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Introduction. The paper analyzes the legal consequences of the transfer of the lender’s rights under a convertible
loan agreement. Purpose. To consider four blocks of issues: the specifics of the legal regulation of the transfer of rights
under a convertible loan agreement; the characteristic features of the assignment of a claim under a convertible loan
agreement are determined; the features of the transfer of the lender’s rights under a convertible loan agreement are
identified on the grounds provided for by law; and the convertible loan agreement is considered in connection with the
implementation of the principle of stability of the corporation’s activities. Methods. The methodological framework for the
research is based on the methods of scientific cognition, including such main ones as the methods of consistency,
analysis, and comparative law. Results. The civil legislation of the Russian Federation mainly provides for two grounds
for transferring the rights of a creditor to another person: making a corresponding transaction, called “assignment of a
claim,” and the law (Paragraph 1 of Article 382 of the Civil Code of the Russian Federation). Conclusions. It is established
that both grounds are equally relevant for a convertible loan agreement and require special scientific analysis.
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ПРАВОВЫЕ ПОСЛЕДСТВИЯ ПЕРЕХОДА ПРАВ ЗАЙМОДАВЦА
ПО ДОГОВОРУ КОНВЕРТИРУЕМОГО ЗАЙМА

Роман Викторович Ананьев
Арбитражный суд Поволжского округа, г. Казань, Российская Федерация

Введение: в работе дан анализ правовых последствий перехода прав займодавца по договору конвертиру-
емого займа. Цель: рассмотреть четыре блока вопросов: особенности правового регулирования перехода прав
по договору конвертируемого займа; определить характерные черты совершения уступки требования по догово-
ру конвертируемого займа; выявить особенности перехода прав займодавца по договору конвертируемого зай-
ма по основаниям, предусмотренным законом, а также рассмотреть договор конвертируемого займа во взаимо-
связи с реализацией принципа стабильности деятельности корпорации. Методы: методологическую основу дан-
ного исследования составили методы научного познания, среди которых основное место занимают методы сис-
темности, анализа и сравнительно-правовой. Результаты: российское гражданское законодательство предусмат-
ривает, главным образом, два основания перехода прав кредитора к другому лицу: совершение соответствующей
сделки, именуемой «уступка требования»; и закон (п. 1 ст. 382 ГК РФ). Выводы: установлено, что оба основа-
ния в равной мере актуальны и для договора конвертируемого займа и требуют специального научного анализа.
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Введение

Квалификация договора конвертируемо-
го займа в качестве нового договорного вида
в рамках заемного типа гражданско-правовых
договорных конструкций позволяет с опреде-
ленной долей условности считать его денеж-
ным обязательством. Подобная квалифика-
ция обусловливает применимость к рассмат-
риваемому институту позиции, сформулирован-
ной Верховным Cудом РФ, следующего со-
держания: по общему правилу личность кре-
дитора не имеет значения для уступки требо-
вания по денежному обязательству [6]. Од-
нако сделанная оговорка по общему правилу,
безусловно, свидетельствует о наличии ис-
ключений из этого правила, которые могут
быть предусмотрены законом или договором.

Анализ общих положений о перемене лиц
в обязательстве позволяет сделать вывод, что
законодатель предусматривает запрет на пе-
реход прав к другому лицу только в отноше-
нии прав, неразрывно связанных с личностью
кредитора (ст. 383 ГК РФ). Личность займо-
давца в рассматриваемом случае имеет су-
щественное значение для заемщика, посколь-
ку в конструкции договора конвертируемого
займа займодавец обладает уникальным для
российского частноправового законодатель-
ства правом на конвертацию обязательствен-
ных прав в корпоративные. Это предопреде-
ляет потенциальную возможность приобрете-
ния корпоративного участия в хозяйственном
обществе-заемщике. Очевидно, что, как и для
иных корпоративных отношений, основанных
на деловом партнерстве, личность участни-
ков корпорации имеет существенное значение
[2, c. 6].

Таким образом, доверительный характер
правоотношений, возникающих из договора
конвертируемого займа, обусловлен присущей
этой договорной конструкции трансформаци-
ей обязательственных прав в корпоративные.
Иными словами, заемщику важно, кто будет
иметь потенциальное право на участие в де-
лах хозяйственного общества. Вступая в от-
ношения, обусловленные договором конверти-
руемого займа, заемщик рассчитывает на то,
что потенциальным участником инвестируе-
мого хозяйственного общества может стать
только сам инвестор.

Согласно п. 5 ст. 32.3 Закона об АО,
«если иное не предусмотрено договором кон-
вертируемого займа, при переходе прав зай-
модавца по указанному договору к другому
лицу новый кредитор не вправе требовать от
заемщика, являющегося непубличным обще-
ством, размещения ему дополнительных ак-
ций во исполнение договора конвертируемого
займа». Из этого следует, что, по общему пра-
вилу, переход одного из альтернативных ис-
полнений в виде требования о размещении
дополнительных акций во исполнение догово-
ра конвертируемого займа от первоначально-
го кредитора к новому является недопусти-
мым, если иное прямо не предусмотрено до-
говором конвертируемого займа.

Аналогичное правило, текстуально рас-
положенное в п. 8 ст. 19.1 закона «Об обще-
ствах с ограниченной ответственностью», пре-
дусмотрено и для данного института, заем-
щиком по которому является общество с ог-
раниченной ответственностью. В указанном
пункте содержится указание на невозмож-
ность передачи всех правомочий, вытекаю-
щих из договора конвертируемого займа, но-
вому кредитору. Дословно это правило звучит
следующим образом: «Если иное не предус-
мотрено договором конвертируемого займа,
при переходе прав займодавца по указанно-
му договору к другому лицу новый креди-
тор не вправе требовать от общества увели-
чения его уставного капитала во исполнение
договора конвертируемого займа».

Анализ процитированных норм права по-
зволяет сформулировать ряд выводов:

– во-первых, рассмотренные правила
сформулированы диспозитивно: предполагает-
ся, что «иное» может быть предусмотрено
договором;

– во-вторых, включение этого правила и
в акционерное законодательство, и в законо-
дательство об ООО свидетельствует об од-
нозначной позиции законодателя в части при-
знания договора конвертируемого займа сдел-
кой, в которой личность кредитора имеет су-
щественное значение для должника. При этом
это свойство касается только одного из двух
альтернативных требований – о размещении
дополнительных акций во исполнение догово-
ра / об увеличении уставного капитала обще-
ства во исполнение договора конвертируемо-
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го займа. По этому поводу А.В. Богданов от-
мечает следующее: «Закон не запрещает пе-
редачу прав требования по договору третье-
му лицу, но при такой передаче заем теряет
свойство конвертируемости и трансформиру-
ется в обычное заемное обязательство, если
иное не установлено самим договором конвер-
тируемого займа» [1, c. 69].

Особенности совершения уступки
требования по договору
конвертируемого займа

Корпоративное законодательство предус-
матривает несколько взаимосвязанных пра-
вил, свидетельствующих о том, что законо-
датель исходит из особого механизма уступ-
ки требования о размещении дополнительных
акций / об увеличении уставного капитала об-
щества во исполнение договора конвертируе-
мого займа. При этом законодатель не огра-
ничивает кредитора-займодавца в уступке его
прав, вытекающих из заемного обязательства.
Итак, в случае уступки требования из дого-
вора конвертируемого займа к новому креди-
тору переходит только одно требование, вы-
текающее из заемного правоотношения, – ис-
требование суммы займа и причитающихся
на них процентов. В то же время новый кре-
дитор не получает права требования о разме-
щении ему дополнительных акций непублич-
ного акционерного общества во исполнение
договора конвертируемого займа / увеличе-
ния уставного капитала общества во испол-
нение договора конвертируемого займа. Спе-
циально-юридический анализ этих норм пра-
ва приводит к выводу о том, что сделка, на-
правленная на уступку требования из догово-
ра конвертируемого займа, трансформирует
альтернативное обязательство, заложенное в
модели этого договора, в простое однопред-
метное заемное обязательство, если иное не
предусмотрено договором.

По этому поводу Д.А. Плеханов заме-
чает, что анализ норм, предусматривающих
особенности перемены кредитора в обяза-
тельстве, основанием возникновения которо-
го выступает договор конвертируемого зай-
ма, позволяет сделать вывод о существенном
значении кредитора для должника, поскольку
последнему «небезразлично, какое именно

лицо будет обладать возможностью участво-
вать в его хозяйственной деятельности»
[7, c. 65]. При этом ученый интерпретирует
трансформацию альтернативного обязатель-
ства в простое однопредметное заемное обя-
зательство в качестве «защиты корпоратив-
ной среды».

При этом сделка по уступке требования
может произойти в рамках одной из следую-
щих стадий динамики исследуемого обяза-
тельства: 1) до наступления отлагательного
условия; 2) после наступления отлагательно-
го условия, но до совершения кредитором пра-
ва выбора; 3) после совершения кредитором
выбора, даже если этот выбор осуществлен в
пользу предоставления дополнительных ак-
ций / доли в хозяйственном обществе.

Независимо от стадии, на которой совер-
шена сделка по уступке требования, новый
кредитор вправе рассчитывать только на по-
лучение заемных денежных средств и причи-
тающихся процентов. Однако следует иметь
в виду, что это правило диспозитивно: иное
может быть предусмотрено договором. Если
«иное» предусмотрено договором и в силу его
особых условий уступка требования разреше-
на в полном объеме, то в таком случае кре-
дитор уступает требование, вытекающее из
этого договора, в полном объеме, включая
секундарное право выбора одного из альтер-
нативных исполнений.

В последнем случае стадия исполнения
обязательства из договора конвертируемого
займа, на которой осуществлена уступка, име-
ет принципиальное значение в силу следую-
щих обстоятельств. Если займодавец уступает
требование, вытекающее из договора конвер-
тируемого займа, до момента наступления
отлагательного условия, то новый кредитор
вступает в альтернативное обязательство,
основанием которого является договор конвер-
тируемого займа, до момента совершения
выбора, то есть становится управомоченным
на совершение выбора предмета исполнения
в рамках этого обязательства. Такая же си-
туация складывается в том случае, если но-
вый кредитор вступает в обязательство, обус-
ловленное договором конвертируемого займа,
после наступления отлагательного условия,
однако с нереализованным прежним кредито-
ром правом выбора предмета исполнения.
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В том же случае, когда прежний кредитор сде-
лал выбор в пользу одного из нескольких аль-
тернативных исполнений, то новый кредитор
фактически вступает в простое однопредмет-
ное обязательство.

Интересное замечание по поводу уступ-
ки сформулировано А.В. Милоховой: «Ограни-
чения и особенности оформления уступки пра-
ва требования по договору конвертируемого
займа обусловлены альтернативностью испол-
нения данного обязательства» [5, c. 37]. Дей-
ствительно, альтернативность предопределя-
ет столь необычный подход законодателя к
переходу прав из договора конвертируемого
займа новому кредитору, «отсекая», по обще-
му правилу, одну альтернативу в виде приоб-
ретения участия в корпорации. Однако в ос-
нове такого законодательного решения не кон-
струкция альтернативного обязательства,
а иные соображения, сопряженные, как нам
кажется, с фидуциарным характером соответ-
ствующих отношений, вытекающих из дого-
вора конвертируемого займа, а также принци-
пом стабильности деятельности организации.
Д.А. Плеханов отмечает следующее: «Фиду-
циарность договора конвертируемого займа
обусловлена долгосрочными партнерскими, а
иногда дружескими отношениями между ин-
вестором и заемщиком, скрепленных единым
намерением развить фактически общий биз-
нес» [7, c. 65].

В результате обозначенного законода-
тельного решения переход прав займодавца
по договору конвертируемого займа к друго-
му лицу может быть охарактеризован как ре-
лятивный: если он разрешен условиями дого-
вора конвертируемого займа, то при условии
соблюдения процедурных правил он состоит-
ся в полном объеме; если переход запрещен
или не упомянут в условиях договора, то он
состоится только в части одного альтернатив-
ного требования – о возврате суммы займа и
причитающихся процентов.

Корпоративное законодательство предус-
матривает особые процедурные требования
к порядку заключения соглашения об уступке
другому лицу прав из договора конвертируе-
мого займа на тот случай, когда возможность
перемены кредитора в обязательстве, осно-
ванием возникновения которого выступает
договор конвертируемого займа, предусмот-

рена условиями соответствующего договора.
На этот случай в акционерном законодатель-
стве зафиксировано требование о получении
предварительного согласия общего собрания
акционеров заемщика, являющегося непублич-
ным акционерным обществом, данного еди-
ногласно всеми его акционерами – владель-
цами акций всех категорий (типов). Из этого
следует, что в процедурном аспекте соглаше-
ние об уступке другому лицу прав из догово-
ра конвертируемого займа приравнивается к
заключению договора конвертируемого зай-
ма. Это решение законодателя демонстриру-
ет равнозначность заключения соглашения об
уступке другому лицу прав и заключения но-
вого договора конвертируемого займа.

Особенности перехода прав займодавца
по договору конвертируемого займа,

по основаниям,
предусмотренным законом

Поскольку законодатель не разъясняет
конкретные основания перехода прав займо-
давца по договору конвертируемого займа, что
позволяет утверждать о применимости к ука-
занным правоотношениям общих положений
о перемене лиц в обязательстве. Иными сло-
вами, законодатель исходит из признания не-
возможности перехода прав кредитора в пол-
ном объеме к другому лицу как в силу соот-
ветствующей сделки, рассмотренной выше,
так и в силу закона. Общие положения о пере-
ходе прав кредитора к другому лицу на осно-
вании закона сконцентрированы в ст. 387
ГК РФ, в которой предложен открытый пере-
чень оснований для перехода. В их числе: уни-
версальное правопреемство, решение суда, ис-
полнение обязательства должника иным ли-
цом (поручителем должника / залогодателем),
суброгация, иные случаи.

На наш взгляд, наиболее актуальным
для договора конвертируемого займа осно-
ванием перехода прав займодавца к иному
лицу является универсальное правопреем-
ство, которое традиционно связывают с на-
следованием и правопреемством при реор-
ганизации юридических лиц. С учетом того,
что займодавцем по договору конвертируе-
мого займа может быть как физическое, так
и юридическое лицо, оба случая универсаль-
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ного правопреемства требуют обстоятельно-
го доктринального анализа.

В.П. Ладыгиной был сделан вывод о том,
что права и обязанности из этого договора
входят в наследственную массу и подлежат
наследованию на общих основаниях [3, c. 31].
Это мнение может быть подтверждено по-
средством нормативного указания, содержа-
щегося в ч. 1 ст. 1112 ГК РФ, о вхождении в
состав наследства имущественных прав и обя-
занностей, к числу которых, безусловно, от-
носятся и имущественные права и обязаннос-
ти, основанные на договоре конвертируемого
займа. Парадокс модели правоотношений, со-
зданной договором конвертируемого займа,
заключается в том, что одно из исполнений в
виде размещения дополнительных акций во
исполнение этого договора или увеличения ус-
тавного капитала тесно связано с личностью
кредитора, если иное не предусмотрено усло-
виями договора, а второе альтернативное ис-
полнение в виде возврата заемных денежных
средств и причитающихся процентов, напро-
тив, свойством связанности с личностью кре-
дитора не обладает. Кроме того, договор кон-
вертируемого займа может содержать и так
называемые «смешанные» исполнения, при
которых займодавец вправе требовать разме-
щения ему дополнительных акций / увеличе-
ния уставного капитала во исполнение дого-
вора конвертируемого займа и, например, уп-
латы части процентов.

Очевидно, что проблематика наследова-
ния прав и обязанностей из договора конверти-
руемого займа находится в увязке со стадией
существования этого сложного обязательства.

Рассмотрим ситуацию, при которой до-
говор конвертируемого займа запрещает пе-
реход прав по нему к другому кредитору либо
не упоминает о такой ситуации вообще. Если
такой переход происходит на «заемной» ста-
дии динамики обязательства из договора кон-
вертируемого займа, то есть с момента под-
писания договора конвертируемого займа и до
момента наступления отлагательного условия,
активирующего секундарное право займодав-
ца на совершение выбора, то новый кредитор
вступает в это обязательство без приобрете-
ния указанного секундарного права. В том
случае, когда исследуемое вступление проис-
ходит на «выборной» стадии динамики соот-

ветствующего обязательства, то есть с мо-
мента наступления отлагательного условия,
активирующего секундарное право займодав-
ца на совершение выбора, и до момента со-
вершения выбора или несовершения выбора
и истечения трехмесячного срока, если иной
строк не предусмотрен договором, то новый
кредитор, не получив секундарного права на
совершение выбора, остается в рамках этой
стадии только с одной опцией – правом на
получение заемных денежных средств и при-
читающихся процентов. При вступлении но-
вого кредитора в обязательство на третьей
стадии динамики соответствующего обяза-
тельства, то есть с момента совершения зай-
модавцем выбора в пользу получения заем-
ных денежных средств и причитающихся про-
центов или просрочки совершения выбора в
рамках альтернативного обязательства,
за новым кредитором закрепляется право на
получение заемных денежных средств и при-
читающихся процентов. Наконец, если новый
кредитор вступает в обязательство на «кор-
поративной» стадии динамики соответствую-
щего обязательства, то есть с момента со-
вершения займодавцем выбора в пользу по-
лучения альтернативного исполнения в виде
требования об увеличении уставного капита-
ла общества во исполнение договора конвер-
тируемого займа / размещения ему дополни-
тельных акций и до момента прекращения со-
ответствующего обязательства зачетом
встречных однородных требований, то возни-
кает интересная с точки зрения права ситуа-
ция: в силу прямого указания закона в части
недопустимости перехода права требования
размещения дополнительных акций / увеличе-
ния уставного капитала общества во испол-
нение договора конвертируемого займа к дру-
гому лицу, сделанный прежним кредитором
выбор может быть аннулирован, если необхо-
димые корпоративные процедуры к этому вре-
мени не завершены, а обязательство с обнов-
ленным составом в части личностей контра-
гентов трансформируется в простое заемное
обязательство.

Универсальное правопреемство, которое
потенциально может коснуться обязательства,
основанием возникновения которого выступа-
ет договор конвертируемого займа, является
нежелательным для участников хозяйствен-
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ного общества-заемщика. Этот вывод предоп-
ределен следующими обстоятельствами: во-
первых, наследование предполагает шестиме-
сячный срок для принятия наследства, что
само по себе «затормозит» динамику отно-
шения из договора конвертируемого займа; во-
вторых, зачастую наследодатель имеет не-
сколько наследников, вступление каждого из
которых в состав участников хозяйственного
общества может привести к ненужному дроб-
лению его уставного капитала; в-третьих, лич-
ность наследника или наследников кредитора
по обязательству, основанием возникновения
которого является договор конвертируемого
займа, может не отвечать корпоративным
интересам хозяйственного общества-заемщи-
ка, особенно если в числе наследников при-
сутствуют несовершеннолетние, недееспособ-
ные, юридические лица и т. д.

Если займодавцем по договору конвер-
тируемого займа выступает юридическое
лицо, то его реорганизация неизбежно приве-
дет к перемене кредитора в исследуемом
обязательстве. В целом и в случае с реорга-
низацией юридического лица – займодавца
действуют все те же правила: о релятивном
характере перемены кредитора в обязатель-
стве из договора конвертируемого займа, о пе-
реходе новому кредитору, по общему правилу,
только одного требования, вытекающего из
заемного обязательства и т. д.

Договор конвертируемого займа
и принцип стабильности деятельности

корпорации

На наш взгляд, фидуциарная природа
договора конвертируемого займа и недопус-
тимость, по общему правилу, перемены зай-
модавца в отношениях, обусловленных этой
договорной конструкцией в части требования
о размещении акций / выделе доли, детерми-
нированы принципом стабильности деятель-
ности корпорации. Отметим, что этот прин-
цип не получил обстоятельного доктриналь-
ного изучения, однако он имеет существен-
ное практическое значение [4, c. 150].

В частности, он упоминается в положе-
ниях Кодекса этики и служебного поведения
работников госкорпорации «Росатом». Не-
смотря на столь специфичный характер этого

акта, совершенно очевидно, что соответству-
ющее его положение о принципе стабильнос-
ти деятельности корпорации носит универ-
сальный характер и в равной мере примени-
мо в отношении любой корпорации. В соот-
ветствии с п. 5.2 Кодекса этики Росатома «бе-
режное обращение с имуществом, использо-
вание его только по назначению, экономное
расходование ресурсов – важное условие эф-
фективности и стабильности деятельности
Корпорации». Несмотря на то что в процити-
рованной норме стабильность деятельности
корпорации не позиционируется как принцип и
содержательно связывается только с имуще-
ством корпорации, стоит отметить важность
его упоминания.

Выводы

По нашему мнению, принцип стабильно-
сти деятельности корпорации – это основопо-
лагающая идея, означающая постоянство всех
элементов корпорации, обеспечивающих
непрерывность ее хозяйственной деятельнос-
ти. В этом смысле постоянным должно быть
не только имущество корпорации, с помощью
которого хозяйствующий субъект участвует
в гражданском обороте, но и ее участники, при-
нимающие корпоративные решения, во многом
предопределяющие судьбу юридического
лица. Думается, что российский законодатель
исходит из признания принципа стабильности
деятельности корпорации, в том числе и в ча-
сти ее субъектного состава. Анализ некото-
рых норм корпоративного законодательства
доказывает этот факт. Так, в пользу назван-
ного непоименованного в законе принципа сви-
детельствуют нормы, например о преимуще-
ственном праве покупки доли или части доли
участника общества.

Думается, что в аналогичном смысло-
вом ключе, учитывающем принцип стабиль-
ности деятельности корпорации в части ее со-
става, изложено правило об увеличении устав-
ного капитала общества за счет дополнитель-
ных вкладов его участников и вкладов треть-
их лиц, принимаемых в общество. Так, соглас-
но правилу, изложенному в п. 2 ст. 19 Закона
об ООО, указанное увеличение может быть
осуществлено только на основании решения
участников общества, принятом единогласно.
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Это означает, что принятие в общество ново-
го участника или коррекция доли действую-
щего участника с неизбежной коррекцией до-
лей и других членов общества возможно толь-
ко при условии единогласной поддержки тако-
го решения.

Принцип стабильности деятельности кор-
порации обеспечивает стабильность граждан-
ского оборота в целом, а применительно к те-
матике настоящей статьи может быть объяс-
нен следующим образом: участники хозяй-
ственного общества, принимая решение о
вступлении в отношения, обусловленные до-
говором конвертируемого займа, соглашают-
ся на ожидаемое принятие займодавца в чис-
ло участников общества в будущем и на
уменьшение их доли / акций. Очевидно, что
для участников такого общества личность зай-
модавца небезразлична (если им выступает
физическое лицо). Это обстоятельство усу-
губляется тем, что инвестор-займодавец, кон-
вертируя заем в долю / акции, нередко стано-
вится участником, имеющим большинство
голосов в хозяйственном обществе. Так, от
него зависит принятие корпоративных реше-
ний и, как следствие, будущее корпорации и
ее участников. Поэтому, соглашаясь на то, что
при наступлении определенных обстоятельств,
займодавец сможет конвертировать заем в
корпоративные права, участники соответству-
ющего хозяйственного общества не рассчи-
тывают на то, что в их составе появится, на-
пример, наследник инвестора. Все сказанное
в равной степени актуально и для тех случа-
ев, когда займодавцем выступает юридичес-
кое лицо. Пользуясь методом «от противно-
го», можно смоделировать следующую ситу-
ацию: бизнес-ангел заключает договор конвер-
тируемого займа с хозяйственным обще-
ством, а затем уступает требования по этому
договору конкурирующему с указанным хозяй-
ственным обществом юридическому лицу, что
впоследствии фактически приводит к недру-
жественному поглощению.
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