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Ралько Василий Васильевич

Договор конвертируемого займа:
условия и защита прав инвестора
Уважаемые коллеги, добрый день!
Меня зовут Василий Ралько. Сегодня мы поговорим о договоре конвертируемого займа в отношении долей в обществах с ограниченной ответственностью (ст. 19.1 Федерального закона от 08.02.1998 N 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» (далее – Закон N 14-ФЗ)).
	См. Готовое решение: Как конвертировать заем в уставный капитал


Механизм конвертируемого займа.
Интересы сторон
Что же такое договор конвертируемого займа? Давайте вначале посмотрим на его экономическую природу. Представьте, что перед нами есть инновационная компания, стартап, которая только начинает свою деятельность, только разрабатывает свой продукт, начинает выходить на рынок. Она заинтересована в привлечении инвестиций, при этом ей недоступны классические способы привлечения инвестиций, такие как банковский кредит. Потому что у нее нет обеспечения, у нее нет кредитной истории. Эта компания пока с перспективной идеей в разной степени разработанности. Она нуждается в так называемом венчурном капитале. Для этого как раз применяется механизм конвертируемого займа. По сути, это механизм, при котором одна сторона (инвестор) предоставляет другой стороне (компании, стартапу) денежные средства взаймы, но имеет возможность альтернативного исполнения обязательства не только путем возврата предоставленной суммы займа и процентов по нему, но и возможности конвертировать их в долю участия в самой компании. То есть это основная модель конвертируемого займа.
В чем ее преимущество? В чем здесь интересы стартапа, интересы инвестора? Интересы стартапа заключаются в том, чтобы первоначально сохранить за собой контроль над компанией. То есть они пока не готовы допускать инвесторов в управление. У них есть какое-то свое видение, свой план, свои цели и свое понимание, как этого плана достичь. Они хотят продолжать управлять этой компанией самостоятельно, сохранить контроль над ней. Одновременно они хотят отложить на будущее возможность от рыночной оценки доли, потому что пока непонятно, сколько она на самом деле стоит. Это действительно такой сложный процесс, который не рассчитать никак. В-третьих, им нужны денежные средства прямо сейчас, не в будущем, а прямо сейчас: на развитие, на то, чтобы открывать офис, нанимать персонал, разрабатывать продукт, продавать и т.д.
В чем же заключаются интересы инвестора? Инвестор тоже не до конца уверен в перспективах этого стартапа. Он хочет иметь возможность сейчас, предоставив денежные средства, оставить за собой такое окно выбора, присмотреться к этой компании и принять решение, предположим, через год. Вот у нас проходит год. Инвестор, наблюдая за компанией, может решить: если ему нравится эта компания, нравится, как она развивается, он видит в ней перспективу, видит перспективы ее дальнейшего роста, ему нравятся основатель, ему с ним комфортно взаимодействовать и совместно договариваться о развитии компании, об управлении ей. Он хочет иметь возможность принять решение, чтобы стать партнером этой компании, получить долю в ней и дальше развиваться, расти, видя перспективы, видя, что его доля будет становиться все дороже и дороже.
Одновременно в ситуации, когда дела идут не столь благополучно, у него не очень складывается взаимопонимание, отношения с основателями, он не видит таких перспектив у этой компании, которые видел изначально, он хочет иметь возможность выйти из проекта и забрать полученные денежные средства с неким процентом. То есть ему важна вот эта возможность выбора. И договор конвертируемого займа как раз идеально позволяет сочетать интересы сторон в таком процессе.
Этот инструмент пришел к нам из зарубежного правопорядка. Конвертируемые займы в Америке начали применяться еще в XIX веке в рамках строительства железных дорог или других на тот момент инновационных предприятий, когда компания еще не могла рассчитывать на банковский кредит, потому что у нее не было хорошей кредитной истории, поэтому она привлекала средства от частных инвесторов, давая им возможность впоследствии решить, хотят ли они стать акционерами этого предприятия или они хотят получить свой заем и выйти. Естественно, новый бум, новое развитие конвертируемых займов произошло уже в 1980-1990 годы, когда стали активно развиваться IT-стартапы, вот еще вчера это были несколько ребят в гараже, а сегодня это уже многомиллиардная корпорация. Инвесторы охотились за такими компаниями, искали, кто из них может быть потенциально выгодным объектом для инвестирования. Именно здесь как раз договоры конвертируемого займа стали одной из основных моделей структурирования отношений между инвестором и стартапом.
В Российской Федерации дело обстояло немного сложнее. У нас не было какого-то отдельного регулирования конвертируемых займов, поэтому они оформлялись как система договоров. Заключался обычный договор займа (ст. 807 ГК РФ). При этом стороны, пользуясь положениями ГК РФ о возможности альтернативного исполнения обязательства (ст. 308.1, 320 ГК РФ), предусматривали в таком договоре займа возможность альтернативно исполнить его обязательства, то есть не просто вернуть заем, но и предоставить, соответственно, доли в компании путем увеличения уставного капитала и принятия инвестора в его состав. Естественно, выбор альтернативы находился на стороне инвестора. 
Однако здесь возникали определенные сложности. У нас существовала судебная практика, которая говорила о том, что суд против так называемых «волезамещающих решений» (Постановление Семнадцатого ААС от 22.06.2009 N 17АП-4553/2009-ГК). Предположим, происходила ситуация, когда инвестор требовал альтернативного исполнения обязательства. Он требовал, чтобы ООО собрало общее собрание участников и проголосовало за увеличение уставного капитала. Однако участники отказывались собираться, то есть просто вели себя пассивно и не проводили такое собрание. Инвестор обращался в суд и говорил: уважаемый суд, вот мы заключили договор, вот у меня есть право на альтернативное исполнение обязательства. Они не собираются, они не увеличивают уставный капитал. Я требую, чтобы обязательство было исполнено. На что суд разводил руками и говорил: да, уважаемый инвестор, ваши права нарушены, вы имеете право это требовать. Однако я, суд, не могу принять так называемое «волезамещающее решение». То есть я не могу за них принять решение их общего собрания, поэтому вы можете рассчитывать на возврат займа, можете рассчитывать на возмещение ущерба, которое вам нанесено тем, что ваши права нарушены. Но в натуре требовать увеличения уставного капитала и, соответственно, получения доли в компании, к сожалению, вы не можете. 
Такая ситуация потребовала от сторон поиска дополнительных инструментов оформления отношений. То есть вместе с договором этого конвертируемого займа с альтернативным исполнением обязательства заключались опционы (ст. 429.3 ГК РФ), когда участники общества предоставляли опционы на свои доли в случае, если компания не увеличивала уставный капитал. Или одновременно заключался договор залога долей, чтобы обеспечить ситуацию, когда эти доли могут быть отчуждены какому-то третьему лицу. То есть это требовало большой договорной работы, множество договорных инструментов.
Договор конвертируемого займа:
от заключения до реализации
Была очевидна необходимость какой-то одной конструкции, которая гарантировала бы право инвестора на конвертацию. В июле 2021 года такая конструкция появилась. Был принят так называемый закон «О конвертируемом займе» (Федеральный закон от 02.07.2021 N 354-ФЗ (далее – Закон N 354-ФЗ)), который внес изменения в Закон N 14-ФЗ, в Федеральный закон от 26.12.1995 N 208-ФЗ «Об акционерных обществах», в Основы законодательства РФ о нотариате и ряд других актов, которые, собственно, породили этот институт.
Как это работает на сегодняшний день? Для того чтобы сейчас заключить договор конвертируемого займа, инвестор обращается в общество и говорит: уважаемое общество, я хочу предоставить вам взаймы денежные средства в таком-то размере, с такими-то процентами, но в обмен на это я хочу иметь возможность альтернативного исполнения в виде увеличения уставного капитала и получения определенной доли в обществе (п. 13 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). Инвестор может указать в своем заявлении, что хочет рассчитывать на получение как определенной доли, выраженной в количестве процентов от уставного капитала, так и определимой доли, то есть доли, определяемой по какой-то формуле. Об этом поговорим чуть позже.
Когда это заявление подано в общество, общество обязано провести общее собрание участников, и на этом общем собрании они должны одобрить заключение с инвестором такого договора конвертируемого займа. Такое одобрение требует 100% голосов участников. И обязательно решение собрания об одобрении заключения договора конвертируемого займа должно быть сделано в нотариальной форме (п. 9 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). То есть даже если в уставе предусмотрено, что не требуется обязательная нотариальная форма для собраний для подтверждения принятия решений, в этом случае законодатель императивно решил, что без нотариуса им не обойтись. То есть они принимают решение общего собрания единогласно, в котором одобряют все условия договора конвертируемого займа, сумму, максимальный размер доли, которую получит инвестор в случае конвертации. И только при таком одобрении это решение вступает в силу.
Это решение одновременно является отложенным решением об увеличении уставного капитала. Именно так решается проблема, связанная с невозможностью волезамещающих решений судов. То есть здесь не нужно замещать волю – они уже ее выразили, они уже приняли отложенное решение об увеличении уставного капитала в случае, если инвестор захочет реализовать свое право на конвертацию. Именно этим инструмент как раз гарантирует возможность инвестору конвертироваться при наступлении определенных условий. Да, законодатель предусмотрел, что конвертация возможна не просто по решению инвестора, а только в случае наступления определенных условий (пп. 1 п. 4 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). Их также необходимо прописать в самом решении, которое одобряет заключение договора конвертируемого займа, и в дальнейшем – в договоре конвертируемого займа (п. 10 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). Сам договор, который основывается на принятом решении, если это касается долей в обществе с ограниченной ответственностью, должен быть удостоверен нотариально, то есть здесь введена обязательная нотариальная форма (п. 3 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ).
Стороны обращаются к нотариусу. Нотариус проверяет, что содержание договора соответствует одобрению, которое было сделано в предыдущем решении. Обычно на практике это все делается в один день. Стороны приходят к нотариусу, инвестор подает заявление, общество его принимает, тут же проводится собрание. Нотариус, присутствующий на собрании, удостоверяет решение этого общего собрания, одобряющее договор, и тут же заключается договор конвертируемого займа.
По итогу удостоверения нотариус обязан направить в ЕГРЮЛ заявление со сведениями о том, что такой договор заключен (п. 5 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). В этих сведениях будет содержаться, с кем заключен договор, на каких условиях и на какую максимальную долю, если она рассчитывается по какой-то формуле, сможет рассчитывать инвестор в случае конвертации. Эти сведения обязательно должны отражаться в публичном реестре для того, чтобы любые контрагенты или любые потенциальные новые участники общества знали, что, да, у нас есть инвестор, который потенциально может стать участником общества. Причем это действительно императивно. То есть не по усмотрению сторон, они обязаны, а точнее, нотариус, удостоверяющий договор, обязан отразить эти сведения в публичном реестре.
Что происходит дальше? Предположим, у нас сценарий, когда инвестор захотел конвертироваться. Прошло время, наступил срок конвертации, инвестору дан срок на конвертацию в три месяца (п. 6 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). То есть, когда наступило событие или срок, предусмотренный в договоре, у него есть три месяца для того, чтобы подумать и решить, он хочет конвертироваться или он хочет вернуть заем. Это необходимо для того, чтобы общество не пребывало в состоянии подвешенности неопределенно долгое время. Этот срок императивный. Стороны могут его уменьшить, правда, то есть могут сделать не три месяца, а два или один, но увеличить его за пределы трехмесячного срока они не могут.
Итак, наш инвестор решил конвертироваться, он обращается к нотариусу, не обязательно к тому нотариусу, который удостоверил договор конвертируемого займа, – к любому, предъявляет ему договор и так называемые «требования о конвертации» (п. 15 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). Что в этом случае делает нотариус, и чем договор конвертируемого займа отличается от опциона? Роль нотариуса в таких договорах сделали более пассивной. Нотариус не имеет права сам проверить, наступили ли условия для конвертации, насколько правильно вычислена цена, точнее, формула конвертации. То есть здесь его право ограничено. Нотариус, по сути, пересылает это требование в общество, спрашивая: уважаемое общество, а есть ли у вас какие-то возражения против конвертации инвестора в долю? (п. 17 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ). И только если общество скажет «нет возражений» или не скажет ничего в течение двух недель (п. 18 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ), нотариус сможет осуществить конвертацию и подать в регистрирующий орган сведения о том, что уставный капитал общества увеличивается, а инвестор приобретает в нем долю (п. 19 ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ).
Что же это могут быть за возражения? Законодатель никак этот вопрос не оговаривает. По сути, для нотариуса это означает, что возражения могут быть любыми. То есть просто если компания напишет: не хочу, чтобы он конвертировался, нотариус формально обязан отказать в конвертации и направить стороны в суд. Естественно, у вас появился способ судебной защиты. Как я уже говорил, это не волезамещающее решение, это именно такое отложенное решение об увеличении уставного капитала. В этом случае суд, исследовав обстоятельства, если все нормально и инвестор может конвертироваться, примет решение о его конвертации. Однако роль нотариуса, как видите, в данном процессе достаточно пассивная.
Конвертируясь, инвестор должен понимать, какую долю он получит в обществе. Чаще всего она определяется по формуле. Эта формула может зависеть от того, какова рыночная цена конвертации, цена доли прямо сейчас. Это может быть связано с вступлением новых инвесторов. То есть компания развилась, появляются новые инвесторы, которые заходят сейчас и покупают в ней долю. Когда они покупают эту долю, можно по цене купленной им доли оценить, сколько стоит компания в целом. Соответственно, наш инвестор, который вложился по договору конвертируемого займа, конвертируется по рыночной цене, но чаще всего с определенным дисконтом. То есть принимается решение, что цена этой доли 10 миллионов рублей на сегодняшний день, однако инвестор может конвертироваться с дисконтом в 15%. По сути, дисконт – это плата инвестору, его премия за то, что он поверил в этот стартап раньше всех, дал им деньги тогда, когда еще никто в них не верил. И вот сейчас, когда эта доля по рынку стоит 10 миллионов рублей, он приобретает ее за 8,5 миллионов рублей. Часть этих денег заемных конвертируется в увеличение уставного капитала. То есть увеличивается уставный капитал, это отражается в уставе, в публичном реестре. Это часто несоизмеримые суммы: предоставляются какие-то большие миллионы в качестве инвестиций, а при этом на увеличение уставного капитала идут сотни или тысячи рублей. Остальное вносится в так называемый добавочный капитал, то есть становится вкладом в имущество общества.
Таким образом, договор конвертируемого займа стал инструментом, который позволяет инвестору реализовать свое право стать участником общества. Однако, в отличие от тех же опционов на заключение договора, он делает роль нотариуса менее активной и дает возможность компании в принципе противодействовать, заявляя свои возражения, путь даже необоснованные. Но есть судебный механизм такого понуждения к конвертации.
Целевой характер займа.
Определение доли при множестве инвесторов
Еще один важный вопрос, который я хотел упомянуть при разговоре о договорах конвертируемого займа. Первая судебная практика, которая по ним появилась, как раз связана с первым договором конвертируемого займа, который мы удостоверили, буквально через три недели после вступления в силу нового Закона N 354-ФЗ, и она связана с характеристикой выданных денежных средств в качестве целевого займа. Что это означает?
В договоре конвертируемого займа, который мы удостоверили, стороны оговорили, что денежные средства являются целевым займом. То есть компания, которая получила деньги, имеет право тратить их только на определенные нужды. Заранее согласован был большой список приложений, что является целью, на что должны тратиться эти деньги. Одновременно оговаривали, что заем выдается траншами. То есть инвестор не сразу выдает всю сумму, а выдает по 1 млн руб. в месяц, предположим, пока не будет набрана вся сумма.
Что произошло дальше. Основатель компании, получив такие денежные средства, решил, что жизнь удалась, и стал расходовать их так, как считал нужным. Он ездил в дорогие командировки, выступал на конференции, жил в шикарных отелях, обедал в чудесных ресторанах, в общем, ни в чем себе не отказывал, жизнь удалась. Увидев это, инвестор, заимодавец, отказался от перечисления следующего транша, сказав: извините, деньги расходятся нецелевым способом. Потребовал расторжения договора конвертируемого займа и возврата ему суммы уже перечисленных инвестиций. Естественно, основатель потребовал, чтобы инвестор выполнял свои обязательства и продолжал перечислять транши так, как договорились в договоре конвертируемого займа.
Что произошло дальше. Естественно, они встретились в суде. Какое же решение принял суд? Суд, рассмотрев аргументы сторон, отказал основателю. Основатель, кстати, говорил: извините, я не просто так езжу на конференции, живу в дорогих отелях и хожу в дорогие рестораны – это представительские расходы. Я представитель компании, мне нужно с клиентами сходить в хороший ресторан. Мне нужно хорошо провести время. Не могу же я жить где-то в ночлежке, мне же надо показывать, что я успешный стартапер. Суд эти аргументы отверг, сказав, что действительно было нарушение, был согласован список целевых трат, эти траты были нецелевыми. Он признал правоту за инвестором, потребовав возврата денег по договору конвертируемого займа, то есть возврата всех сделанных инвестиций и, соответственно, расторжения договора конвертируемого займа (Постановление Девятого ААС от 07.11.2022 N 09АП-65166/2022).
Поэтому, если вы будете структурировать такие договоры, обязательно необходимо описать, на что предоставляются деньги, что является целью инвестора, на что основатели стартапа могут их расходовать, юридически это обязательно описать и задокументировать, чтобы впоследствии в случае спора было очевидно: здесь произошла целевая трата денежных средств или нецелевая. Таким образом, договор конвертируемого займа стал таким регулируемым инструментом. Он регулируется ст. 19.1 Закона N 14-ФЗ и позволяет действительно успешно структурировать венчурные отношения.
Определенная ситуация и трудность возникает, когда инвесторов несколько, когда инвесторов множество. То есть заключается несколько договоров конвертируемого займа с разными инвесторами. В этом случае важно предусмотреть механизм, гарантирующий отсутствие размытия доли.
Что это значит. Например, десять инвесторов вложились в стартап, каждый из них внес свой 1 млн рублей, рассчитывая на 3% долей в ООО в случае конвертации. Представьте ситуацию: пришел первый инвестор, конвертировался, уставный капитал общества увеличился, соответственно, доли всех участников размылись. И когда у нас придет конвертироваться новый участник, он получит уже, очевидно, не 3%, а чуть меньше. А следующий получит еще чуть меньше просто потому, что уставный капитал вырос и его размер увеличился. В связи с этим, удостоверяя договор конвертируемого займа, я как нотариус предлагаю сторонам согласовать формулу. Это достаточно кропотливая, не только юридически, но и математически, работа, которая позволит сделать так, чтобы конвертация одного участника не размывала доли другого. Про это важно подумать.
Или в нашем случае, один из первых договоров конвертируемого займа, который мы удостоверили, еще не понимали, что такая проблема может возникнуть, там мы просто договорились, точнее стартап договорился со всеми инвесторами, чтобы они пришли и конвертировались одновременно. И нотариус подал форму об увеличении уставного капитала сразу по всем инвесторам, чтобы их доли не размывались, а каждый из них получил ровно то, на что рассчитывает при увеличении уставного капитала. Это важный вопрос, который обязательно надо согласовать на этапе заключения договора конвертируемого займа.
Итак, мы рассмотрели этот инструмент. Надеюсь, что он обогатит вашу практику по структурированию венчурных сделок или просто M&A сделок, поскольку инструмент, действительно, работающий, по нему уже есть первая судебная практика, и суды встают на сторону инвестора, защищая его и его права на конвертацию.
Всем спасибо!
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