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2 июля 2021 года законодатель внес в Феде-

ральный закон от 8 февраля 1998 года № 14-ФЗ 

«Об обществах с ограниченной ответственно-

стью»1 и в Федеральный закон от 26 декабря 

1995 года № 208-ФЗ «Об акционерных обще-

ствах»2 два системных изменения, инкорпори-

ровав в две самые распространенные организа-

ционно-правовые формы непубличных компа-

ний конструкцию конвертируемого займа3. 

В соответствии со внесенной в Закон об ООО 

ст. 19.1 общество в качестве заемщика вправе за-

ключить договор займа, предусматривающий 

право заимодавца вместо возврата всей или ча-

сти суммы займа и выплаты всех или части про-

центов за пользование займом при наступлении 

срока и (или) иных обстоятельств, предусмот-

ренных этим договором, потребовать от обще-

ства увеличения его уставного капитала, увели-

чения номинальной стоимости и размера доли 

заимодавца – участника общества и уменьшения 

размера долей иных участников общества, а 

если заимодавцем является третье лицо – приня-

тия заимодавца в общество, приобретения заи-

модавцем доли в уставном капитале общества и 

уменьшения размера долей участников обще-

ства (договор конвертируемого займа). 

Как уже ясно из сказанного, заимодавцем при 

этом может являться участник общества, а если 

уставом общества не запрещено увеличение его 

уставного капитала за счет вкладов третьих лиц, 

принимаемых в общество, то и третье лицо. 

По наступлении оговоренного в договоре 

срока (который законодатель именует также сро-

ком возврата займа) либо иных указанных в дого-

воре условий заимодатель вместо предоставле-

ния (увеличения) доли в уставном капитале мо-

жет потребовать возврата суммы займа до исте-

чения срока предъявления требования о предо-

ставлении (увеличении) доли в уставном капи-

тале ООО. При этом проценты за пользование 

займом и проценты за пользование чужими де-

нежными средствами не начисляются. Таким об-

разом у заимодавца-кредитора в течение опреде-

ленного срока есть выбор – требовать предостав-

ления (увеличения) доли участия в уставном ка-

питале общества или возврата долга по договору 

займа, а у должника-заемщика выбора нет. Он 

связан позицией кредитора-заимодавца, требова-

ние которого он обязан исполнить.  

Аналогичная статья 32.3 была внесена в Фе-

деральный закон об АО, которая в соответствии 

со спецификой акционерного общества преду-

сматривает в таких случаях право заимодавца 

вместо возврата всей или части суммы займа и 

выплаты всех или части процентов за пользова-

ние займом при наступлении срока и (или) иных 

обстоятельств, предусмотренных этим догово-

ром, потребовать от заемщика, являющегося не-

публичным обществом, размещения заимодавцу 

дополнительных акций определенной категории 

(типа). Правда, в этом случае процесс предо-

ставления акций заимодателю представляет со-

бой особый порядок размещения акций путем 
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закрытой подписки, но по сути это мало чем от-

личается от правовой конструкции конвертиру-

емого займа, предусмотренной для ООО. 

Видимо, не требует особого объяснения тот 

факт, что тем самым законодатель, подобно 

древнеримским юристам, в очередной раз пере-

шагнул через привычный смысл древней юри-

дической конструкции, которой на этот раз 

стала конструкция займа. И, видимо, остается 

предполагать, что и его также подтолкнула к 

этому изменившаяся реальность и потребности 

экономического оборота. И в самом деле, что 

осталось в новой конструкции конвертируемого 

займа от «классического» займа? Передача в 

собственность денежных средств с отсрочкой 

встречного предоставления? Но этого совер-

шенно недостаточно, если встречное предостав-

ление не представляет собой их возвращения, то 

есть возвращения к обусловленному сроку одно-

родных потребляемых и заменимых вещей с 

приращением на величину (сумму), которую 

предоставивший эти вещи реально рассчитывал 

получить сам. Такая передача в лучшем случае 

может считаться задатком, а обычно считается 

только авансовым платежом.  

Остается еще право кредитора требовать 

возврата суммы займа с процентами в случае, 

если основное исполнение утратило для него 

интерес? В этой части заемные отношения и 

правда «восстанавливаются», но это совер-

шенно нетипично для обычного договора 

займа, по которому предмет долга не может ме-

няться по выбору кредитора, но только по со-

глашению сторон о замене обязательства на но-

вое. Заем здесь выступает не основным, а вспо-

могательным, дополнительным и видоизменен-

ным обязательством, компенсирующим риск 

неполучения кредитором основного предмета. 

И об этом свидетельствует буквальный смысл 

закона, который позволяет прибегнуть к кон-

струкции займа только в течение срока предъ-

явления корпоративного требования и только 

по требованию заимодавца, запрещая заем-

щику на это время погашение долга. В соответ-

ствии с п. 3 ст. 32.2 ФЗ об АО и п. 6 ст. 19.1 ФЗ 

об ООО если иное не установлено договором 

конвертируемого займа, со дня наступления 

срока возврата суммы займа и до истечения 

срока предъявления требования заимодавца об 

увеличении уставного капитала общества, яв-

ляющегося заемщиком, возврат суммы займа 

допускается только по требованию заимодавца. 

Весь этот «грационный период» проценты по 

займу не начисляются и просрочка не считается 

наступившей.  

После истечения этого срока у кредитора, ви-

димо, остается только право требовать возврата 

долга по договору займа, ибо закон недвусмыс-

ленно говорит о том, что корпоративное требо-

вание «может быть предъявлено не позднее трех 

месяцев после дня наступления» соответствую-

щего срока (п. 3 ст. 32.2 ФЗ об АО и п. 6 ст. 19.1 

ФЗ об ООО), из чего должно следовать, что срок 

этот следует считать пресекательным для корпо-

ративного требования. 

Было бы проще всего такую лингвистиче-

скую аберрацию отнести к категории квазипри-

творных сделок, призванных создавать мнимые 

обязательства, формирующие ложные представ-

ления об обязательствах, к которым в действи-

тельности стремятся стороны таких сделок, ле-

гально признанных и не являющихся ничтож-

ными. Но это имя здесь не служит средством 

введения в заблуждение третьих лиц относи-

тельно истинной природы обозначаемого им 

обязательства, ибо эти третьи лица – професси-

оналы и для них оно стало частью их професси-

онального жаргона4. Другими словами, выраже-

ние «договор конвертируемого займа» можно 

считать примером экстраполяции юридического 

термина «заем» на отношения, для которых он 

ранее никогда не использовался.  

Отношения, благодаря которым корпоратив-

ным юристам потребовалось разрушить строй 

классических цивилистических понятий и, 

наспех методом проб и ошибок сконструировав 

подходящую схему из апробированных юриди-

ческих операций, наклеить на нее тот юридиче-

ский ярлык, который кажется наиболее подходя-

щим, чаще всего просто заимствованный из ино-

странной корпоративной практики, – это отно-

шения по установлению корпоративного кон-

троля над компаниями, выходящими на рынок с 

новым продуктом с оптимизацией возможных 

рисков для будущего контролирующего лица та-

кой компании. Типичная схема здесь, кажется, 

такова: небольшая компания с новым и перспек-

тивным проектом (на жаргоне продвинутых ин-

вестиционных консультантов start-up) и потен-

циальный инвестор, не желающий делить с ней 

риски до момента, когда ситуация с ее проектом 

и ее положение на рынке станут более или менее 

ясными, заключают договор займа и корпора-

тивный договор. Договор займа – не обычный, а 

обязательно включающий в себя корпоративное 

требование, конкурирующее с требованием кре-

дитным. Требование о возврате долга является 

альтернативным к основному требованию. Оно 

как бы остается у заимодавца в качестве синицы 

в руках взамен журавля, растаявшего в облаках. 
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Сегодня оба эти договора сведены воедино. Но 

что бы нам ни внушал буквальный текст закона 

(заем в нем как бы на первом месте и торже-

ствует в любом случае), мы не можем не пони-

мать, что движущий мотив заключения договора 

конвертируемого займа именно в приобретении 

заимодавцем прав участия у общества-заем-

щика. Таким образом заем здесь – это миф, об-

манка, за которой скрывается опцион на приоб-

ретение права участия5. 

Перед нами оказывается договор, составлен-

ный из двух половинок: безусловный срочный 

договор займа (ст. 807 ГК) и опционный договор 

продажи права участия (ст. 429.3 ГК). Такое со-

единение в одной конструкции разных догово-

ров не новость. Достаточно вспомнить только 

продажу в кредит, аренду-продажу (аренду с 

правом выкупа), лизинг. В данном случае этот 

смешанный договор (ст. 3 ст. 421 ГК) по терми-

нологии А.А. Собчака можно считать комплекс-

ным договором, сочетающим в себе элементы 

разных договоров и порождающим два и более 

обязательства, объединенных единой хозяй-

ственной целью6. 

Дело усугубляют еще, по меньшей мере, че-

тыре обстоятельства. Первое заключается в воз-

можности производства зачета требования заи-

модавца к заемщику в рамках договора конвер-

тируемого займа до наступления срока его ис-

полнения (возврата займа). Абзац 2 п. 7 ст. 19.1 

ФЗ об ООО допускает зачет денежных требова-

ний заимодавца к обществу по обязательствам 

из указанного договора, срок исполнения кото-

рых, в том числе срок возврата суммы займа, не 

наступил. Такая же норма предусмотрена вто-

рым предложением п. 4 ст. 32.3 ФЗ об АО. Эта 

туманная редакция заставляет предположить, 

что до наступления срока исполнения договора 

займа долг общества может быть погашен, по-

скольку для производства зачета достаточно 

требования одной стороны (ст. 410 ГК).  

Второе выражается в слабой обеспеченности 

основных интересов сторон договора. Прежде 

всего корпоративного требования заимодавца. 

Ни обсуждаемые новеллы, ни положения обоих 

законов в отличие от института вытеснения, 

предусмотренного для публичного акционер-

ного общества, не ограничивают прав участни-

ков общества на внесение в устав последующих 

изменений, влияющих на оценку корпоратив-

ного требования заимодавца. Общество может 

принять решение об увеличении размера своего 

уставного капитала и изменении номинальной 

стоимости и размера долей своих участников, 

равно как и о продаже третьему лицу доли, 

сформированной в результате увеличения 

уставного капитала (проведении закрытой под-

писки на акции). Число участников общества 

может увеличиться и по обстоятельствам, от 

него не зависящим (правопреемство). Воспре-

пятствовать этому заимодавец юридически не 

сможет. Не будет в этом случае и оснований для 

признания таких корпоративных актов недей-

ствительными и для отказа в регистрации изме-

нений, вносимых в этой связи в устав общества. 

Ни сумма, на которую увеличивается номиналь-

ная стоимость доли заимодавца-участника, ни 

номинальная стоимость доли заимодавца – тре-

тьего лица, ни цена размещения дополнитель-

ных акций такими действиями не затрагива-

ются, хотя, конечно, размер доли в уставном ка-

питале может при этом меняться существенно. 

В этой части молчание закона, разумеется, проти-

воречит содержанию договора конвертируемого 

займа, условиями которого наряду с указанными 

обстоятельствами, признанными законом суще-

ственными (п. 2 ст. 32.1 ФЗ об АО и п. 4 ст. 19.1 

ФЗ об ООО), являются увеличение размера доли 

либо определение размера доли и уменьшение 

размера долей участников общества с ограничен-

ной ответственностью, а также подразумевается, 

хотя прямо и не формулируется, размер (увели-

чение) доли акций заимодавца в уставном капи-

тале АО. Это может полностью обессмыслить ре-

ализацию заимодавцем корпоративного требова-

ния, если не сделать обязательство в этой части 

совсем неисполнимым. 

При таких обстоятельствах не императивные 

запреты (недействительность решения общего 

собрания об увеличении уставного капитала, от-

каз в нотариальном удостоверении сделки отчуж-

дения доли) должны служить гарантией интере-

сов заимодавца, а договор, позволяющий опреде-

лять номинальную стоимость доли в зависимости 

от обстоятельств, не наступивших на момент за-

ключения договора конвертируемого займа.  

Возможным выходом может, конечно, слу-

жить также изменение договора конвертируе-

мого займа (п. 6 ст. 32.3 ФЗ об АО, п. 9 ст. 19.1 

ФЗ об ООО). 

Кроме того, такие действия заемщика при 

определенных обстоятельствах могут рассмат-

риваться как существенное нарушение условий 

заключенного договора конвертируемого займа 

и помимо отказа заимодавца от корпоративного 

требования влечь за собой ответственность за-

емщика в виде возмещения убытков, причинен-

ных заимодавцу (п. 5 ст. 453 ГК). 

Слабой обеспеченности корпоративного тре-

бования корреспондирует отсутствие у заем-
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щика гарантий исполнения обязанностей заимо-

давцем. Текст закона буквально исходит из того, 

что заем всегда имеет вид однократно передава-

емой денежной суммы. Но практика показывает, 

что во многих случаях это совершенно не так, 

так что нарушение заимодавцем сроков пере-

дачи заемщику оговоренных сумм и их размеров 

может защищаться только условиями заключен-

ного договора корпоративного займа. Общих 

санкций, предусмотренных за нарушение дого-

вора вообще и договора займа в частности, в 

этом случае оказывается явно недостаточно.  

Третья особенность – непередаваемость 

по умолчанию корпоративного требования.  

Уступка заимодавцем требования о возврате 

долга по договору займа не влечет перехода к 

цессионарию корпоративного требования, если 

только это прямо не предусмотрено договором 

конвертируемого займа или не разрешено по-

следующим соглашением об изменении его 

условий и в любом случае предварительно не 

одобрено единогласно общим собранием участ-

ников (акционеров – владельцев акций опреде-

ленного типа) заемщика (п. 6 ст. 32.3 ФЗ об АО, 

п. 9 ст. 19.1 ФЗ об ООО). Защита интересов за-

крытой компании от проникновения в нее лиц, к 

которым участники не испытывают доверия, ка-

жется единственным оправданием таких огра-

ничений оборотоспособности корпоративного 

требования, объектом которого выступает огра-

ниченно оборотоспособный актив — право уча-

стия в закрытой компании7. 

Наконец, корпоративное требование, подле-

жащее судебной защите, ведет к увеличению 

размера его уставного капитала по решению 

суда, которое может производиться только во 

взаимосвязи с требованиями п. 2 ст. 17 ФЗ об 

ООО и ст. 28 ФЗ об АО. Поскольку доля и акции 

заимодавцем оплачиваются путем зачета его 

кредитного требования, постольку при этом мо-

жет возникать ситуация, требующая уменьше-

ния уставного капитала (ст. 20, п. 4 ст. 30 ФЗ об 

ООО, ст. 29, п. 6 ст. 35 ФЗ об АО). Это повлечет 

как минимум уменьшение номинальной стоимо-

сти долей и акций участников, а значит, и недо-

стижение договором конвертируемого займа 

своей цели в части корпоративного требования. 

Так что избежав одной угрозы для заимодавца, 

существовавшей до появления этих новелл в 

виде отказа успешно работающего заемщика от 

исполнения договора в части корпоративного 

требования, законодатель оставил без разреше-

ния другую, ограничившись предоставлением 

заимодавцу права на немотивированный отказ 

от предъявления корпоративного требования. 

В завершение нельзя не обратить внимание 

на то, что корпоративное и кредитные требова-

ния по законодательству могут предоставляться 

на условиях конвертируемого займа для любых 

проектов и не обязательно для, что называется, 

с нуля создаваемых венчурных компаний и лю-

бым лицам, включая участников этих компаний 

или, по птичьей терминологии инвестиционных 

юристов, для ре-инвесторов. Так что конверти-

руемый заем может быть инструментом не 

только для установления контроля третьим ли-

цом, но и для перераспределения контроля 

внутри общества и для преодоления кризисных 

ситуаций. Таким образом сфера применения 

этого договора потенциально оказывается шире 

той области корпоративных отношений, послу-

живших, судя по хору голосов корпоративных 

юристов и инвестиционных консультантов в со-

циальных сетях, основанием для его разработки 

и появления в действующем законодательстве. 

Может быть, своим возникновением конвер-

тируемый заем и обязан новым быстро расту-

щим реальным предприятиям с низким кредит-

ным потенциалом, служащим лакомой приман-

кой для финансового капитала, не получающего 

полного удовлетворения в банковских и бирже-

вых спекуляциях, и вполне может быть, что ко-

гда-нибудь они и останутся исключительной 

сферой его приложения, но в настоящее время в 

его сети может попасть любая непубличная ком-

пания, установление контроля над которой в пе-

риод временных финансовых трудностей сулит 

обернуться вложением капитала более выгод-

ным, чем банковский кредит. И совсем не обяза-

тельно, чтобы эта выгода всякий раз заключа-

лась в росте рыночной стоимости контролируе-

мой компании, ее конкурентоспособности и по-

лучаемой ею прибыли. 

«Договор, – как справедливо утверждает  

Б.И. Пугинский, – должен быть представлен как 

вид деятельности, ее необходимая часть…»8.  

И эта мысль получает наглядное подтверждение 

в конструкции договора конвертируемого 

займа. Финансовому капиталу понадобился ин-

струмент, пригодный для включения в оборот 

необоротных активов непубличных компаний. 

Инвестиционное товарищество, которое в 2011 

году появилось в российском законодательстве 

для реализации этого плана, продемонстриро-

вало, как представляется, свою несостоятель-

ность и, подвергнувшись за это радикальной пе-

релицовке, совсем не случайно в полностью об-

новленном виде появилось на свет в один день с 

законом о конвертируемом займе (Федеральный 

закон от 02.07.2021 г. № 325-ФЗ). 
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