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Аннотация. В статье проводится анализ института преимущественного приоб-
ретения акций и иных эмиссионных ценных бумаг как важнейшего правового механиз-
ма, обеспечивающего интересы акционеров. Автор анализирует современное состоя-
ние данного института и имеющиеся проблемы в его правовом регулировании. Особое
внимание уделяется анализу судебной практики, поскольку именно посредством нее
преодолеваются имеющиеся пробелы в законодательстве. При этом автор отмечает,
что существующая судебная практика основана главным образом на устоявшихся по-
зициях упраздненного ВАС РФ, что делает возможным их пересмотр в ближайшем
будущем. Прошедшая же реформа гражданского законодательства внесла лишь то-
чечные корректировки, не коснувшись многих фундаментальных вопросов, таких как,
например, возможность существования дробных акций или выкуп впервые выпущен-
ных привилегированных акций.
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Возможность размещения дополнитель-
ных акций, а также эмиссионных ценных бу-
маг, конвертируемых в акции, является одним
из важнейших корпоративных инструментов,
позволяющих обеспечить восстановление
финансовой стабильности акционерного обще-
ства либо изыскать дополнительные ресурсы
для развития. Между тем указанная проце-
дура зачастую приводит к пересмотру струк-
туры уставного капитала, в свете чего дей-
ствующее законодательство содержит целый
ряд положений, призванных снизить риск по-
тери контроля над акционерным обществом и
неконтролируемого перераспределения влия-
ния среди акционеров.

Одним из таких инструментов является
право акционеров на преимущественное при-

обретение акций, закрепленное в ст. 40 и 41
ФЗ «Об акционерных обществах» [9]. В ка-
честве субъектов, обладающих таким правом,
по общему правилу выступают только акцио-
неры. Между тем в соответствии с п. 3 ст. 100
ГК РФ [2] владельцы эмиссионных ценных бу-
маг, конвертируемых в акции, также могут на-
деляться указанным правом в случаях, пре-
дусмотренных законом.

Круг лиц, обладающих преимуществен-
ным правом, выявляется на определенную
дату и фиксируется. При этом дата формиро-
вания списка зависит от того, кем принято
решение о размещении ценных бумаг. Так,
если решение о размещении принимается об-
щим собранием, то список составляется на
дату определения лиц, имеющих право на уча-



ВОПРОСЫ ЧАСТНОПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

104 Т.В. Дементьева. Преимущественное право приобретения акций как средство обеспечения прав

стие в таком собрании. В остальных случаях
список составляется на дату принятия упол-
номоченным органом решения о размещении
ценных бумаг.

Между тем правовое значение указан-
ного списка не вполне ясно, поскольку само
по себе наличие или отсутствие лица в этом
списке не означает наличие или отсутствие у
него права на преимущественный выкуп. Так,
если лицо, включенное в указанный список,
утрачивает статус акционера к моменту раз-
мещения акций, то несмотря на присутствие
его в списке лиц, обладающих правом преиму-
щественного приобретения, в действительно-
сти такое право у него отсутствует. В каче-
стве примера можно привести Постановление
ФАС Северо-Западного округа от 29 мая
2008 г. по делу № А56-34450/2007. Суд отка-
зал в иске о признании незаконными действий
ответчика по уклонению от заключения с ним
договора купли-продажи акций, поскольку ис-
тец, хотя и являлся акционером на момент при-
нятия решения о дополнительной эмиссии ак-
ций, впоследствии утратил данный статус [8].

Право преимущественного приобретения
позволяет акционерам сохранять свое влия-
ние в обществе и не утратить контроль над
ним [3], между тем возможность реализации
данного права при открытой и закрытой под-
писке не одинакова. Как справедливо отме-
чает Ю.С. Поваров, с учетом различий меж-
ду открытой и закрытой подпиской преиму-
щественное право работает:

– в случае открытой подписки – всегда;
– в случае закрытой – только если ак-

ционер голосовал против подписки или же не
присутствовал при голосовании [7].

В последнем случае в соответствии с
позицией ВАС РФ, высказанной в определе-
нии № 3594/08 от 21 марта 2008 г., «акционе-
ры, голосуя за размещение акций посредством
закрытой подписки, по существу отказывают-
ся от своего преимущественного права» [5].

Существует также два случая, при ко-
торых право преимущественного приобрете-
ния не возникает. Первый случай имеет ме-
сто быть, когда ценные бумаги размещают-
ся обществом с одним акционером, второй –
при размещении ценных бумаг по закрытой
подписке среди акционеров, при возможнос-
ти приобретения ими целого числа ценных

бумаг пропорционально количеству имею-
щихся у них акций.

Осуществление права преимущественно-
го приобретения происходит при соблюдении
следующих принципов:

– принципа тождественности типа акций,
имеющихся у акционера, и типа размещаемых
акций (либо акций, в которые могут конверти-
роваться размещаемые эмиссионные ценные
бумаги);

– принципа пропорциональности.
В соответствии с первым принципом пра-

во преимущественного приобретения возника-
ет только в отношении тех акций, которые по
типу соответствуют акциям, уже имеющим-
ся у акционера. Например, при размещении
привилегированных акций право преимуще-
ственного приобретения не возникает у вла-
дельцев обыкновенных акций. Из этого пра-
вила, однако, есть исключение, касающееся
первичного размещения привилегированных
акций. Из буквального прочтения закона сле-
дует, что первичное размещение привилеги-
рованных акций не порождает у акционеров
права преимущественного приобретения, по-
скольку до этого момента акций соответству-
ющего типа общество не выпускало. Между
тем в данном случае прямое толкование за-
кона не соответствует его духу и смыслу. Так,
в своем определении от 15 февраля 2010 г.
№ ВАС-17536/09 ВАС РФ указывает, что по-
ложения п. 1 ст. 40 Закона об АО направлены на
защиту прав акционеров на участие в управле-
нии делами общества, при этом данное право
не может быть ограничено тем, что акции дру-
гой категории выпускаются впервые [6]. Таким
образом, в случае, если акции определенного типа
выпускаются впервые, акционеры обладают
правом преимущественного приобретения в от-
ношении таких акций.

Второй принцип означает, что право пре-
имущественного приобретения распростра-
няется лишь на такую часть новых акций, ко-
торая в пропорции от общего числа разме-
щаемых акций соответствует доле акционе-
ра в уставном капитале. Так, если доля ак-
ционера от общего числа обыкновенных ак-
ций составляет 10 %, то он вправе рассчи-
тывать на преимущественное приобретение
лишь 10 % от общего числа дополнительно
выпущенных акций.
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Без соблюдения принципа пропорциональ-
ности невозможно должное функционирование
права преимущественного приобретения как
средства обеспечения прав участников акцио-
нерного общества. Следует заметить, что со-
блюдение указанного принципа периодически
вызывает сложности. В частности, это привело
к возникновению так называемых дробных ак-
ций, существование которых, как отмечается в
Концепции развития гражданского законодатель-
ства, противоречит как общим положениям за-
конодательства, устанавливающим правовой
режим ценных бумаг, так и доктрине и концеп-
ции твердого уставного капитала [4]. Между
тем прошедшая реформа гражданского законо-
дательства не привнесла собой запрета на су-
ществование дробных акций, таким образом,
указанная правовая конструкция в настоящий
момент остается в рамках правового поля [1].

Подводя итог, следует сказать, что, не-
смотря на важность института преимуще-
ственного приобретения акций и иных эмис-
сионных ценных бумаг, конвертируемых в ак-
ции, как средства обеспечения прав участни-
ков акционерного общества на управление, а
также сравнительно давнюю историю разви-
тия этого института, в его функционировании
по-прежнему остается ряд пробелов, не уре-
гулированных законодательством. При этом
преодоление этих пробелов основано главным
образом на устоявшихся позициях упразднен-
ного ВАС РФ, что в свою очередь делает воз-
можным их пересмотр в ближайшем будущем.
Прошедшая же реформа гражданского зако-
нодательства внесла лишь точечные коррек-
тировки, не коснувшись таких фундаменталь-
ных вопросов, как возможность существова-
ния дробных акций или выкуп впервые выпу-
щенных привилегированных акций.
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