
60 [ Cbonds Review ] № 2 • 2020

ЮРИДИЧЕСКАЯ ПРАКТИКА
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К онвертация долга в капитал (debt to equity swap) — механизм, используемый 
в международной и российской практике. С ростом общего количества сделок, 
совершаемых в рамках российского права, правовой контекст регулирования этого 

вопроса в России становится все более востребован. Тема конвертации долга в капитал 
достаточно широко распространена в работе бизнеса, особенно если бизнес / его собственники 
сталкиваются с необходимостью реструктуризации долга. При этом конвертация может 
быть актуальна как для зрелого бизнеса, когда объем долга может нарушить уже имеющиеся 
ковенанты и привести к дефолту, так и при венчурном инвестировании или инвестировании 
на более поздних стадиях. В российских реалиях механизм конвертации может использоваться 
не только акционерными обществами, но и обществами с ограниченной ответственностью. 

Для акционерных обществ, обществ 
с ограниченной ответственностью — 
в большинстве ситуаций в целях конвер-
тации долга в капитал должник обязан 
увеличить свой уставный капитал путем 
выпуска дополнительных акций (для АО) 
или распределить новые доли участия 
(для ООО) — в каждом случае с их опла-
той путем зачета денежных требований1.

Актуальность данной темы, а также 
последние изменения нормативного 
регулирования сподвигли нас на под-
готовку сравнительного анализа работы 
различных механизмов конвертации 

1 П. 2. ст. 34 ФЗ об АО и п. 4 ст. 19 ФЗ об ООО.

долга в капитал (далее — конвертации) 
в России2. В результате этого анализа 
мы сделали два ключевых вывода:

1) Правила игры для конвертации 
облигационного долга упрощены. 

С учетом новых норм закона о рын-
ке ценных бумаг (РЦБ) существенным 
образом упростится конвертация об-
лигационных долговых обязательств. 
Закон о РЦБ установил возможность 

2 При этом в рамках настоящего документа 

мы не рассматривали возможности реструкту-

ризации уже существующих облигационных 

долгов, в том числе через конвертацию тако-

го долга в акции / доли участия компаний.
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конвертации без привлечения акцио-
неров / участников должника, а также 
более гибкие условия для конвертации. 
При этом, возможно, будет правильным 
оставлять в структуре возможной сделки 
по конвертации элементы договорной 
обвязки, например корпоративный до-
говор, однако это может повлечь риски 
последующего привлечения к субсидиар-
ной ответственности по долгам обще-
ства (если будет доказано, что кредитор 
являлся контролирующим лицом).

2) Для долга, выраженного в иной 
форме (заем / кредит / иные права 
требования) сложности остаются.

При наличии долга в иной форме (не об-
лигационной) сложности в реализации 
конвертации остаются и требуют наличия 
вспомогательных инструментов, таких 
как опционы и корпоративные договоры.

ИСТОРИЯ ВОПРОСА
В рамках английского права инстру-

ментарий конвертации отработан уже 
достаточно давно. Существенных слож-
ностей при конвертации нет. Именно 
поэтому бизнес так ратовал за реали-
зацию российских аналогов механиз-
мов, использовавшихся за рубежом, 
где инвестор был вправе с достаточ-
ными гарантиями полагаться на ра-
ботающие механизмы конвертации.

История правового оформления кон-
вертации в России развивается уже давно, 
и пока, увы, усилия бизнес-сообще-
ства по реализации достаточно простой 
гражданско-правовой формы конвер-
тации долга для широкого круга участ-
ников рынка (большинство из которых 
организовали бизнес в форме обществ 
с ограниченной ответственностью) 
не увенчались успехом. Законопроект, 
который был подготовлен при участии 
ФРИИ и внесен в Государственную 
думу, так и не прошел все положенные 
чтения и был отложен в долгий ящик.

КЛЮЧЕВЫЕ ВАРИАНТЫ 
КОНВЕРТАЦИИ 
В целом все ключевые варианты кон-

вертации можно свести к двум базовым: 
• Опция 1. Конвертация с ис-

пользованием займа / кредита / долга 
в акции АО или доли участия ООО;

• Опция 2. Конвертация с использо-
ванием конвертируемых облигаций.

Как уже было сказано выше, Опции 1 
присущи достаточно существенные 
риски, которые нельзя ликвидировать 

без включения дополнительных элемен-
тов в структуру соответствующей сделки. 

Ключевые риски указанной опции 
таковы:

• отсутствие возможности гаранти-
ровать, что компания выпустит акции / 
доли участия, оплатой по которым будет 
являться долг кредитора/инвестора;

• в случае Конвертации такого долга 
в акции — невозможность гарантиро-
вать выпуск и регистрацию таких акций 
Центральным Банком России в связи 
с особенностями процедуры эмиссии, 
предусмотренными новыми стандартами.

Как показано на Рисунке 1, реали-
зация конвертации в случае с ООО 
затрудняется тем, что для целей успеш-
ной конвертации потребуется в том 
или ином объеме участие должника 
/ участников ООО. В данном случае 
инвестор/кредитор не обладает возмож-
ностью обеспечить конвертацию в доли 
участия в одностороннем порядке.

На практике для целей достижения этой 
задачи в структуру сделки включаются 
дополнительные надстройки, существенно 
усложняющие и удорожающие саму сделку.

В целях защиты интересов инвестора 
в рамках сделок, где конвертацию необ-
ходимо обеспечить на стороне инвестора, 
приходится вводить достаточно сложные 
элементы, принимая во внимание необ-
ходимость нотариального заверения ряда 
документов в отношении долей участия 
в ООО. Такими элементами могут быть:

a) Приобретение определенной доли 
в обществе на этапе вхождения в сделку.

В целях обеспечения собственных 
интересов, включая обеспечение пре-
имущественного права приобретения 
долей участия и более твердой уверен-
ности в том, что его права будут учтены, 
в том числе с учетом положений закона, 
инвестор зачастую приобретает опреде-
ленную, не контрольную долю участия, 
предоставляющую определенный объем 

Долг

Условия конвертации,
в том числе в рамках 

корпоративного договора

Необходимость принятия 
решения участниками

об увеличении УК

Сложности при конвертации:
• необходимость принятия решения об увеличении уставного капитала 

посредством зачета прав требования кредитора общим собранием 
участников;

• последующая необходимость государственной регистрации 
изменения увеличения уставного капитала;

• отсутствие возможности у инвестора инициировать и контролировать 
процесс конвертации без дополнительных надстроек.

Необходимость
государственнной 

регистрации изменений

Достаточно простое
регулирование при входе

+ + – –

Рисунок 1 
Базовый сценарий 

с конвертацией в доли 
участия в обществе 

с ограниченной 
ответственностью
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прав не только с точки зрения иных до-
кументов по сделке, но и с точки зрения 
непосредственно закона об ООО. 

b) Опционы.
В случае вхождения инвестора в капитал 

общества инвестор может также заключить 
штрафные опционные соглашения в отно-
шении долей участия существующих участ-
ников общества (выкуп инвестором их долей 
по определенной цене с дисконтом — опци-
он call инвестора) либо опцион на продажу 
собственной доли, в рамках которого другие 
участники общества будут обязаны приоб-
рести долю инвестора, а инвестор получит 
планируемую доходность в отношении 
своих инвестиций (опцион put инвестора).

c) Корпоративный договор.
Конечно же, с учетом наличия преду-

смотренной законом возможности 
инвесторы традиционно заключают 
с существующими участниками обществ 
соглашение участников. Это возможно 
как при вхождении инвестора в капитал 
общества, так и без такого вхождения 

(договор между участниками и кредито-
ром общества). Именно в этом договоре 
прописываются обязанности участников 
общества голосовать соответствующим 
образом по определенным вопросам, в том 
числе по вопросу конвертации долга, либо 
воздерживаться от голосования. В этом 
же договоре можно уточнить положе-
ния о праве вето инвестора в отношении 
решения определенных вопросов. 

Нарушение установленных в согла-
шении участников условий может по-
влечь реализацию опциона/опционов 
инвестора (как они отражены выше). 

Именно в связи с отсутствием простых 
и понятных механизмов конвертации дол-
га сторонам приходится входить в пере-
говоры и согласовывать дополнительные 
документы по сделке. И даже при их 
согласовании — не факт, что на этапе 
фактической реализации конвертации 
не возникнет сложностей как техни-
ческого, так и правового характера.

Проблемы с конвертацией в акции 
схожи с проблемами, присущими конвер-
тации в доли участия (для ООО), за исклю-
чением, пожалуй, нескольких нюансов:

a) Возможность принятия решения 
об увеличении уставного капитала 
советом директоров.

В отличие от ООО, в АО этот вопрос 
может быть отнесен к компетенции 
совета директоров, который, с учетом 
заключенных корпоративных договоров, 
может быть сформирован таким образом, 
чтобы соблюсти интересы инвестора.

Однако не обойтись без нюансов. 
При конвертации в акции потребует-
ся столкнуться с регулятором в виде 
ЦБ РФ, который отвечает за регистра-
цию дополнительных выпусков акций. 

b) Необходимость вовлечения в про-
цесс конвертации регулятора — ЦБ РФ.

В этом смысле количество действий и сро-
ки их реализации, по сравнению с конверта-
цией в доли участия ООО, будут несколько 
сложнее, поскольку потребуется принять 
решение общего собрания акционеров / 
совета директоров в отношении увеличения 
уставного капитала, а также подготовить 
и утвердить эмиссионные документы в от-
ношении выпускаемых акций (как минимум 
документ, содержащий условия размещения 
и отчет об итогах выпуска ценных бумаг, а это 
сроки и опять же действия, не зависящие 
от воли инвестора). Кроме того, на этапе 
эмиссии потребуется представить в ЦБ РФ 
ряд дополнительных документов, позволя-

Долг

Условия конвертации,
в том числе в рамках 

корпоративного договора

Необходимость принятия 
решения акционерами 

об увеличении уставного 
капитала

Сложности при конвертации:
• необходимость принятия решения об увеличении уставного капитала 

посредством зачета прав требования кредитора общим собранием 
акционеров;

• необходимость подготовки и утверждения решения о выпуске акций / 
условий размещения, содержащего данные условия;

• последующая необходимость государственной регистрации выпуска 
ценных бумаг, отчета об итогах выпуска; 

• необходимость регистрации изменения увеличения уставного 
капитала с внесением записей в ЕГРЮЛ;

• отсутствие возможности у инвестора инициировать и контролировать 
процесс конвертации без дополнительных надстроек.

Необходимость государственной  
регистрации выпуска акций

ЦБ РФ и последующая регистрация 
отчета об итогах выпуска

Достаточно простое
регулирование при входе

+ + – –

Размещение 
облигаций

в пользу инвестора 
(образование 

долга)

Срабатывание 
условий 

конвертации

Возможность 
конвертации

по инициативе 
инвестора

при бездействии 
эмитента

Одновременная регистрация ЦБ РФ 
выпуска будущих акций (капитала) 

и выпуска облигаций (долга)

Дополнительное
обеспечение прав инвестора

+ + +–

Достаточно сложное регулирование при входе:
• необходимость подготовки и регистрации двух 

выпусков: конвертируемых облигаций и акций,
в которые в будущем будет осуществлена конвертация;

• условия о конвертации займа, в том числе в рамках 
корпоративного договора.

Сложности при конвертации:
• последующая необходимость государственной 

регистрации выпуска ценных бумаг, отчета об итогах 
выпуска;

• cтандарты эмиссии пока не вступили в силу, и нормы
не тестировались на практике.

Рисунок 3 
Конвертируемые ценные 
бумаги или облигации, 
конвертируемые в акции

Рисунок 2 
Обычный заем 
и конвертация в акции
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ющих регулятору убедиться, что в оплату 
акций действительно передаются со-
зревшие права требования к обществу 
(выписки по счетам общества и т. п.).

Как и в случае с ООО, в АО кон-
вертация не произойдет без участия 
существующих акционеров и общества.

На практике для достижения этой 
задачи в структуру сделки включаются 
те же элементы дополнительных над-
строек, которые были описаны выше: 
корпоративный договор, опционы, при-
обретение акций общества-должника.

При этом в случае с АО механизм 
согласования документов, по обще-
му правилу, не потребует присутствия 
нотариуса, что является плюсом, 
однако наличие в этой связке регу-
лятора и ряда дополнительных дей-
ствий, которые придется предпринять 
в связи с этим, утяжеляет и без того 
непростую конструкцию сделки.

ОБЛИГАЦИИ, 
КОНВЕРТИРУЕМЫЕ В АКЦИИ
Конвертируемая облигация — это 

ценная бумага, которая при насту-
плении срока погашения или собы-
тия, определенного эмиссионными 
документами, подлежит обмену 
на акции компании. Именно в этом 
контексте с вступлением в силу Но-
вых стандартов эмиссии произойдет 
достаточно серьезный шаг вперед. 
Остановимся на этом подробнее.

Облигации данного класса 
можно разделить на два вида:

• Конвертируемые при погашении. 
Конвертация облигаций в акции 
происходит всегда при наступле-
нии срока погашения облигаций. 

• Гибридные. Конвертация мо-
жет осуществляться при наступ-
лении ковенантных событий. 

На наш взгляд, с учетом по-
следних внесенных изменений 
в закон о РЦБ и вступлением в силу 
положений Новых стандартов кон-
вертируемые облигации должны быть 
интересны венчурным инвесторам, 
поскольку их можно настроить по-
разному в зависимости от проекта. 

Например, для венчурных исто-
рий можно заложить в эмиссионную 
документацию условие о погашении 
облигаций деньгами, если выручка 
не достигнет оговоренных значений. 
При этом самим компаниям, привлекаю-
щим долг, это дает возможность реали-

зовать задуманное без вмешательства 
инвестора либо при ограниченном его 
участии. Если же все получилось — про-
ект реализован, инвестор становится 
акционером. Конечно же, это один 
из сценариев, вариантов настройки 
конвертации существенно больше.

Конвертируемые облигации, в том 
числе с введением нового регулиро-
вания (c 01 января 2020 года), стали 
более привлекательными. В чем? 
Мы выделили ключевые моменты, 
влияющие, на наш взгляд, на при-
влекательность данного инструмента:

• Дополнительный выпуск акций, в ко-
торый конвертируются облигации, не пре-
пятствует эмитенту принимать решения 
о выпуске других акций, размещаемых 
по подписке. Между тем для обычных 
акций запрещается размещение нового 
выпуска до государственной регистра-
ции отчетов об итогах выпуска ценных 
бумаг (предоставления уведомления). 

• Отсутствие необходимости принятия 
решений в последующем. Решение о до-
полнительном выпуске акций, в кото-
рые будет осуществляться конвертация 
облигаций, может быть принято одно-
временно с решением о выпуске кон-
вертируемых облигаций. Данные изме-
нения снимают ранее существовавший 
риск непринятия общим собранием 
акционеров решения о выпуске акций, 
в которые конвертировались облигации. 

• Срок размещения акций не огра-
ничен. Нормативный срок разме-
щения для акций 3 года установлен 
для размещения акций по подпи-
ске, в нашем же случае акции раз-
мещаются путем конвертации. 

• Автоматизация процессов. Сейчас 
конвертация ценных бумаг осущест-
вляется инфраструктурой, которая 
снимает головную боль с поручениями 
о списании облигаций в депозитарии 
и зачислением акций регистратором 
на счета владельцев. Депозитарий 
и регистратор способны провести 
как безусловную конвертацию, так 
и конвертацию под условием, главное — 
правильно описать механизм конвер-
тации в эмиссионных документах. 

НЮАНСЫ КОНВЕРТИРУЕМЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ 
Помимо того факта, что обнов-

ленный механизм конвертации 
пока не тестировался, есть, конеч-
но, определенные нюансы:

1) Конвертируемые облига-
ции, как и акции акционерного 
общества, конвертируемые в его 
облигации, не могут публично раз-
мещаться, если компания не явля-
ется публичной. Если вы не ПАО, 
для вас — только закрытая подписка. 

2) Коэффициент конвертации 
облигаций в акции необходимо 
будет определить при принятии 
решения о размещении акций, 
что лишает эмитента гибкости, так 
как от начала всех корпоративных 
процедур и до выхода на размеще-
ние пройдет более 2–3 месяцев. 

3) Срок размещения конверти-
руемых облигаций составляет 1 год 
с даты регистрации выпуска таких 
облигаций. Допускается продле-
ние срока, но не более чем на 1 год, 
при этом общий срок продления 
не может превышать более 3 лет 
с даты регистрации выпуска.

4) Не решен вопрос с округ-
лением количества облигаций, 
приобретаемых по преимуще-
ственному праву (дробность об-
лигаций при этом невозможна).

Конвертируемые облигации хо-
роши для разного вида эмитентов. 
Если говорить об экономической 
составляющей, то купонный до-
ход по конвертируемым облигациям 
должен быть ниже, чем по креди-
там или обычным облигациям.

ИТОГОВЫЕ ЗАМЕЧАНИЯ
Последние изменения закона о РЦБ 

принесли с собой новые возможности 
для конвертации долга, выраженного 
в облигационной форме, при условии, 
что такой долг с самого начала был 
оформлен в нужной форме. Види-
мо, в этом смысле речь идет только 
о будущих выпусках. Что касается 
конвертации долга, выраженного 
в иной форме, — остаются достаточно 
серьезные сложности, и участникам 
рынка по-прежнему придется ис-
пользовать иные, дополнительные 
механизмы для обеспечения баланса 
интересов всех участников таких 
сделок. Хочется надеяться, что за-
конодатель и регулятор в лице ЦБ РФ 
в скором времени позволят реализо-
вывать конвертацию в более простых 
и привычных для участников рынка 
форматах, урегулировав конверта-
цию безоблигационных долгов. 


