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КИРИЛЛ ТРУХАНОВ
адвокат, руководитель
арбитражной практики
аБ «вегас-Лекс»

Автор настоящей статьи, посвященной 
анализу арбитражного спора, который 
связан с взысканием реального ущер-
ба и упущенной выгоды с управляющей 
компании, нарушившей инвестиционную 
декларацию при управлении доверенны-
ми ей активами (дело № А40-50359/ 
2013), представлял интересы истца в 
указанном деле и затронет здесь, сре-
ди прочего, спорные моменты, не на-
шедшие своего отражения в судебных 
актах.

Взыскать 
или не взыскать
уПущеннАя выгодА      взыскание ущерба и упущенной выгоды
пенсионным фондом с управляющей компании по договору доверительного управления 

Существо спора

Учредитель управления – не-
государственный пенсионный 

фонд (далее – Фонд) – передал 
управляющей компании (далее – 
Управляющий) по договору дове-
рительного управления, заклю-
ченному в 2006 г., средства пен-
сионных резервов. Согласно 
договору, Управляющий обязался 
сформировать инвестиционный 
портфель и осуществлять управ-
ление им в интересах Фонда на 
принципах надежности, сохран-
ности, ликвидности, доходности 
и диверсификации, соблюдая 
при этом требования инвестици-
онной декларации. 

В июне 2011 г. стороны согла-
совали и подписали новую редак-
цию инвестиционной деклара-
ции, согласно которой состав и 
структура активов должны были 
быть приведены Управляющим 
в соответствие с новой инвести-
ционной декларацией не позднее 
31 декабря 2011 г., что на практи-
ке подразумевало продажу Управ-
ляющим части акций российских 
эмитентов, которые находились 

в инвестиционном портфеле, и 
вложение вырученных средств в 
иные финансовые инструменты, 
соответствующие новой инвести-
ционной декларации.

К 31 декабря 2011 г. Управляю-
щий не продал акции российских 
эмитентов, которые находились 
в инвестиционном портфеле и 
не соответствовали требовани-
ям новой инвестиционной декла-
рации. Свои действия Управляю-
щий мотивировал тем, что, по его 
мнению, указанные акции имели 
большой потенциал роста и что 
их продажа не соответствовала 
интересам Фонда. 

В сентябре 2012 г. Фонд в 
одностороннем порядке отказал- 
ся от договора доверительного 
управления, сославшись на допу-
щенное Управляющим наруше-
ние инвестиционной деклара-
ции. Управляющий реализовал 
все инвестиционные инструмен-
ты и произвел возврат пенсион-
ных резервов в форме денежных 
средств.

Фонд, посчитав, что нарушени-
ем инвестиционной декларации 
ему причинены убытки, подал 
иск о взыскании реального ущер-
ба и упущенной выгоды с Управ-
ляющего. В качестве реального 
ущерба Фонд предъявил к взы-
сканию разницу между рыноч-
ной ценой акций, которые долж-
ны были быть реализованы по 
состоянию на 31 декабря 2011 г., 
и ценой, за которую эти акции 
были фактически реализованы 
Управляющим в 2012 г. В каче-
стве упущенной выгоды Фонд 
заявил к взысканию сумму дохо-
да, которую мог получить Управ-
ляющий, если бы он инвестиро-
вал 31 декабря 2011 г. выручен-
ные от продажи акций денежные 
средства в иные финансовые ин- 
струменты согласно новой ин- 
вестиционной декларации.

Судьба требований
о взыскании реального ущерба
Управляющий возражал против 
удовлетворения иска о взыска-
нии реального ущерба, ссыла-

ясь на следующие основные до- 
воды:

а) в целом по инвестицион-
ному портфелю Управляющий 
показал положительный резуль-
тат управления (получил доход). 
При этом потери, вызванные 
отдельными убыточными прода-
жами ценных бумаг, компенси-
руются ростом других ценных 
бумаг, т.е. утраты средств, нахо-
дящихся в управлении, не проис-
ходит. Следовательно, нет осно-
ваний для взыскания реального 
ущерба;

б) при доверительном управ-
лении Управляющий проявил 
должную заботу, стремясь мини-
мизировать потери от продажи 
акций в ситуации, когда рыноч-
ная цена акций падала в течение 
второго полугодия 2011 г.

Суд первой инстанции взы-
скал сумму реального ущерба, не 
посчитав обоснованными воз-
ражения Управляющего. Суды 
апелляционной и кассационной 
инстанций поддержали реше-
ние суда первой инстанции. При 
этом суды исходили из следую-
щего.

Факт нарушения Управляющим 
договорных обязательств (неис-
полнение обязательства приве-
сти состав и структуру активов 
Фонда в соответствие с новой 
инвестиционной декларацией до 
31 декабря 2011 г.) установлен. 
Указанное нарушение привело к 
убыткам в виде реального ущер-
ба, который выражается в утра-
те средств пенсионных резер-
вов, переданных в управление, в 
результате снижения рыночной 
стоимости акций, находившихся 
в управлении и не соответство-
вавших требованиям новой ин- 
вестиционной декларации. Суд 
апелляционной инстанции, от- 
вергая возражения Управляю-

щего, указал, что взыскиваемый 
реальный ущерб является ущер-
бом от нарушения Управляю-
щим договорного обязательства 
продать до 31 декабря 2011 г. 
отдельные акции, а не ущер-
бом от доверительного управле-
ния всеми активами Фонда. Сто-
роны договора доверительного 
управления не согласовывали в 
договоре положений, позволяю-
щих Управляющему компенсиро-
вать за счет дохода от операций 
по вложению пенсионных резер-
вов утрату пенсионных резервов 
в результате нарушения Управ-
ляющим своих обязательств по 
договору. 

Таким образом, суды высказа-
ли следующую важную для рын-
ка доверительного управления 
правовую позицию: по общему 
правилу, Управляющий не впра-
ве «компенсировать убытки» 
от отдельных операций с инве-
стиционными инструментами, 
совершенных в нарушение усло-
вий договора, за счет дохода от 
других инвестиционных опера-
ций (за счет дохода от довери-
тельного управления всем инве-
стиционным портфелем). 

Судьба требований 
о взыскании упущенной
выгоды
Суды первой и апелляционной 
инстанций поддержали пози-
цию Управляющего в части воз-
ражений на исковые требования 
о взыскании упущенной выгоды. 
Во взыскании упущенной выго-
ды было отказано по следующим 
основаниям:

а) расчет суммы упущенной 
выгоды носит предположитель-
ный характер;

б) Управляющий представил 
суду другой вероятный расчет 
надлежащего исполнения требо-

ваний инвестиционной деклара-
ции, который привел бы к худ-
шим финансовым показателям 
за рассматриваемый период дей-
ствия договора, чем достигнутый 
Управляющим по факту.

Суд кассационной инстанции, 
отменяя судебные акты ниже-
стоящих судов и отправляя дело 
в части упущенной выгоды на 
новое рассмотрение, исходил из 
следующих двух основных аргу-
ментов:

а) довод о предположительном 
характере расчета суммы упу-
щенной выгоды не является осно-
ванием для отказа в иске о взы-
скании упущенной выгоды. Суд не 
может полностью отказать в 
удовлетворении требования воз-
местить убытки только на том 
основании, что размер убытков 
не может быть установлен с раз-
умной степенью достоверности. 
В этом случае размер подлежа-
щих взысканию убытков опреде-
ляется судом с учетом всех обсто-
ятельств дела, исходя из принци-
па справедливости и соразмерно-
сти ответственности.

В этом доводе кассационной 
инстанции можно выделить два 
самостоятельных момента.

Во-первых, расчет упущенной 
выгоды всегда носит предполо-
жительный характер. Именно 
в этом смысл упущенной выгоды, 
которая определяется в ч. 2 ст. 15 
ГК РФ как «доходы, которые лицо 
получило бы при обычных усло-
виях гражданского оборота». 
При расчете упущенной выгоды 
всегда есть определенный эле-
мент спекуляции, поскольку мы 
говорим о доходе, который мож-
но было бы получить, но кото-
рый не был получен в реально-
сти. В связи с этим отказ во взы-
скании упущенной выгоды со 
ссылкой на «предположитель-
ный характер расчета» являет-
ся необоснованным. При таком 
подходе упущенная выгода вооб-
ще никогда не может быть взы-
скана.

Во-вторых, суд кассационной 
инстанции подтвердил позицию 

По общему 
правилу, Управ-
ляющий не 
вправе «компен-
сировать убыт-
ки» от отдель-
ных операций 
с инвестицион-
ными инстру-
ментами, совер-
шенных в на-
рушение усло-
вий договора, 
за счет дохода 
от других инве-
стиционных опе-
раций.

”

Арбитражный суд не может полностью отказать в удо-
влетворении требования возместить убытки только на 

том основании, что размер убытков не может быть уста-
новлен с разумной степенью достоверности.”

гражданское
право

24 июня. Президент РФ Владимир Путин 
подписал поправки в Гражданский процессуаль-
ный кодекс РФ, которыми устанавливаются  
новые требования к содержанию судебных  
приказов.

pravo.ru

24 июня. Президент РФ В. Путин внес поправ-
ки в ЗК РФ, которыми упрощается порядок  
предоставления земельных участков, находя-
щихся в государственной или муниципальной 
собственности.

rg.ru



нОвая адвОкатская  газета№13(174) ИюЛЬ 2014 г.

13

ВАС, которая ранее уже высказы-
валась Президиумом ВАС РФ по 
ряду дел1 и в одном постановле-
нии Пленума ВАС РФ2. Суть пра-
вовой позиции сводится к тому, 
что объективная сложность 
доказывания убытков и их раз-
мера, равно как и причинно-
следственной связи, не долж-
на снижать уровень правовой 
защищенности участников граж-
данских правоотношений при 
необоснованном посягательстве 
на их права. Арбитражный суд 
не может полностью отказать в 
удовлетворении требования воз-
местить убытки только на том 
основании, что размер этих 
убытков невозможно установить 
с разумной степенью достовер-
ности.

б) Управляющий обязан осу-
ществлять управление в целях 
извлечения максимальной при- 
были. Суд кассационной ин- 
станции указал нижестоящим 
судам на необходимость оце-
нить представленный Фондом 
расчет упущенной выгоды, сде-
ланный исходя из среднего про-
цента доходности по ито-
гам 2012 г., полученной други-
ми управляющими компаниями 
на рынке, которые работали по 
аналогичной инвестиционной 
декларации.

Этот довод кассационной 
инстанции, как нам представ-
ляется, тесно связан с первым и 
имеет непосредственное отно-
шение к вопросу о стандартах 
доказывания, хотя это напрямую 
и не прозвучало в постановле-
нии суда кассационной инстан-
ции.

В материалы дела были вклю-
чены два расчета возможных 
результатов доверительного уп- 
равления (два возможных рас-
чета размера упущенной выго-

ды). Оба расчета были основаны 
на вариантах инвестирования, 
которые полностью соответ-
ствовали инвестиционной декла-
рации. Первый расчет, представ-
ленный Фондом, был основан 
на средней доходности от инве-
стирования других управляю-
щих компаний и предполагал, 
что у Фонда имеется упущенная 
выгода. Второй расчет, представ-
ленный Управляющим, опирал-
ся на возможный вариант инве-
стирования, который мог реали-
зовать Управляющий (но никог-
да не реализовывал) и который 
приводил к худшим финансо-
вым показателям за рассматри-
ваемый период действия догово-
ра, чем достигнутый Управляю-
щим по факту по всему догово-
ру в целом.

Согласно ч. 1 ст. 71 АПК РФ, 
арбитражный суд оценивает 
доказательства по своему вну-
треннему убеждению. Примени-
тельно к иску о взыскании упу-
щенной выгоды указанное пра-
вило не позволяет ответить на 
вопрос: какой процент вероятно-
сти получения упущенной выго-
ды должен доказать истец, что-
бы его иск был удовлетворен. 
Как мы указывали выше, в силу 
природы упущенной выгоды эта 
вероятность никогда не будет 
составлять 100%. Достаточно ли 
истцу в такой ситуации доказать, 
что вероятность получения упу-
щенной выгоды составляет не 
менее 51%, или он должен дока-
зать, что данная вероятность 
составляет минимум 99%? Вну-
треннее убеждение у судей быва-
ет разным, и у одного судьи оно 
формируется при вероятности 
51%, а у другого – при вероятно-
сти не менее 99%. Такая ситуация 

явно не способствует единообра-
зию судебной практики. Отве-
тить на поставленные вопросы 
может помочь концепция стан-
дартов доказывания в процес-
суальном праве. Названная кон-
цепция имеет широкое распро-
странение в английском праве и 
в США, но не получила призна-
ния и распространения (по раз-
личным причинам) в континен-
тальном праве.

В недавно опубликованной 
блестящей статье, посвященной 
стандартам доказывания, автор 
справедливо указывал, что на 
современном этапе развития 
российской судебной системы 
установление объективных стан-
дартов доказывания не просто 
возможно, но и является насущ-
ной необходимостью3.

Суды первой и апелляцион-
ной инстанций в настоящем 
деле предъявили необоснованно 
высокие требования к стандар-
ту доказывания размера убытков. 
Они посчитали, что оба расче-
та носят вероятностный харак-
тер. Также суды основывались на 
отсутствии бесспорных доказа-
тельств того , что именно расчет 
истца отражает результаты инве-
стирования, которые сложились 
бы в ходе исполнения договора 
в части управления спорной сум-
мой. По сути, такой подход под-

разумевает, что истец должен 
был доказать вероятность насту-
пления результатов доверитель-
ного управления на основе стан-
дарта «за пределами разумных 
сомнений» (beyond reasonable 
doubt). Такой стандарт доказы-
вания применяется английски-
ми судами для уголовных дел, но 
он совершенно неприменим для 
коммерческих споров.

Более подходящий для ком-
мерческих споров стандарт 
доказывания «баланс вероятно-
стей» (balance of probabilities) 
подразумевает: бремя доказыва-
ния факта считается исполнен-
ным, если на основании пред-
ставленных доказательств мож-
но сделать вывод, что факт ско-
рее имел место, чем не имел 
(more probable than not).

Суд кассационной инстанции, 
не говоря ни слова о стандартах 
доказывания, по сути, предложил 
нижестоящим судам дать оценку 
вероятному расчету упущенной 
выгоды, представленному ист-
цом, исходя из стандарта дока-
зывания, аналогичного англий-
скому варианту «баланса вероят-
ностей». Суд предложил дать ука-
занную оценку с учетом: (а) цели 
управления, которая заключается 
в сохранении и преумножении 
средств пенсионных резервов, 
и (б) среднего процента доход-
ности, полученного за спорный 
период другими управляющими 
компаниями. 

Суды нижестоящих инстан-
ций, исполняя указания суда кас-
сационной инстанции, долж-
ны взыскать упущенную выго-
ду, если придут к выводу, что 
другие управляющие компа-
нии за спорный период получи-
ли примерно такой же уровень 
доходности, который заложен в 

Суды ни-
жестоящих ин-
станций, ис-
полняя указа-
ния суда касса-
ционной инстан-
ции, должны 
взыскать упу-
щенную выго-
ду, если придут 
к выводу, что 
другие управля-
ющие компании 
за спорный пе-
риод получили 
примерно такой 
же уровень до-
ходности, кото-
рый заложен в 
расчете истца.

”

Внутреннее убеждение у судей быва-
ет разным, и у одного судьи оно фор-

мируется при вероятности получения упу-
щенной выгоды, равной 51%, а у друго-
го – при вероятности не менее 99%, что 
явно не способствует единообразию су-
дебной практики.

”

гражданское
право

расчете истца. Иными словами – 
если суды придут к выводу, что 
Управляющий-ответчик, будучи 
профессиональным участником 
рынка доверительного управле-
ния и конкурируя на этом рын-
ке с другими управляющими 
компаниями, действуя разумно 
и добросовестно для достиже-
ния цели доверительного управ-
ления, скорее получил бы такой 
же доход, нежели не получил бы 
дохода вовсе (ситуация получе-
ния дохода более вероятна, чем 
ситуация неполучения дохода).

Выводы
Подход ФАС МО по настояще-
му делу существенно усилива-
ет позиции негосударственных 
пенсионных фондов в спорах с 
управляющими компаниями по 
вопросам, связанным с причи-
нением убытков в ходе довери-
тельного управления. В частно-
сти, применительно к упущен-
ной выгоде суд кассационной 
инстанции предлагает взыски-
вать упущенную выгоду:

– допуская вероятностный ха- 
рактер упущенной выгоды;

– определяя размер упущенной 
выгоды с учетом всех обстоя-
тельств дела, исходя из принци-
па справедливости и соразмер-
ности ответственности (т.е. допу-
ская «примерный» расчет разме-
ра упущенной выгоды);

– исходя при определении раз- 
мера упущенной выгоды из це- 
ли доверительного управления 
(извлечение максимальной при-
были) и принимая во внима-
ние показатели доходности дру-
гих управляющих компаний на 
рынке.

1 Постановление Президиума ВАС РФ
от 6 сентября 2011 г. № 2929/11, поста-
новление Президиума ВАС РФ от 16 апреля 
2013 г. № 17450/12.
2 Пункт 6 постановления Пленума ВАС РФ
от 30 июля 2013 г. № 62.
3 Будылин С.Л. Внутреннее убеждение или 
баланс вероятностей? Стандарты доказыва-
ния в России и за рубежом // Вестник ВАС 
РФ. 2014. № 6. С. 51.
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24 июня. После вступления в силу нового 
антипиратского закона даже за небольшую  
цитату (так называемый ретвит или репост)  
из чужого текста в Интернете можно будет  
попасть под суд.

izvestia.ru

24 июня. ГК РФ дополнен статьей об отчуж-
дении недостроенных объектов в связи с пре-
кращением договора аренды земельного участ-
ка, находящегося в государственной или муни-
ципальной собственности.
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