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В статье рассматривается англо-американский институт конвертируемого займа в свете положений об 
альтернативных и факультативных обязательствах. Делается вывод, что в отсутствие норм об инвестиционных 
сделках в российском законодательстве, правоотношение, содержанием которого выступает конвертируемый 
заем, может быть оформлено совокупностью таких правовых инструментов, как «альтернативное 
обязательство в нотариально удостоверенном договоре займа + опцион на заключение договора купли-
продажи доли в ООО» и «альтернативное обязательство в нотариально удостоверенном договоре займа + 
опцион на заключение договора купли-продажи акций в АО + безотзывная доверенность».
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The article considers the Anglo-American Institute of convertible loan in the light of the provisions on alter-
native and facultative obligations. It is concluded that in the absence of rules on investment transactions in the 
Russian legislation, the legal relationship, the content of which is a convertible loan, can be issued by a set of 
legal instruments such as «alternative obligation in a notarized loan agreement + option to conclude a contract 
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Экономическое развитие любой стра-
ны не представляется эффективным без 
использования такого инструмента, как 
венчурные инвестиции в наукоемкие про-
изводства. Процессы мировой глобализа-
ции и цифровизации требуют активизации 
инновационной деятельности, развитие 
которой сопряжено с привлечением ин-
струментов прямого финансирования. Се-
рьезной преградой на пути развития ин-
вестиционной индустрии в России стало 
отсутствие правового регулирования, адек-
ватного современным экономическим 
отношениям в обозначенной сфере. По 
справедливому замечанию Р.В. Чикула-
ева, правовое регулирование венчурного 

инвестирования «не стало предметом ни 
глубоких научных разработок, ни законо-
дательных инициатив» [17, c. 44]. Перед от-
ечественным законодателем по-прежнему 
стоит задача – обеспечить отвечающую 
европейским стандартам ведения бизнеса 
правовую «инфраструктуру» венчурного 
финансирования, в отсутствие которой го-
ворить об инвестиционной привлекатель-
ности российской правовой и экономиче-
ской систем, к сожалению, не приходится. 

В основе правоотношений, направлен-
ных на венчурное инвестирование, лежит 
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так называемая венчурная сделка, которая 
и является предметом исследования в рам-
ках данной научной статьи. Экономическая 
сторона механизма венчурного инвести-
рования может быть описана следующим 
образом: реципиент инвестиций обраща-
ется к частному инвестору на посевной 
или предпосевной стадии развития своего 
стартапа, когда, как правило, последний 
юридически не оформлен. На этом этапе 
реципиент инвестиций, получающий от 
инвестора финансирование, не способен 
предоставить последнему какое-либо спра-
ведливое встречное предоставление. Поэто-
му, с юридической точки зрения, подобные 
отношения оформляются договором займа, 
по условиям которого инвестор передает 
реципиенту инвестиций определенную де-
нежную сумму сроком на один-два года, а 
реципиент инвестиций обязуется их вернуть 
в срок, указанный в договоре займа, а также 
уплатить проценты на сумму долга. С эко-
номической точки зрения подобная модель 
отношений невыгодна для инвестора: про-
центы, подлежащие уплате на сумму займа, 
как правило, невысокие (5 – 6% годовых), а 
заем фактически ничем не обеспечен. По-
этому, рискуя собственными средствами, 
инвестор желает получить взамен финан-
сирования определенную долю в будущем 
бизнесе в форме доли в ООО либо акций в 
АО. Именно в этой плоскости и лежит про-
блемное поле настоящего исследования: су-
ществуют ли в Российской Федерации пра-
вовые инструменты, способные оформить 
подобные отношения по «передаче в залог 
акций несуществующего на момент заклю-
чения договора хозяйственного общества 
без их непосредственного выпуска».

В англосаксонской правовой системе 
в качестве такого правового инструмен-
та выступает институт «конвертируемого 
заема» (convertible debt), который оформ-
ляет отложенную конвертацию и создает 
для участников инвестиционной сделки 
справедливые условия, обеспечивающие 
баланс их интересов. В силу такой сделки 
займодавец наделяется правом конверта-
ции, которым он может воспользоваться 
при осуществлении эмиссии акций инве-
стируемой компании. При этом в зарубеж-
ных правопорядках существует практика 
конвертация долга в акции по цене разме-

щения с дисконтом в 20 – 30 % с учетом 
предусмотренного договором «предела 
оценки» (valuation cap) таких ценных бу-
маг. В европейской традиции конверти-
руемый заем условно именуется «Серией 
0» (Round 0), поскольку заключение инве-
стиционной сделки происходит до первого 
выпуска акций и даже создания юридиче-
ского лица. Учитывая, что право конверта-
ции не обязывает инвестора получить долг 
исключительно в форме акций или иных 
ценных бумаг, займодавец вправе потре-
бовать от реципиента инвестиций возврата 
в установленный договором срок заемных 
денежных средств и уплаты предусмотрен-
ных договором процентов.

Говоря об имплементации институ-
та «конвертируемого займа» в российское 
гражданское законодательство, отметим, 
что в этом отношении мы разделяем мне-
ние Р.М. Янковского о том, что «модель 
конвертируемого займа в России непри-
менима» [18, c. 184]. Объяснение подобной 
позиции возможно через призму имеющих 
место в российской системе частного пра-
ва правовых ограничений. Так, статьей 157 
Гражданского кодекса Российской Федера-
ции (далее – ГК РФ) установлен запрет на 
заключение сделок, содержащих потеста-
тивные условия, которые составляют суще-
ство отложенной конвертации. Кроме того, 
корпоративное законодательство не содер-
жит эффективных правовых механизмов, 
направленных на «автоматическое» приня-
тие хозяйственным обществом решения в 
обход соответствующего предварительного 
волеизъявления его участников.

Цивилистической наукой предложе-
но немалое количество правовых моделей, 
позволяющих сконструировать обществен-
ные отношения по типу «конвертируемого 
займа». Так, ученые предлагают позитива-
цию норм о «волезамещающем решении 
суда», введение нового типа эмиссионных 
ценных бумаг, предполагающих эмиссию 
«будущих акций», и т. д.

С учетом широкомасштабной реформы 
обязательственного права [10], результатом 
которой стало появление в общих положе-
ниях об обязательствах норм, специально 
посвященных институтам альтернативного 
и факультативного обязательств, предлага-
ем рассмотреть вопрос о модели сделки по 
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конвертируемому займу через призму ука-
занных институтов.

Согласно статье 308.1 ГК РФ под аль-
тернативным обязательством предложено 
понимать сложное обязательство, в силу 
которого должник наделяется правом вы-
бора одного из двух или более альтерна-
тивных исполнений, если законом, иным 
нормативным актом либо договором такое 
право не предоставлено кредитору или тре-
тьему лицу.

По справедливому замечанию Д.И. 
Мейера, «ближайшим вопросом в альтер-
нативном обязательстве является вопрос 
о том, кому принадлежит выбор действия» 
[9, c. 107]. По этому поводу Г. Дернбург в 
свое время отмечал, что «указаниями вы-
бор может быть предоставлен должнику, 
верителю или третьему лицу» [8, c. 79].

Отметим, что допустимость предо-
ставления права выбора кредитору или 
третьему лицу давно признана во многих 
зарубежных правопорядках [3; 4; 5; 7; 16]. 
В судебно-арбитражной практике также 
встречаются случаи, когда субъектом пра-
ва выбора выступает кредитор, третье лицо 
или даже стороны обязательства совмест-
но [14]. Так, в одном из судебных дел рас-
сматривался договор лизинга, по условиям 
которого при досрочном расторжении до-
говора лизинга по основаниям, предусмо-
тренным договором лизинга, лизингода-
тель имеет право, по своему усмотрению, 
требовать от лизингополучателя безуслов-
ного возврата предмета лизинга или уплаты 
суммы завершения сделки, которая опре-
деляется как сумма невыплаченных лизин-
говых платежей, выкупной цены предмета 
лизинга и начисленных неустоек (штра-
фов, пеней) [15].

Президиум Высшего Арбитражно-
го Суда Российской Федерации по этому 
поводу дал следующее разъяснение: «не-
исполнение своих обязательств контр-
агентом, имеющим право выбора способа 
исполнения договора, позволяет другой 
стороне применить к нему по своему ус-
мотрению ту меру ответственности, кото-
рая могла быть самостоятельно применена 
за нарушение каждого из альтернативных 
способов исполнения» [12].

Как видим, по общему правилу субъ-
ектом права выбора в альтернативном 

обязательстве выступает должник, одна-
ко указанная норма сформулирована дис-
позитивно. Очевидно, что конструкция 
альтернативного обязательства с правом 
выбора должника неприменима для кон-
вертируемого займа, так как не отвечает 
существу соответствующего обязательства, 
устанавливает «дисбаланс» интересов сто-
рон венчурной сделки. В то же время кон-
струкция альтернативного обязательства, в 
котором субъектом права выбора по усло-
виям договора обозначен кредитор, позво-
ляет конструировать отношения по типу 
инвестиционной сделки.

Интересно также обратить внимание 
на нормы о факультативных обязатель-
ствах. Так, согласно статье 308.2 ГК РФ по 
факультативному обязательству должник 
обязан предоставить кредитору основное 
исполнение, которое он вправе заменить 
факультативным, предусмотренным ус-
ловиями обязательства. Факультативное 
обязательство, в отличие от альтернатив-
ного, содержит только один предмет ис-
полнения, который законодатель именует 
основным. При этом должнику по факуль-
тативному обязательству принадлежит ис-
ключительное право замены основного ис-
полнения факультативным.

Думается, что с точки зрения существа 
конвертируемого займа в нем действитель-
но могут быть условно выделены основное 
исполнение – возврат заемных денежных 
средств с процентами, и факультативное 
– передача доли в ООО или акций в АО. 
Разумеется, правом замены должен быть 
наделен исключительно кредитор, иначе 
подобная конструкция теряет всяческий 
смысл.

Добавим, что факультативное обяза-
тельство с правом замены на стороне долж-
ника не характерно для отечественного 
правопорядка. Однако подобную юриди-
ческую конструкцию нам удалось обнару-
жить в Гражданском кодексе Азербайджан-
ской Республики (статья 435) [2]. Статья, 
содержащая обозначенное правило, по-
лучила наименование «Право кредитора 
на принятие другого исполнения». В этой 
весьма лаконичной статье указывается, что 
кредитор имеет право принять другое ис-
полнение, предусмотренное договором, 
но не обязан делать этого (выделено нами. 
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– А.В., О.А.). Можно лишь предположить, 
что указанная конструкция есть «факульта-
тивное обязательство с правом замены по 
решению кредитора». Представляется, что 
и эта конструкция не совсем подходит для 
конвертируемого займа.

Справедливым будет отметить, что есть 
и иные мнения по вопросу об особенностях 
правового статуса должника и кредитора в 
факультативном обязательстве. Так, В.А. 
Белов выделяет три вида факультативных 
обязательств: факультативные обязатель-
ства, осложненные дебиторской facultas 
alternativa, т. е. такие обязательства, в ко-
торых право предоставления замены при-
надлежит исключительно должнику; фа-
культативные обязательства, осложненные 
кредиторской facultas alternativa, т. е. такие 
обязательства, в которых «у кредитора воз-
никает, наряду со стандартными требо-
ваниями (об исполнении обязательства в 
натуре, о возмещении убытков, уплате неу-
стойки и т. п.), также и особое (нестандарт-
ное) требование – о предоставлении заме-
ны исполнения» [1, c. 48]; факультативные 
обязательства, осложненные смешанной 
facultas alternativa, т. е. такие обязательства, 
в которых как кредитор вправе требовать 
замены исполнения, так и должник упра-
вомочен предоставить замену исполнения.

Итак, мы приходим к промежуточному 
выводу о том, что наиболее оптимальной 
моделью конвертируемого займа в россий-
ской правовой системе следует признать 
конструкцию альтернативного обязатель-
ства с правом выбора на стороне кредитора. 
Однако сказанное вовсе не означает, что с 
позитивацией норм об альтернативных 
обязательствах проблема статуирования 
института конвертируемого займа исчер-
пала себя. К сожалению, российское кор-
поративное законодательство, подлежащее 
субсидиарному применению к указанным 
правоотношениям, весьма консервативно, 
что препятствует полноценному использо-
ванию конвертируемого займа.

Предположим, что, выбирая между 
двумя предметами исполнения в альтер-
нативном обязательстве, кредитор дела-
ет свой выбор в пользу получения доли в 
ООО, если проинвестированный им стар-
тап в итоге получил организационно-пра-
вовую форму общества с ограниченной от-

ветственностью. Следовательно, с момента 
совершения выбора обязательство переста-
ет быть альтернативным. С точки зрения 
корпоративного законодательства, сделка 
по передаче доли в ООО требует нотариаль-
ного удостоверения. Встает закономерный 
вопрос: в какой момент необходимо нота-
риальное удостоверение соответствующей 
сделки – в момент заключения договора 
займа либо в момент совершения креди-
тором выбора? По замечанию Верховного 
Суда Российской Федерации, при выборе 
альтернативного действия считается, что 
обязательство состояло из него с момента 
возникновения [11]. Очевидно, что альтер-
нативность предметов исполнения, имею-
щая место в договоре займа на момент его 
заключения, препятствует нотариальному 
удостоверению соответствующей сделки, 
хотя для защиты интересов сторон они 
могут по своему усмотрению нотариально 
удостоверить такую сделку. Это предполо-
жение вызвано, прежде всего, риском, что 
в момент совершения кредитором выбора 
должник может воспрепятствовать нота-
риальному удостоверению передачи доли в 
ООО, что серьезно затруднит реализацию 
субъективных гражданских прав инвесто-
ра-займодавца.

Другим механизмом, обеспечивающим 
баланс интересов сторон в альтернативном 
обязательстве с такими специфическими 
предметами исполнения, может быть опци-
он на заключение договора, недавно полу-
чивший правовую регламентацию. В осно-
ве опциона на заключение договора лежит 
безотзывная оферта на заключение дого-
вора, акцептом которой служит наступле-
ние определенного условия. Так, стороны 
инвестиционной сделки, заключая дого-
вор займа, содержащего два альтернатив-
ных предмета исполнения, дополнительно 
должны заключить договор и об оферте на 
заключение договора купли-продажи доли 
в ООО.

Отметим, что модель «альтернативное 
обязательство в договоре займа + опцион 
на заключение договора купли-продажи 
доли в ООО» не актуальна в случае, если 
речь идет о получении определенного ко-
личества акций в АО. Дело в том, что ку-
пля-продажа акций всегда сопровождается 
внесением изменений регистратором в ре-



26 Академический юридический журнал

ГРАЖДАНСКОЕ ПРАВО

естр на основе передаточного распоряже-
ния, подписанного продавцом. Возможно, 
в такой цепочке правоотношений необхо-
дим дополнительный правовой инструмент 
в виде безотзывной доверенности, позволя-
ющей займодавцу подписать передаточное 
распоряжение вместо заемщика – продав-
ца акций. Получается, что конвертируемый 
заем в случае с АО усложняется цепочкой 
«альтернативное обязательство в договоре 
займа + опцион на заключение договора 
купли-продажи акций в АО + безотзывная 
доверенность».

Основной законодательной преградой 
к позитивации норм о конвертируемом 
займе выступает сложность вторжения во 
внутренние дела хозяйственного общества, 
минуя волеизъявление его участников. Не-
смотря на легальную возможность огра-
ничения прав участников хозяйственного 
общества с помощью корпоративного дого-
вора, ни материальное, ни процессуальное 
российское законодательство не содержит 
механизмов понуждения судом участников 
общества действовать определенным обра-
зом (например, увеличить уставный капи-

тал ООО или осуществить дополнительную 
эмиссию ценных бумаг). Так, в одном из 
постановлений Семнадцатого арбитражно-
го апелляционного суда отражена смежная 
позиция: «возложение судом на ответчика 
соответствующей обязанности представля-
ло бы собой не основанное на законе вме-
шательство суда в компетенцию указанного 
выше органа управления обществом» [13].

Думается, что проблема позитивации 
норм о конвертируемом займе или поис-
ка адекватных правовых инструментов, 
позволяющих сконструировать подоб-
ные правоотношения, гораздо глубже: она 
опосредована более широкой проблемой 
трансформации обязательственных прав 
в корпоративные. Несмотря на указанные 
обстоятельства, полагаем, что отечествен-
ному законодателю следует, руководству-
ясь положительным европейским опытом 
повсеместного привлечения частных ин-
весторов во все без исключения сегменты 
бизнеса, создать достойную экосистему 
частного венчурного инвестирования, обе-
спечив российское частное право соответ-
ствующей нормативной платформой.
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