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Вопросы частного права

Кредитор изначально рассматривается 
законодателем в качестве слабой сто-

роны в обязательстве, поскольку именно он 
наделен субъективным правом требования от 
должника определенного поведения, что ста-
вит осуществимость этого права в зависимость 
от исполнительности должника. В связи с этим 
очевидно, что для полноценной реализации 
своего права кредитор нуждается в эффектив-
ных средствах защиты.

Инструменты защиты прав и интересов кре-
дитора гражданско-правового обязательства ус-
ловно можно разделить на три уровня: 1) общие 
способы защиты гражданских прав, предусмо-
тренные ст. 12 Гражданского кодекса Российской 
Федерации (далее – ГК РФ)1, 2) способы защи-
ты прав кредитора, предусмотренные общими 

1  Гражданский кодекс Российской Федерации (ч. I) от 30 нояб. 
1994 г. № 51-ФЗ (ред. от 25.02.2022) // Собр. законодательства РФ. 
1994. № 32. Ст. 3301.

положениями об обязательствах (ст.  308.3 ГК 
РФ), и 3) иные, специальные, средства защиты 
отдельных категорий субъектов, предусмотрен-
ные нормами различных гражданско-правовых 
институтов, регулирующих обязательственные 
отношения, в которых должниками выступают 
«исключительно» либо «в том числе» типичные 
для российской действительности участники 
предпринимательской деятельности  – акцио-
нерные общества и общества с ограниченной 
ответственностью. Краткая характеристи-
ка средств защиты последнего из названных, 
третьего, уровня, применяемого в обязатель-
ственных отношениях с участием хозяйствен-
ных обществ, и является целью настоящей пу-
бликации. При этом за рамками исследования 
оставим, пока, обязательства хозяйственного 
общества перед «внутренними кредиторами» – 
своими участниками (учредителями).
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Установлено, что помимо общих способов защиты субъективных гражданских прав и способов защиты прав кре-
дитора, предусмотренных общими положениями об обязательствах, для защиты интересов кредиторов хозяйствен-
ных обществ российское гражданское законодательство предлагает к использованию специальные инструменты в 
ряде стандартных для юридического лица ситуаций. В первой части статьи рассмотрено применение различных 
защитных средств, в частности, на стадии создания хозяйственного общества и формирования его имущества; по 
обязательствам, возникшим во исполнение обществом в ходе текущей деятельности указаний материнской компа-
нии; при уменьшении хозяйственным обществом своего уставного капитала. Подробно раскрыта специфика защи-
ты интересов кредиторов, в качестве которых выступают владельцы эмиссионных ценных бумаг общества (не явля-
ющиеся его участниками). Выявлены некоторые проблемы практического применения указанных средств защиты.
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В литературе справедливо отмечается сла-
бая правовая защищенность кредиторов хозяй-
ственных обществ в условиях насыщения обо-
рота фирмами-«однодневками», компаниями, 
не имеющими достаточного ликвидного иму-
щества; номинальными и операционными ор-
ганизациями, когда «…абсолютно будничными 
и рядовыми стали случаи манипулирования ак-
тивами с помощью хозяйственных обществ; ис-
кусственного дробления бизнеса на множество 
организаций; сообщения ложных сведений о 
финансовом состоянии общества и т. д.» [4, с. 3].

В связи с этим интересы кредиторов в обяза-
тельствах, должниками по которым выступают 
хозяйственные общества, нуждаются в особой 
защите в ряде стандартных для юридического 
лица ситуаций, в частности: на стадии создания 
хозяйственного общества и формирования его 
имущества; по обязательствам, возникшим во 
исполнение обществом в ходе текущей деятель-
ности указаний материнской компании; при 
уменьшении обществом своего уставного капи-
тала; при реорганизации и ликвидации хозяй-
ственного общества; при его несостоятельности 
(банкротстве). Определенной спецификой так-
же отличаются ситуации защиты интересов от-
дельных категорий кредиторов хозяйственных 
обществ, в качестве которых выступают вла-
дельцы эмиссионных ценных бумаг общества 
(не являющиеся его участниками), а также об-
служиваемые граждане-потребители:

1. В обязательствах, возникших на стадии 
создания хозяйственного общества и формиро-
вания его имущества.

Особую значимость защита интересов кре-
диторов хозяйственного общества приобретает 
на стадии создания юридического лица, когда 
оно по тем или иным причинам может оказать-
ся еще не готовым к самостоятельной имуще-
ственной ответственности. Этим обусловлено 
включение в законодательство положений, уста-
навливающих имеющую взаимный характер от-
ветственность общества и его учредителей как 
по обязательствам самого общества, так и по 
обязательствам учредителей. Речь идет об обя-
зательствах, которые связаны с созданием хо-
зяйственного общества и формированием его 
уставного капитала.

В соответствии с общими правилами, изло-
женными в п. 2 ст. 56 Гражданского кодекса РФ1, 
учредители (участники) юридического лица не 
отвечают по его обязательствам, как и юридиче-
ское лицо не отвечает по обязательствам учре-
дителей (участников), за исключением случаев, 
1  Гражданский кодекс Российской Федерации (ч. I) от 
30 нояб. 1994 г. № 51-ФЗ (ред. от 25.02.2022) // Собр. законодатель-
ства РФ. 1994. № 32. Ст. 3301.

предусмотренных Гражданским кодексом РФ 
или другим законом2. Нивелируя в целях защи-
ты интересов кредиторов эти базовые принци-
пы корпоративного права, законодатель предус-
матривает в отношении хозяйственных обществ 
оба варианта такой ответственности, имеющей, 
как правило, субсидиарный характер. Эти ис-
ключительные случаи охватываются двумя пе-
риодами времени, в течение которых еще лишь 
создаваемая (или только что созданная) органи-
зация объективно пока не готова (или недоста-
точно готова) к самостоятельной имуществен-
ной ответственности.

Первый период отражает процесс учрежде-
ния хозяйственного общества и проистекает с 
момента принятия решения (заключения дого-
вора учредителей) о его создании до заверше-
ния процедуры его государственной регистра-
ции, когда создаваемый субъект гражданского 
права еще формально не успел обрести свою 
правосубъектность и поэтому пока вообще не 
способен нести какую-либо самостоятельную 
ответственность, в том числе по уже возник-
шим обязательствам учредителей, связанным с 
его созданием.

Второй период, в свою очередь, отражает про-
цесс окончательного доформирования «старто-
вого» имущества учрежденной организации до 
размеров, предусмотренных ее уставом, и длит-
ся он с момента государственной регистрации 
общества до полной оплаты учредителями его 
уставного капитала. В этот отрезок времени 
обособленное имущество уже созданного юри-
дического лица пока находится на стадии своего 
формирования и может оказаться еще не вполне 
достаточным для самостоятельной ответствен-
ности общества по обязательствам, т. е. устав-
ный капитал не готов выполнять свою главную 
функцию  – определяя минимальный размер 
имущества общества, служить гарантией инте-
ресов его кредиторов.

В течение обоих указанных периодов кре-
диторы по обязательствам самого хозяйствен-
ного общества или по связанным с его созда-
нием обязательствам учредителей нуждаются в 
дополнительной защите, что и обеспечивается 
закрепленными в законе возможностями при-
влечения к ответственности как общества, так 
и его участников (учредителей).

Учредители хозяйственных обществ несут 
солидарную ответственность по возникшим до 
государственной регистрации общества обяза-
тельствам, связанным с его учреждением (абз. 1 

2  В литературе справедливо критикуется отсутствие возможности 
установления таких исключений как дополнительных гарантий 
защиты прав кредиторов, помимо указанных источников, еще и 
в учредительных документах юридического лица [2, с. 248–249].
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п. 2 ст. 89 ГК РФ и п. 6 ст. 11 Федерального закона 
«Об обществах с ограниченной ответственно-
стью» (далее – Закон об ООО)1, абз. 1 п. 2 ст. 98 
ГК РФ и п. 3 ст. 10 Федерального закона «Об ак-
ционерных обществах» (далее – Закон об АО)2). 
Основанием возникновения таких обязательств 
могут быть сделки, совершаемые учредителями 
во исполнение решения о создании общества, 
которое принимается в любом случае, даже при 
одном учредителе (п.  1 ст.  11 Закона об ООО, 
п.  1 ст.  9 Закона об АО), либо во исполнение 
договора учредителей о создании общества, ко-
торый определяет порядок осуществления ими 
совместной деятельности по его учреждению и 
заключается, если количество учредителей бо-
лее одного (п. 5 ст. 11 Закона об ООО, п. 5 ст. 9 
Закона об АО).

Следует отметить, что солидарно по таким 
обязательствам, связанным с учреждением хо-
зяйственного общества, отвечают все его уч-
редители, независимо от того, кто именно из 
них совершал обязательственную сделку (она 
могла быть совершена как всеми вместе, так и 
отдельным учредителем), поскольку в любом 
случае сделка была направлена на реализацию 
общей цели учредителей – создание хозяйствен-
ного общества. Они в этом случае отвечают по 
обязательствам своего гражданско-правового 
сообщества, еще не оформившегося в само-
стоятельное юридическое лицо. Но поскольку 
эти обязательства связаны с его созданием и 
направлены на достижение этой цели, то, став 
полноправным субъектом права, хозяйствен-
ное общество также может быть привлечено 
к ответственности по ним, но, правда, лишь в 
том случае, если действия учредителей впослед-
ствии будут одобрены общим собранием участ-
ников (абз. 2 п. 2 ст. 89 ГК РФ и п. 6 ст. 11 Закона 
об ООО, абз. 2 п. 2 ст. 98 ГК РФ и абз. 2 п. 3 ст. 10 
Закона об АО). При этом, в отличие от акцио-
нерных обществ, для обществ с ограниченной 
ответственностью размер такой ответственно-
сти общества по обязательствам учредителей 
ограничен специальными нормами  – в любом 
случае он не может превышать одну пятую опла-
ченного уставного капитала общества (абз. 2 п. 2 
ст. 89 ГК РФ, п. 6 ст. 11 Закона об ООО).

В акционерных обществах основанием обя-
зательств, связанных с созданием организации, 
также может быть и договор, заключаемый с ре-
гистратором общества, – по обязательствам из 
этого договора, возникшим до государственной 
1  Об обществах с ограниченной ответственностью : федер. закон 
от 8 февр. 1998 г. № 14-ФЗ (ред. от 25.02.2022) // Собр. законода-
тельства РФ. 1998. № 7. Ст. 785.
2  Об акционерных обществах : федер. закон от 26  дек.  1995  г. 
№ 208-ФЗ (ред. от 25.02.2022) // Собр. законодательства РФ. 1996. 
№ 1. Ст. 1.

регистрации акционерного общества, все его 
учредители несут солидарную ответственность, 
а после регистрации стороной такого договора 
по прямому указанию закона становится само 
это общество (п. 2 ст. 9 Закона об АО). К сожа-
лению, ограничившись данной оговоркой, за-
конодатель, как и в вышеуказанных случаях, не 
поясняет, отвечает ли общество «вместо» учре-
дителей или «вместе» с ними, а если «вместе», то 
отвечает ли оно солидарно с учредителями или 
субсидиарно к ним. Вместе с тем, исходя из на-
правленности данных положений на защиту ин-
тересов кредиторов хозяйственного общества, 
оно должно субсидиарно нести ответственность 
солидарно со своими учредителями.

Также солидарно отвечают по долгам хозяй-
ственного общества участники (акционеры), не 
полностью оплатившие свои акции или доли 
участия в тех случаях, когда закон предостав-
ляет им определенную отсрочку такой оплаты 
(абз. 3 п. 1 ст. 2 Закона об АО, абз. 2 п. 1 ст. 2 За-
кона об ООО). Так, в обществе с ограниченной 
ответственностью каждый учредитель должен 
оплатить полностью свою долю в уставном ка-
питале в течение определенного договором или 
решением об учреждении общества срока, кото-
рый не может превышать четыре месяца с мо-
мента государственной регистрации общества 
(п. 3 ст. 90 ГК РФ, п. 1 ст. 16 Закона об ООО). В 
акционерном обществе акции, распределенные 
при его учреждении, должны быть полностью 
оплачены в течение года с момента государ-
ственной регистрации общества, если меньший 
срок не предусмотрен договором о его создании. 
При этом не менее 50 % таких акций должно 
быть оплачено в течение трех месяцев с момен-
та его государственной регистрации (п. 1 ст. 34 
Закона об АО). В случаях, когда закон допускает 
государственную регистрацию хозяйственного 
общества без предварительной оплаты трех чет-
вертей уставного капитала, участники общества 
несут субсидиарную ответственность по его 
обязательствам, возникшим до момента полной 
оплаты уставного капитала (п. 4 ст. 66.2 ГК РФ). 
Участники общества, не полностью оплатившие 
доли (акции), несут солидарную ответствен-
ность по обязательствам общества в пределах 
стоимости неоплаченной части принадлежащих 
им долей (акций) (п. 1 ст. 87, п. 1 ст. 96 ГК РФ). 
Как отмечает И. С. Шиткина, «указанные меры 
призваны мотивировать акционеров (участни-
ков) общества к своевременной оплате уставно-
го капитала и обеспечить как защиту интересов 
кредиторов общества, так и должную справед-
ливость: положение не оплативших уставный 
капитал участников было бы более выгодным в 
сравнении с теми участниками, которые надле-
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жащим образом выполнили свои обязанности» 
[3, с. 724].

Помимо самого общества и его учредителей 
по обязательствам общества при определенных 
условиях также может нести ответственность и 
независимый оценщик, привлекаемый для де-
нежной оценки неденежного вклада в уставный 
капитал хозяйственного общества. Пунктом  3 
ст. 66.2 ГК РФ установлено правило, применяе-
мое к любым хозяйственным обществам (кроме 
созданных в порядке приватизации), согласно 
которому при оплате долей (акций) не денежны-
ми средствами, а иным имуществом участники 
(акционеры), осуществившие такую оплату, и 
независимый оценщик в случае недостаточно-
сти имущества общества солидарно несут суб-
сидиарную ответственность по его обязатель-
ствам в пределах суммы, на которую завышена 
оценка имущества, внесенного в уставный ка-
питал, в течение пяти лет с момента государ-
ственной регистрации общества или внесения 
в устав общества соответствующих изменений. 
Интересам кредиторов отвечает также правило, 
согласно которому участники хозяйственного 
общества не вправе определять денежную оцен-
ку неденежного вклада в размере, превышаю-
щем сумму оценки, определенную независимым 
оценщиком (абз. 2 п. 2 ст. 66.2 ГК РФ).

Таким образом, пока само хозяйственное об-
щество и его обособленное имущество в виде 
уставного капитала находятся в стадии своего 
формирования, кредиторы юридического лица 
нуждаются в дополнительных гарантиях защи-
ты своих прав, что, помимо ответственности 
самого общества по связанным с его созданием 
обязательствам учредителей, обеспечивается и 
ответственностью учредителей как лиц, участву-
ющих в формировании уставного капитала. Тем 
самым реализуется как доктрина «снятия кор-
поративной вуали» (когда учредители отвечают 
по обязательствам общества), так и доктрина 
«обратного снятия корпоративной вуали» (ког-
да общество привлекается к ответственности 
по обязательствам учредителей). Привлечение 
к субсидиарной ответственности лиц, участву-
ющих в оценке неденежного вклада в уставный 
капитал, дополнительно защищает кредиторов 
особенно в ситуациях, когда такой неденежный 
вклад имеет сомнительную ликвидность.

В литературе справедливо критикуется, что 
закон неоправданно ограничивает возможность 
установления дополнительных гарантий инте-
ресов кредиторов хозяйственного общества в 
его учредительных документах либо на основа-
нии договора, что способствовало бы повыше-
нию привлекательности общества в глазах его 
потенциальных контрагентов [2, с. 284–285].

К сожалению, законодатель также не всегда 
последовательно и четко определяет характер 
множественности лиц в охранительном обяза-
тельстве, опосредующем ответственность как 
учредителей по долгам общества, так и обще-
ства по долгам учредителей.

2. В обязательствах, возникших во исполне-
ние указаний материнской компании.

Конститутивной особенностью хозяйствен-
ных обществ, основанной на фундаменталь-
ном принципе разграничения ответственности 
юридического лица и ответственности других 
лиц, является наличие у их участников контро-
лирующих полномочий в отношении общества, 
сочетающихся с привилегией ограниченной 
ответственности по обязательствам послед-
него. Поэтому возможность злоупотребления 
этой привилегией со стороны участников хо-
зяйственного общества неизбежно порождает 
дополнительные риски для его кредиторов. И 
риски эти тем выше, чем значительнее контро-
лирующие полномочия у конкретного участника.

Одним из проявлений отношений такого 
контроля являются отношения дочернести ком-
паний. В таких отношениях дочернее хозяй-
ственное общество находится в экономической 
зависимости от основного хозяйственного об-
щества (товарищества), которое в силу своего 
преобладающего участия в уставном капитале 
либо в соответствии с договором, либо иным 
образом имеет возможность определять реше-
ния, принимаемые дочерним обществом (п.  1 
ст. 67.3 ГК РФ).

Для защиты интересов кредиторов хозяй-
ственного общества от связанных с этим кон-
тролем рисков законодатель установил исключе-
ние из принципа ограничения ответственности 
участников по обязательствам юридического 
лица – по сделкам, заключенным дочерним хо-
зяйственным обществом во исполнение указа-
ний или с согласия основного хозяйственного 
общества (товарищества), солидарно с дочер-
ним отвечает основное (абз. 2 п. 2 ст. 67.3 ГК РФ, 
абз. 2 п. 3 ст. 6 Закона об АО, абз. 2 п. 3 ст. 6 За-
кона об ООО). Особенностью этой ответствен-
ности является ее построение на началах риска, 
а не вины, что обусловлено предприниматель-
ским характером деятельности хозяйственных 
обществ и товариществ как коммерческих ор-
ганизаций и подтверждается ссылкой на норму 
п. 3 ст. 401 ГК РФ, согласно которой, если иное 
не предусмотрено законом или договором, лицо, 
не исполнившее или ненадлежащим образом 
исполнившее обязательство при осуществлении 
предпринимательской деятельности, несет от-
ветственность, если не докажет, что надлежащее 
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исполнение оказалось невозможным вследствие 
непреодолимой силы.

Указанное положение о привлечении основ-
ной компании, сформировавшей волю дочер-
него общества на совершение сделки, к ответ-
ственности по этой сделке является одним из 
предусмотренных российским законодатель-
ством проявлений доктрины «снятия корпора-
тивной вуали». Его исключительный характер 
обусловлен стремлением законодателя, сохра-
няя принцип ограниченной ответственности, 
не допустить злоупотребления основным хо-
зяйственным обществом (товариществом) 
«оболочкой юридического лица» дочернего об-
щества путем перекладывания на дочернее той 
ответственности, которая могла быть возложе-
на на основное.

Важно отметить, что применение такой от-
ветственности к основному хозяйственному 
обществу (товариществу) возможно только в 
судебном порядке по иску кредиторов дочерне-
го общества.

3. При уменьшении уставного капитала и 
при снижении стоимости чистых активов хо-
зяйственного общества.

Еще одним «фактором риска» для кредито-
ров хозяйственного общества является умень-
шение его уставного капитала. Уставный ка-
питал акционерного общества может быть 
уменьшен путем уменьшения номинальной 
стоимости акций или сокращения их общего 
количества, в том числе путем приобретения 
части акций, в случаях, предусмотренных За-
коном об АО (п.  1 ст.  29). Уменьшение устав-
ного капитала общества с ограниченной от-
ветственностью может осуществляться путем 
уменьшения номинальной стоимости долей 
всех участников общества в уставном капитале 
и (или) погашения долей, принадлежащих об-
ществу (п. 1 ст. 20 Закона об ООО).

Уменьшение хозяйственным обществом 
уставного капитала, а также снижение стоимо-
сти его чистых активов традиционно рассматри-
ваются как обстоятельства, создающие угрозу 
его кредиторам. Поэтому проблема защиты их 
прав в этих случаях давно привлекает внимание 
российского законодателя.

Так, в соответствии с Федеральным законом 
от 27 декабря 2009 г. № 352-ФЗ1 ст. 30 и 35 Зако-
1  О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации в части пересмотра ограничений для хо-
зяйственных обществ при формировании уставного капитала, 
пересмотра способов защиты прав кредиторов при уменьшении 
уставного капитала, изменения требований к хозяйственным об-
ществам в случае несоответствия уставного капитала стоимости 
чистых активов, пересмотра ограничений, связанных с осущест-
влением хозяйственными обществами эмиссии облигаций : фе-
дер. закон от 27 дек. 2009 г. № 352-ФЗ (ред. от 18.07.2011) // Собр. 
законодательства РФ. 2009. № 52 (ч. 1). Ст. 6428.

на об АО, регулирующие защиту прав кредито-
ров при уменьшении уставного капитала и при 
снижении стоимости чистых активов общества, 
были изложены в новых редакциях, предусма-
тривающих, что акционерное общество обязано 
в течение трех рабочих дней после принятия ре-
шения об уменьшении уставного капитала сооб-
щить о нем в регистрирующий орган и дважды 
с периодичностью один раз в месяц поместить 
в специальном средстве массовой информации 
соответствующее уведомление. Аналогичное 
уведомление подлежит публикации также, если 
«стоимость чистых активов общества окажется 
меньше его уставного капитала более чем на 25 
процентов по окончании трех, шести, девяти 
или двенадцати месяцев отчетного года, следу-
ющего за вторым отчетным годом или каждым 
последующим отчетным годом, по окончании 
которых стоимость чистых активов общества 
оказалась меньше его уставного капитала». Кре-
дитор акционерного общества, права требова-
ния которого возникли до опубликования како-
го-либо из указанных уведомлений, не позднее 
30 дней с даты последнего его опубликования 
вправе потребовать от общества досрочного 
исполнения (при невозможности  – прекраще-
ния) обязательства и возмещения связанных с 
этим убытков. Срок исковой давности для обра-
щения в суд с данным требованием составляет 
шесть месяцев со дня последнего опубликова-
ния какого-либо из указанных уведомлений.

Позднее, Федеральным законом от 18  июля 
2011 г. № 228-ФЗ2, соответствующее правило, ана-
логичным образом регулирующее защиту прав 
кредиторов при уменьшении уставного капита-
ла, было внесено и для обществ с ограниченной 
ответственностью в ст. 20 Закона об ООО.

Важно подчеркнуть, что до указанных изме-
нений право кредитора предъявить хозяйствен-
ному обществу требование о досрочном испол-
нении или прекращении обязательства было 
безусловным, так как считалось, что поскольку 
при уменьшении уставного капитала хозяй-
ственного общества, равно как и при снижении 
стоимости его чистых активов, права кредитора 
нарушаются неизбежным образом, постольку и 
механизм их защиты должен «включаться» ав-
томатически. Но со временем в практике сложи-
лось понимание и негативной стороны такого 
подхода – высокой вероятности злоупотребле-
ния кредитором таким правом, что, в свою оче-

2  О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации в части пересмотра способов защиты прав 
кредиторов при уменьшении уставного капитала, изменения тре-
бований к хозяйственным обществам в случае несоответствия 
уставного капитала стоимости чистых активов : федер. закон от 
18 июля 2011 г. № 228-ФЗ (ред. от 29.12.2014) // Собр. законода-
тельство РФ. 2011. № 30 (ч. 1). Ст. 4576.
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редь, могло неблагоприятно влиять на имуще-
ственный оборот и его стабильность.

Скорректированный законодателем подход 
отошел от указанного автоматизма и предусмо-
трел возможность производимой по инициа-
тиве хозяйственного общества оценки судом 
правомерности требований кредитора о до-
срочном исполнении или прекращении обяза-
тельства. Суд вправе отказать в удовлетворении 
таких требований, если хозяйственное обще-
ство докажет наличие двух обстоятельств: 1) в 
результате уменьшения его уставного капитала 
либо снижения стоимости чистых активов пра-
ва кредиторов не нарушаются; 2) обеспечение, 
предоставленное для надлежащего исполнения 
соответствующего обязательства, является до-
статочным (п.  4 ст.  30 и п.  10 ст.  35 Закона об 
АО; п. 6 ст. 20 Закона об ООО).

Заслуживающее внимание мнение по данной 
проблеме высказал А. А. Глушецкий. Считая ее 
надуманной, поскольку сама по себе информа-
ция о номинальном размере уставного капитала 
общества не позволяет объективно оценить его 
реальное экономическое положение и риски за-
ключения с ним сделок, ученый считает необхо-
димым «отойти от чрезмерного вмешательства 
в хозяйственную деятельность коммерческих 
организаций посредством нормативных пред-
писаний, обязывающих их осуществлять эко-
номически бессодержательные манипуляции 
с условным реквизитом ценных бумаг. Более 
действенной мерой защиты прав инвесторов 
и кредиторов служит объемное раскрытие ин-
формации о реальном финансовом положении 
организации, анализ которой позволяет при-
нять объективное и взвешенное решение о при-
обретении ценных бумаг и заключении иных 
сделок, чем декларация о допустимом снижении 
чистых активов» [1, с. 44]. Такой подход харак-
терен и для судебной практики. Так, Верховный 
Суд РФ указал на необходимость обязательного 
сопоставления размера уставного капитала со 
стоимостью чистых активов общества, которые 
и являются имуществом, способным реально 
удовлетворить интересы кредиторов1.

В этой связи законодательством (абз. 3 п. 3 
ст. 35 Закона об АО, абз. 3 п. 2 ст. 30 Закона об 
ООО) установлена обязанность хозяйственного 
общества обеспечить любому заинтересованно-
му лицу доступ к информации о стоимости его 
чистых активов: для акционерных обществ – в 
порядке, предусмотренном для акционеров в 
п. 2 ст. 91 Закона об АО, для обществ с ограни-
ченной ответственностью  – в порядке, пред-

1  Определение Верховного Суда РФ от 1 окт. 2001 г. № 18-В01пр-79 
// КонсультантПлюс : справочная правовая система.

усмотренном для участников общества в п.  4 
ст. 50 Закона об ООО.

4. Если кредитором выступает владелец 
эмиссионных ценных бумаг хозяйственного об-
щества, не являющийся его участником.

Особые инструменты предусмотрены законо-
дательством для защиты интересов кредиторов, 
права требования которых вытекают из эмисси-
онных ценных бумаг хозяйственного общества. 
К таким ценным бумагам, согласно ч. 1 ст. 2 Фе-
дерального закона «О рынке ценных бумаг» (да-
лее – Закон о рынке ценных бумаг)2, относятся 
любые ценные бумаги, которые характеризуют-
ся одновременно следующими признаками: 

1) закрепляют совокупность имущественных 
и неимущественных прав, подлежащих удосто-
верению, уступке и безусловному осуществле-
нию с соблюдением установленных указанным 
законом формы и порядка; 

2)  размещаются выпусками или дополни-
тельными выпусками; 

3) имеют равные объем и сроки осуществле-
ния прав внутри одного выпуска независимо от 
времени приобретения ценных бумаг.

Общество с ограниченной ответственностью, 
в соответствии со ст. 31 Закона об ООО, впра-
ве размещать облигации и иные эмиссионные 
ценные бумаги в порядке, установленном зако-
нодательством о ценных бумагах. В настоящее 
время, однако, закон предусматривает эмиссию 
обществом с ограниченной ответственностью 
только облигаций. Согласно указанной норме, а 
также ст. 27.5-4 Закона о рынке ценных бумаг, в 
интересах кредиторов общества выпуск облига-
ций обществом допускается только после пол-
ной оплаты его уставного капитала.

Акционерные общества вправе эмитировать, 
кроме облигаций, присущие только им акции, а 
также опционы эмитента, закрепляющие право 
владельца на покупку в предусмотренный в них 
срок и (или) при наступлении указанных в них 
обстоятельств определенного количества акций 
эмитента такого опциона по цене, определенной 
в опционе. При этом, согласно п. 4 ст. 33 Закона 
об АО, общество не вправе размещать облига-
ции и иные эмиссионные ценные бумаги, кон-
вертируемые в акции общества, если количество 
объявленных акций общества определенных ка-
тегорий и типов меньше количества акций этих 
категорий и типов, право на приобретение кото-
рых предоставляют такие ценные бумаги.

Кроме того, для покрытия убытков акцио-
нерного общества, а также для погашения об-
лигаций общества и выкупа его акций в слу-
2  О рынке ценных бумаг : федер. закон от 22  апр.  1996  г. №  39-
ФЗ (ред. от 02.07.2021) // Собр. законодательства РФ. 1996. № 17. 
Ст. 1918.
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чае отсутствия иных средств в акционерном 
обществе в нем формируется резервный фонд. 
Предусмотренный п. 1 ст. 35 Закона об АО за-
прет использования данного фонда для иных 
целей также служит интересам кредиторов об-
щества, права требования которых вытекают 
из облигаций.

Для обеспечения интересов кредиторов, 
права требования которых основаны на опци-
онах эмитента, закон допускает их размещение 
акционерным обществом только после полной 
оплаты его учредителями (участниками) устав-
ного капитала общества (ст. 27.1 Закона о рынке 
ценных бумаг). Аналогично только после такой 
оплаты допускается для акционерных обществ 
и эмиссия облигаций (ст. 27.5-4 Закона о рынке 
ценных бумаг).

Таким образом, интересы не являющихся 
участниками кредиторов хозяйственных об-
ществ, требования которых основаны на эмис-
сионных ценных бумагах, защищаются специ-
альными нормами законодательства о ценных 
бумагах, устанавливающими необходимость 
предварительной обеспеченности таких требо-
ваний реальным имуществом хозяйственного 
общества, составляющим его уставный капитал 
или резервный фонд.   
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