������
����������������������
���������������!������
�����������
�������	�����
������	%���������	������������
����
�������
����	
�������
��
��� ��=����
�	��� �	� 
������ ���������	���� +�	�����	
� ��������� ��������� �	�� ������ �����	
� !���
��
��������	����������������������������	%��%����	���������������������������%�����$���	����������������������

������
�����������
�����	
��������	������	����������������
����������������������������������	���	������
������!��������������	�7	� ����������/�������7	���
��������	�������	������	��!���� �����������	����



&

��������� ��� ���������	�� 7	� 8��	�� ����� )�
��	����� 7	� ,	%���
�	�� 0�	��� �	� ���� ��������� ��
���������	��7	�;�	���	� ���������	��������������������������	�

������!�������������	�7	� ����������/���������%��������������������
������
	�����	����!��
�	

�������������
�������	����� �����	������� ���
���������
�	�������������%����
�	��������������	���
�������	
�������� ��� �����������
������� ,�� ���������� �������	����� ���!��	� ��������� �	%�������� ���������	���
������
���������	���������	��������	��������������������
�������	�����������������������	������������	���������������
����� ��!� ����� �����	��� ���� �������� �	� 	
������ ��
��������� ��� ���� 
������ +�	������ ��� ���� ��
��
���
�!���������	���	��$�

�������!�7	� ����������/������������������ ��
���	��
���!��������������	������������	������ ���
�����������
��������%�������
����!������������	������
����������	���	����������+�	�������������9��	�������
��
��	���� ��� ���� ��
�� ��� ��
��������	� ��� ������ ������ �	�� ��	��$�� ����������� �����	
� ��
�	������ +�����

��������	���%����������	���������	
������
�$���	����
�������

������!�7	� ����������/����������!����������������	��	���������������������������	�������������!�	

�������������������*

��  ������	����	������������	���	���
����!����������
�������	�������������	.

��  ��������������%���%��������
	�����������������	����
�������	

�� �������������������
	��������

�� 
���
�
��������������	���	����	��
	
�	���

������!����������������2����	���)�

�����	���	��	����	��	��
�%��	
�	����������������� �������	

����	�������%������������;������	�������1�������
�%��	
�	����
������	���������������
��������������	�����
��9����%�� ��� ���� )�

�����	� ��� ��� ������� ���� ���������	� ��� ��
���� ��� ���� ����������� 
������ �	%�������
�����
�������	���������	�������	������>�������������
�
�?��	���%����
��������������
����	���

5�����������������
����������	����	���
�9���������
��	���������������!�	
*

"$���������	������
������	���
�%��	�	
���������	��������������	���������
���������������	������������������
�	���������
�����	
���
�	������	�

�$����
��������	�������%��������������(� ��������	�������%����	���� ��
����	������ ���� ���������� � ��	�����	�
�	������
����	�������������	�������������������������

&$������	��	
�������������	��������������	���������
���������������	��

4$������	��	
�������������	�����������1���	
����	�������	
���
�	������	������%����������	����
�����

:$��)������	�������������
��������������	����������������(���
�����	�����������
�������	����	������%������
�����%�	������������������(���
��������������������	�����������	���������
���������������	��

<$�� ����%���	
� ���� ��������	�� ��� ���������	��� ������
������ ���������	��� �	�� ����������	� ��� ��������%�
��	����	������%�������	����������	����
�������	

@$��-�������	����%�������	�� �	�� �	�������	
�
�������� �	� �����	
� ��� �����	��������� ��� ���� �����	���!��
%��������������%����	������������������
�������	

6$��A���������	
����������
�������
����	
����������	����	����������	�����%������������
���������������	���

,	� �������	���!���� ���� ��!� >7	�  �����/�����?�� ��!���� ��� ���� )�

�����	� ��%��� ���� �������� ��
�������������
����	
�����������
����	���	*

����0�����������������������	���
����	��	��������	����������������������������.

�� ;��%����	� ��� �������� +�	�����	
� �	����
� �������$� �	� �������� ��� ���� ������ �	�� �����
�	�� ��
����������.



4

�� ��������
������	�����	
������������	�������=��	��������.

�� ;��%����	���������������(����	������	.

�� 7���
����	�������
�������	������������(�������!��������)�

�����	.

�� 5		���� ���
�����	� ��� ���� ����������� ����� ��� ��������	��� �������� �	� �������	��� !���� ���
���
����	��!����	�������
������������������������������������.

�� A���

7	� 5�
���� <�� "##6� ���� ��!� >7	� 8��	��  ����� )�
��	���� !��� �	������ �	� ���������	�� ���
�������	�����������!���������������
��������������
����	������
������
�!���������	�	
�������
������������
9��	����������
��	����+�����	��������8 )$��)����	����������������	�����8 )���������9����������������������
��
������	����������������������
��������	�����	�������%����������	�
�����

B�%�	
��%������������������������ ����� ��!����� ���!��������	��	
����� ����� ��� �	��������	�� ������ �	��
�����	��
�9��� ��
������%�� ���%����	�� ��� ���	������ !���� �1��	��%�� �1�����	��� �	� ���� ����� ��� ��
�����	

��������	�� ��� 8 )��� ���� ��������� ��� ���� ��!� ����� ����� �	��� ��	���������	� �!	� +�������$� ���������

�%��	�	����1�����	�������
��������	�#C���������!������������1�����	������������ ���	�����	����	�
����
�	�����	
���������������!�!�����%���������������%����	�
�����������������������������	����

�	�
����D
������	
� ���� ���������	� ��� ������������(� ��
���� �����
�� �
���
�	�����	� ��� �������%�� ���������

�%��	�	���
����	��
��

���� 
���� �
�����	�� ��	�������� ������������ ��� ���� 	�!� 8 )� ��!� ��� ����� ��� �������� ����	��� ���
���%����	��� !����� ������� ���� ���������	� ��� ������������(� �	�������� +����������� ������ ��� 
�	�����
������������$�,	��������	����������	��
���!�����������������1������	��������������	��	�	������������
���
�����������������������!�������	����������%����	����
�����	
������������	�����!��	���������������	�����
��
��	��

,�����%�����
�����	��������������������	������	������	%������������������!���������������������������
�������
�	����!�����
����������%���������	�����������������	�������=����������������
�������	���	��
����
�	���������������������������������!��	�������������	���������	����%��������������������������������
����������	�	����������
�	�����	����	������	���������5�����)�

�����	�

/����%����������!�������	�������������������%����	����
����	
����������������	���
����	��	������
��������	�����8 )���0����1�
����� �	��������	���!����������!����	�8 )��
�����		�������������� �	� ���
��������������	����������	����������	������������	����	�����������
��	����
������������������	���
����	
�	���=���������������

��
����	
����������
��	����������!�����������������
�	����������������������	���
����	��	����	
��
�	����������������	�	�������������	������	������������	���0�����������������������!��������������������!�	

����
���������������	���
����	*

�� 5�����
�	����������	����	����������.

�� 5������	�������������	��	���=�������	����������
��	����������	���	����������������	�.

��  ����	���	����!������!������������	��.

�� �����������������"CE������
��	�����������������1�������	���������
���	���.

�� ������������������	����������
��	���!������1�������:E������������������������������.

�� )�	������	����
�9������������������
��	�.

�� )����	
���
��	����������������
�	�������%��������
�	��������	���������



:

;��%����	�� ��� 8 )� ��!� 
�%��	�	
� ���� ��	������	� ��� �
���
�	��� ����������� !���� ���� ��	������ ��
�	�������� ����
�� ���� ������ �������	�� �	� ���������	� �	� ��
������%�� ��
������	�� ��� ���� ���������� >�	�����
�����?��!�������������������	���	����������	����
�
�������	�����������������
��	���	�������������������

F��	� ���� !������ ����� ��
������	�� ���
���� �������%�� ���������� 
�%��	�	��� �	�� ���������
�
���
�	�����	� ��� ���� ��������� ���� �������	� ��� ���	�����	�� ������ 
������� �	�� �%��� ��
�� !���� ��%�� �
������%���
������	������%�������	%���
�	�����
�����	����������	��	������������������	������	%�������


