
ВВЕДЕНИЕ
31 декабря 2009 года вступил в силу закон, вносящий важные из-
менения в корпоративное законодательство и законодательство о 
ценных бумагах. Законодательной ревизии подверглись ч. I ГК РФ, 
ФЗ об АО, ФЗ об ООО, ФЗ «О рынке ценных бумаг», ФЗ «О банках 
и банковской деятельности», ФЗ «О государственной регистрации 
юридических лиц и индивидуальных предпринимателей».

Основная идея изменений заключается в совершенствовании нор-
мативных правил, регулирующих вопросы, связанные с формиро-
ванием уставного капитала обществ, ограничениями при выпуске 
облигаций, правами кредиторов при уменьшении уставного капи-
тала, а также требованиями к обществам в случае несоответствия 
уставного капитала стоимости чистых активов (СЧА).

Главными целями данной ревизии являются: предоставление но-
вых возможностей для хозяйственных обществ при формировании 
уставного капитала; установление более гибкой и сбалансирован-
ной системы взаимодействия между компаниями и их кредитора-
ми при увеличении и уменьшении уставных капиталов; совершен-
ствование института облигационного поручительства и эмиссии об-
лигаций АО и ООО.

Названные нововведения:

предоставляют возможность увеличения уставного капитала АО (i)	
для покрытия его убытков;

реформируют порядок уменьшения уставного капитала АО и (ii)	
устанавливают меры реагирования органов общества на умень-
шение СЧА общества;

пересматривают существующие способы защиты прав кредито-(iii)	
ров при уменьшении уставного капитала АО;

вводят новые требования к поручителям облигационных зай-(iv)	
мов и совершенствуют особенности эмиссии облигаций хозяй-
ственными обществами;

включают в ЕГРЮЛ дополнительную информацию об АО, кото-(v)	
рая должна оперативно обновляться и быть доступной для всех 
заинтересованных лиц.

Далее подробно рассматриваются наиболее значимые новеллы.
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УСТАВНЫЙ КАПИТАЛ
Уменьшение уставного капитала. 
Соотношение его со стоимостью 
чистых активов общества

Изменение правил касательно уменьшения устав-
ного капитала АО связано с реформированием 
института защиты кредиторов общества при при-
нятии такого решения собранием акционеров  
(см. об этом далее в следующем разделе) и норм о 
соотношении величины уставного капитала и СЧА.

Уменьшение СЧА общества, включая отрицатель-
ное значение активов, скорее всего, не означает, 
что общество является неплатежеспособным. 
Практика функционирования хозяйственных об-
ществ в России показывает: компания может в те-
чение нескольких лет иметь отрицательные акти-
вы и при этом оставаться работающей, платеже-
способной и приносящей реальную пользу вла-
дельцам и экономике. Безусловная обязанность 
уменьшения уставного капитала в этом случае и 
тем более их ликвидация являются излишними, 
непродуктивными решениями проблемы.

В связи с этим появилось новое регулирование 
этого вопроса: предусмотрены обязательные 
меры реагирования общества на случай несоот-
ветствия величины уставного капитала СЧА. Так, 
если по окончании второго финансового года или 
каждого последующего года СЧА окажется мень-
ше уставного капитала, совет директоров АО при 
подготовке к годовому собранию акционеров 
обязан включить в состав годового отчета раздел 
о состоянии его чистых активов. 

Такой раздел будет:

отражать динамику изменения СЧА и устав-•	
ного капитала АО за три последних завершен-
ных финансовых года; 
показывать анализ причин и факторов, спо-•	
собствовавших такому положению дел;
содержать перечень мер по приведению СЧА в •	
соответствие с величиной уставного капитала.

Ранее в аналогичной ситуации общество обязано 
было сразу объявлять об уменьшении уставного 
капитала до величины, не превышающей СЧА.

Если же СЧА общества останется все-таки мень-
ше его уставного капитала по окончании следую-
щего финансового года, следующего за вторым 

или каждым последующим финансовым годом, 
по окончании которых СЧА оказалась мень-
ше уставного капитала, общество не позднее 
чем через шесть месяцев после окончания со
ответствующего финансового года должно при-
нять одно из следующих решений:

об уменьшении уставного капитала до вели(1)	
чины, не превышающей СЧА; или
о ликвидации общества.(2)	

Если в таком случае СЧА окажется меньше вели
чины минимально допустимого уставного капи-
тала ЗАО/ОАО, то у общества будет отсутствовать 
указанная альтернатива – оно обязано принять 
решение о ликвидации.

Для принудительной реализации приведенных 
правил в случае уклонения общества от принятия 
соответствующих решений закон наделяет на-
логовый орган (и предусматривает возможность 
наделения иных органов публичной власти такой 
компетенцией посредством ФЗ) правом предъяв-
лять иски о ликвидации АО. Причем установлены 
четкие сроки исполнения обществом обязанности 
по принятию решений об уменьшении уставного 
капитала или о ликвидации АО, после нарушения 
которых налоговый орган может направлять иск 
в суд. До изменений этот срок был обозначен как 
«разумный».

Ранее закон предоставлял таким органам возмож-
ность обращаться с иском об обязании общества 
уменьшить размер его уставного капитала. В на-
стоящий момент данное право у них отсутствует.

Следует отметить, что изложенные новые пра-
вила в части соотношения СЧА и его уставного 
капитала не распространяются на кредитные 
организации, созданные в форме акционерных 
обществ. Порядок приведения в соответствие ве-
личины уставного капитала такой организации и 
СЧА (величины собственных средств) устанавли-
вается ФЗ «О несостоятельности (банкротстве) 
кредитных организаций».

Последствия: новеллы позволят обществам бо-
лее структурированно и эластично решать во-
просы соотношения СЧА и уставного капитала, 
изучать возникающие при этом вопросы, предла-
гать и реализовывать пути их разрешения вместо 
имевшей место ранее необходимости автомати-
ческого уменьшения уставного капитала.
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КРЕДИТОРЫ
Законодатель значительно изменил регулирова-
ние способов защиты прав кредиторов АО в слу-
чае принятия обществом решения об уменьше-
нии уставного капитала.

Ранее российское законодательство предусма-
тривало единственный способ защиты кредито-
ров – право на досрочное расторжение или пре-
кращение обязательств АО и возмещение обще-
ством убытков. Такое положение вещей приводи-
ло к тому, что общество становилось заложником 
своих взаимоотношений с кредиторами, так как, 
прежде чем уменьшить уставный капитал, оно 
должно было расплатиться с кредиторами. При 
этом отсутствие или недостаточность средств 
не позволяли обществу уменьшать уставный ка-
питал. В результате наблюдался серьезный дис-
баланс в соблюдении интересов кредиторов и 
общества, а также его акционеров.

Хотя на практике величина уставного капитала в 
редких случаях выполняет функцию гаранта ин-
тересов кредиторов (которые прибегают к иным 
способам оценки платежеспособности компаний-
должников и способам обеспечения исполнения 
обязательств), последние при уменьшении устав-
ного капитала пользовались формальным пово-
дом, чтобы получить от этого еще большую выго-
ду, чем они могли бы получить при нормальном 
развитии ситуации.

Для свободного и доступного получения кредито-
рами важной для них информации новые прави-
ла обязывают АО сообщать налоговому органу в 
трехдневный срок о принятом решении относи-
тельно уменьшения уставного капитала. Эти све-
дения подлежат отражению в ЕГРЮЛ. Более того, 
общество обязано проинформировать о данном 
факте посредством публикации (с периодично-
стью два раза в месяц) в Вестнике государствен-
ной регистрации.

Кредиторы не позднее 30 дней (пресекательный 
срок) с даты второй публикации вправе потре-
бовать от АО досрочного исполнения обязатель-
ства и только при невозможности его исполне-
ния – прекращения обязательства и возмеще-

ния связанных с этим убытков. Для укрепления 
стабильности гражданско-правовых отношений 
для обращения кредиторов в суд с такими требо-
ваниями установлен сокращенный срок исковой 
давности – шесть месяцев с даты второй публи-
кации. 

Таким образом, если кредитор потребовал от АО 
досрочного исполнения или прекращения обяза-
тельств за пределами указанных 30 дней, обще-
ство (или суд) вправе отказать ему в этом. Если 
же кредитор успел уложиться в указанные сроки, 
но обратился в суд по истечении 6 месяцев, об-
щество может заявить о пропуске срока исковой 
давности, на основании чего суд вправе отказать 
кредитору в защите его прав.

Суд также вправе отказать в удовлетворении тре-
бований кредитора, не пропустившего ни одного 
из приведенных сроков, если АО докажет, что:

в результате уменьшения уставного капитала •	
права кредиторов не нарушаются;
предоставленное обеспечение достаточно •	
для надлежащего исполнения соответствую-
щих обязательств.

Аналогичные обязанности общества по опублико-
ванию, права кредиторов по заявлению требова-
ний о досрочном исполнении или прекращении 
обязательств, пресекательные сроки и сроки ис-
ковой давности, а также возможность суда отка-
зать в удовлетворении таких притязаний креди-
торов предусмотрены в случае, если СЧА станет 
меньше уставного капитала АО более чем на 25% 
по окончании 3, 6, 9 или 12 месяцев финансового 
года, следующего за вторым или каждым после-
дующим финансовым годом, по окончании кото-
рого СЧА оказалось меньше уставного капитала.

Последствия: законодатель предоставил более 
гибкую систему гарантий прав кредиторов АО, 
сбалансированно учитывающую интересы как 
самих кредиторов, так и обществ-должников (его 
акционеров), что в итоге повлечет уменьшение 
случаев неоправданного банкротства обществ и 
злоупотребления кредиторами своими правами. 
Это, в свою очередь, позволит обеспечить боль-
шую устойчивость гражданского оборота.
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ОБЛИГАЦИИ
Поручительство

Статья 27.4 ФЗ «О рынке ценных бумаг», посвя-
щенная облигациям, обеспеченным поручитель-
ством, изложена в новой редакции.

Главными дополнениями являются (i) установле-
ние императивных требований к поручителю по 
облигационному обязательству и (ii) добавление 
нового существенного условия в договор поручи-
тельства облигационного займа.

Ранее ни в законах, регламентирующих вопросы 
выпуска ценных бумаг, ни в Стандартах эмиссии 
ФСФР (ФКЦБ) России не содержалось никаких пра-
вил относительно того, кто может выступать по-
ручителем по облигационному займу. Вследствие 
этого законодательством не была запрещена ситу-
ация, при которой любое юридическое лицо, в том 
числе не имеющее надлежащих для обеспечения 
заемного обязательства активов, могло стать та-
ким поручителем. Такие варианты сулили большие 
риски и проблемы для облигационеров.

В настоящее время поручителем облигационных 
займов могут выступать:

коммерческие организации(1)	 , СЧА которых не 
меньше суммы (размера) предоставляемого 
поручительства; или
государственные корпорации или государ-(2)	
ственная компания, если предоставление 
ими поручительства допускается ФЗ; или
международные финансовые организации(3)	 .

В качестве нового существенного условия догово-
ра облигационного поручительства закон обязы-
вает указывать срок действия поручительства, ко-
торый не менее чем на 1 год должен превышать 
срок исполнения этих обязательств.

При применении новых норм необходимо учиты-
вать официальную позицию регулятора по этому 
вопросу, изложенную в Информационном пись-
ме ФСФР России от 13.01.2010 «О вступлении в 
силу новых требований, связанных с предостав-
лением поручительства по облигациям» (Инфор-
мационное Письмо).

Так, согласно данному Информационному пись-
му, новые требования по поручительству в силу 
ст. 4 и ст. 422 ГК РФ распространяются на все 

выпуски облигаций, обеспеченные поручитель-
ством, которые будут размещены после 31 дека-
бря 2009 года, независимо от того, прошли ли эти 
выпуски государственную регистрацию до или 
после указанной даты. Это связано с тем, что до-
говор облигационного поручительства считается 
заключенным с момента возникновения у перво-
го их владельца прав на такие облигации. 

Если же будет производиться размещение об-
лигаций, поручительство по которым не соответ-
ствует новым требованиям, то, согласно Инфор-
мационному письму, это является основанием 
для приостановления эмиссии ценных бумаг и 
признания их выпуска несостоявшимся или не-
действительным.

В Информационном письме регулятор предлага-
ет в качестве выхода из такой ситуации внесение 
в зарегистрированные решения о выпуске обли-
гаций с поручительством и проспект таких обли-
гаций необходимых изменений для устранения 
несоответствия новым требованиям. В частности, 
такие изменения могут предусматривать:

замену поручителя, который не соответствует •	
новым требованиям, на другого, соответству-
ющего новым параметрам, поручителя;
замену несоответствующего поручительства •	
на другой вид (способ) обеспечения исполне-
ния обязательств по облигациям – например, 
залог, банковскую, государственную или му-
ниципальную гарантию;
исключение поручительства, которое не со-•	
ответствует обновленному законодательству 
о ценных бумагах, если эмитент облигаций 
вправе осуществлять их эмиссию без обеспе-
чения.

В связи с появлением императивных требова-
ний к поручителям по облигационным займам 
в Информационном письме рекомендуется при 
регистрации обеспеченного поручительством 
выпуска облигаций прилагать документ, под-
тверждающий соблюдение этих требований. 
Если такого документа (еще не предусмотренно-
го нормативно-правовым актом) не будет, то в 
письме подразумевается, что это может привести 
к отказу в государственной регистрации выпуска.

В качестве необходимого документа, по мнению 
ФСФР России, может выступать документ, содер-
жащий расчет СЧА коммерческой организации, 
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предоставляющей поручительство, произведен-
ный в соответствии с требованиями законодатель-
ства РФ по данным бухгалтерской отчетности за по-
следний квартал (завершенный отчетный период), 
предшествующий дате представления документов 
для регистрации выпуска облигаций с поручитель-
ством, срок представления которой в соответствии 
с правилами федеральных законов истек.

Последствия: устранена возможность произ-
вольного поручительства по облигационного зай-
му любой организацией в ущерб интересам кре-
диторов или с целью злоупотребления такой воз-
можностью. Также у облигационеров появилась 
дополнительная гарантия в виде минимального 
обязательного срока поручительства.

Особенности эмиссии облигаций

В ФЗ «О рынке ценных бумаг» появилась новая 
ст. 27.5-4, устанавливающая особенности эмиссии 
облигаций специально для ООО и АО. Продолжа-
ет действовать общее правило недопустимости 
эмиссии облигаций до полной оплаты уставного 
капитала общества. При этом предусматривается, 
что номинальная стоимость облигаций не долж-
на превышать размер его уставного капитала и/
или величину обеспечения, предоставленного в 
этих целях третьими лицами. При отсутствии та-
кого обеспечения эмиссия облигаций допускает-
ся только на третьем году существования обще-
ства и при условии надлежащего утверждения 
годовой бухгалтерской отчетности за два завер-
шенных финансовых года.

Вместе с тем закон делает существенные исклю-
чения в отношении положений о номинальной 
стоимости и о моменте выпуска облигаций без 
обеспечения, исходя из дифференциации эми-
тентов облигаций и/или вида (статуса) облигаций 
(в первую очередь в зависимости от степени на-
дежности эмитентов). Так, изложенные общие 
правила не применяются к:

облигациям с ипотечным покрытием;(1)	
обществам, эмиссионные ценные бумаги (2)	
которых включены в котировальный список 
(прошли процедуру листинга) на фондовой 
бирже;
обществам и/или облигациям, имеющим (3)	
кредитный рейтинг одного из рейтинговых 
агентств (перечень пока не установлен), ак-
кредитованных уполномоченным Правитель-

ством РФ федеральным органом исполни-
тельной власти, не ниже уровня, установлен-
ного ФСФР России;
облигациям, предназначенным для квалифи-(4)	
цированных инвесторов.

Кроме того, в отношении облигаций, предна-
значенных для квалифицированных инвесторов, 
закреплены специальные ограничения, касаю-
щиеся того, (i) в состав каких активов они могут 
включаться (открытых ПИФов, а также не предна-
значенных для квалифицированных инвесторов 
АИФов) и (ii) какие средства не могут быть раз-
мещены в такие ценные бумаги (пенсионные ре-
зервы, пенсионные накопления НПФ, страховые 
резервы страховых организаций).

Последствия: закрепление указанных исключе-
ний из общих правил должно положительным 
образом отразиться на развитии рынка корпо-
ративных облигаций в России, значительно по-
высить возможности российских эмитентов по 
привлечению финансирования за счет секьюри-
тизации своих активов, в частности, ипотечных 
кредитов. Повышена регулирующая роль бирж, 
которые теперь посредством включения в коти-
ровальные списки эмиссионных бумаг эмитен-
тов могут исключать необходимость предостав-
ления обеспечения (поручительства) при выпу-
ске облигаций.

Вместе с тем появившиеся ограничения в от-
ношении облигаций для квалифицированных 
инвесторов могут существенно ограничить воз-
можную аудиторию для аллокации таких облига-
ций, что может отразиться на стоимости заемных 
средств.

ЕГРЮЛ

Для акционерных обществ в Реестре появились 
два новых раздела, которые будут информиро-
вать заинтересованных лиц (i) о том, что АО на-
ходится в процессе уменьшения уставного капи-
тала, и (ii) о СЧА компании на дату окончания по-
следнего завершенного отчетного периода. Эти 
данные должны быть представлены обществом 
соответствующему налоговому органу в течение 
3 дней с момента их изменения. При этом уточне-
но, что сообщить об изменении любых сведений 
в ЕГРЮЛ (за некоторыми исключениями) необхо-
димо в течение именно рабочих, а не календар-
ных, как это было ранее, дней.
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В этом контексте следует также обратить внима-
ние, что срок подготовки протоколов об итогах 
голосования и протокола общего собрания акци-
онеров теперь уменьшен с 15 до 3 рабочих дней 
после закрытия собрания.

При сообщении о начале процесса уменьшения 
капитала общество прикладывает для регистра-
тора соответствующее решение общего собрания 
акционеров. Трехдневный срок для представле-
ния данных в ЕГРЮЛ при этом отсчитывается с 
момента принятия решения, а не составления 
протокола.

Сведения о СЧА представляются в ЕГРЮЛ обще-
ством на ежеквартальной основе (в срок для 
представления годовой или квартальной бухгал-
терской отчетности).

Последствия: кредиторы АО и его заинтересо-
ванные в отслеживании событий корпоративной 
жизни общества акционеры получили реальную 
возможность более оперативно и доступно полу-
чать достоверную информацию из ЕГРЮЛ о таких 
важных процессах, как уменьшение уставного ка-
питала ОА и ежеквартальная динамика СЧА.

* * * * *

Надеемся, что применение приведенных новелл 
на практике укрепит финансовое положение 
Ваших хозяйственных обществ, расширит воз-
можности для их деятельности, позволит допол-
нительно привлекать заемные средства путем 
эмиссии облигаций и, следовательно, улучшит 
условия для инвестирования в Ваш бизнес, т.е. 
положительно повлияет на улучшение инвести-
ционного климата в РФ.

В настоящем Информационном бюллетене Юридическая фирма «Вегас-Лекс» публикует обзор изменений российского законодательства. Про-
сим учесть, что целью настоящего документа не является предоставление полноценных консультаций и комментариев по применению и тол-
кованию измененного законодательства РФ. Юридическая фирма «Вегас-Лекс» не несет ответственности за любые убытки, которые могут воз-
никнуть при использовании содержащихся в Бюллетене сведений и комментариев.

Юридическая фирма «Вегас-Лекс» – одна из ведущих на рынке правовых услуг. Основа-
на в 1995 году и входит в тройку лидеров среди российских юридических консультантов. 
Объединяет 100 профессионалов и 3 офиса (Москва, Волгоград, Краснодар).

Имеет известный бренд на рынке среди менеджмента и собственников крупных и сред-
них российских компаний, а также в профессиональном сообществе как фирма, решаю-
щая сложные задачи на рынке юридических услуг. Фирма предоставляет широкий спектр 
услуг по основным сегментам рынка, включая:

ГЧП (государственно-частное партнерство) и инфраструктурные проекты•	
Антимонопольная практика•	
Практика по разрешению споров•	
Налоговый арбитраж •	
Корпоративная практика•	
Коммерческая практика•	
Международные проекты•	
Недвижимость. Земля. Строительство•	
Энергетическая практика•	
Аналитика•	

Высокий профессионализм специалистов «Вегас-Лекс» подтверждается участием в экс-
пертных структурах государственных и общественных институтов. Являясь признанным 
экспертом в сфере антимонопольного законодательства и правоприменительной прак-
тики, ГЧП, разрешения судебных споров и нормативного регулирования различных от-
раслей бизнеса, Фирма активно сотрудничает с Министерством экономического разви-
тия РФ, Министерством транспорта РФ, ФАС России, ФСФР, Комитетами Государственной 
Думы и Совета Федерации, РСПП.

Согласно авторитетному международному справочнику «Chambers Europe», «Вегас-
Лекс» – национальный лидер в сфере сопровождения проектов государственно-частного 
партнерства (ГЧП) и инфраструктурных проектов по итогам 2008  г. Ведущий юридиче-
ский справочник «Legal 500» рекомендует «Вегас-Лекс» в качестве эксперта по инвести-
ционному, корпоративному, коммерческому, финансовому, налоговому, транспортному 
праву, а также в области энергетики, природных ресурсов и недвижимости и разрешения 
споров. Международный юридический ресурс Best Lawyers® рекомендует Практику по 
разрешению споров. Активная законотворческая деятельность Фирмы отмечена про-
фессиональной премией журнала «Корпоративный Юрист». По итогам 2009 года Фирма 
признана одним из победителей в номинации «Лучшая юридическая фирма на рынке 
облигаций» Cbonds Awards и названа прорывом года.
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