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АННОТАЦИЯ
В статье анализируются возможные гражданско-право
вые последствия заключения договора купли-продажи 
акций (долей) неплатежеспособного общества по зани
женной цене. Значительное внимание уделено особен
ностям применения оснований недействительности та
ких сделок, прежде всего, отграничению их заключения 
в результате ошибочных инвестиционных решений от 
совершения под влиянием тяжелого стечения обстоя
тельств, обмана и заблуждения.
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Действующим законодательством не предусматривается 
запрет на отчуждение акций и долей в уставных фондах 
хозяйственных обществ, находящихся в преддверии банкрот

ства, в том числе в период досудебного оздоровления, а также 
после возбуждения дела об экономической несостоятельно
сти. С точки зрения практики предотвращения экономической 
несостоятельности и восстановления платежеспособности 
изменение состава участников (акционеров) юридического 
лица корпоративного типа может быть достаточно эффектив
ной мерой, если новый участник (акционер) намерен оказать 
обществу поддержку в той или иной форме.

В силу этих и иных причин не вызывает сомнений нецеле
сообразность запрета или даже существенного ограничения 
на возмездное отчуждение акций и долей в уставном фонде 
должника в преддверии банкротства и в период рассмотрения 
дела об экономической несостоятельности. Значительно слож
нее предоставить, сформулировать и обосновать однозначный 
ответ на вопрос о выборе оптимального способа определения 
цены соответствующего договора, а также о его действитель
ности в зависимости от степени снижения цены или отлага
тельных (отменительных) условий ее изменения. Обычные 
способы формирования рыночной цены акций на биржевом и 
внебиржевом фондовом рынках исключают возможность учета 
специфики экономико-правового положения общества-долж- 
ника как в преддверии банкротства, так и в период рассмот
рения дела об экономической несостоятельности.

При наличии факта ознакомления покупателя акций (до
лей) неплатежеспособного общества с его достоверной бухгал
терской отчетностью он будет всеми возможными средствами

использовать неплатежеспособность как ар
гумент в пользу исключительного понижения 
цены договора купли-продажи.

С точки зрения защиты прав отчуждателя 
занижение цены акций (долей) неплатежеспо
собного хозяйственного общества представля
ет собой проблему, прежде всего в том слу
чае, когда признанная неплатежеспособность 
явилась следствием ложного банкротства или 
преднамеренных умышленных действий дру
гих участников (акционеров) и (или) членов 
иных органов управления организации-долж
ника. В этом случае речь может идти о при
чинении специфического ущерба вследствие 
внедоговорного противоправного деликта 
неовеществленного, опосредованного харак
тера. При этом признак неовеществленности 
ущерба не следует рассматривать в качестве 
аналога нематериального ущерба, так как 
имущественные потери отчуждателя акций 
(долей), цена которых значительно снизилась 
в результате преднамеренного или ложно
го банкротства, носят материальный харак
тер. Проблема же состоит в исключительной 
сложности констатации причинно-следствен
ной связи между умышленным доведением 
общества-должника до банкротства (ложно
го банкротства) и снижением цены договора 
купли-продажи акций (долей). При отсутствии 
указанных умышленных действий значитель
ное снижение цены вследствие неплатеже
способности общества с точки зрения дей
ствующего законодательства может рассмат
риваться как нарушение прав отчуждателя 
лишь в исключительных случаях, при которых 
занижение цены явилось следствием тяжелого 
стечения обстоятельств, заблуждения, обмана 
или нарушения порядка использования инсай
дерской и закрытой информации.

Отчуждая акции (доли) в уставном фонде 
неплатежеспособного общества, организа
ция-продавец может просчитаться в оцен
ке степени вероятности непредотвращения 
экономической несостоятельности общества Ю
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ализации продукции -  извлечение прибыли (дохода). 
Иными словами, предпринимательская деятельность 
может быть квалифицирована как средство достиже
ния не только собственной цели, но и цели инвести
ционной деятельности, так как цель инвестирования 
имущества не может быть достигнута без реализации 
продукции;

2) применение положений ряда норм ГК, опре
деляющих понятия видов хозяйственных обществ, в 
которых предусматривается признак риска неком- 
пенсируемых убытков в пределах суммы (стоимо
сти) вложенного в уставный фонд (п. 1 ст. 86, п. 1 
ст. 96 ГК) имущества как разновидность инвестици
онного риска.

Однако при рассмотрении споров о признании 
недействительности договора купли-продажи акций 
(долей) неплатежеспособного хозяйственного обще
ства следует отличать возникновение неплатежеспо
собности из-за просчетов всех его органов управ
ления от ее наступления вследствие чрезвычайных 
непредвиденных обстоятельств, сходных по своей 
частно-правовой природе с обстоятельствами непре
одолимой силы. Нельзя также исключать возникно
вение экономической несостоятельности вследствие 
обстоятельств непреодолимой силы, особенно для 
хозяйственных обществ, чья продукция ориентиро
вана на узкоспециализированные рынки или даже 
отдельных потребителей. Вопрос о нераспростра
нении предпринимательского риска на неблагопри
ятные последствия обстоятельств непреодолимой 
силы является сложным и зависит от обоснования 
допустимости применения положений п. 3 ст. 372 
ГК для регламентации иных гражданско-правовых 
последствий данных обстоятельств, которые выходят 
за рамки гражданско-правовой ответственности за 
неисполнение обязательств в сфере предпринима
тельства. На наш взгляд, применение такой аналогии 
является обоснованным.

Однако для признания сделки кабальной недо
статочно установить необоснованность применения 
признака инвестиционного риска, необходимо так
же наличие неблагоприятных обстоятельств, способ
ствующих отчуждению акций (долей) неплатежеспо
собного общества по заниженной цене. В силу указан
ных положений об инвестиционном риске в качестве 
указанных неблагоприятных обстоятельств нельзя 
рассматривать просчеты правообладателя акций (до
лей) в оценке степени вероятности предотвращения 
экономической несостоятельности или восстановле
ния платежеспособности. Тем не менее обстоятель
ствами, способствующими отчуждению акций (долей) 
неплатежеспособного общества, могут признаваться 
следующие факты:

1) получение участником (акционером) заведомо 
недостоверной информации о финансовом состоянии 
общества, в результате чего у участника (акционера) 
формируется ложное представление об отсутствии воз
можности восстановления платежеспособности;
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2) возникновение насущной необходимости по
лучения хотя бы минимальной суммы денежных 
средств для предотвращения угрозы экономической 
несостоятельности самого участника или акционера, 
которая возникла вследствие того же обстоятельства 
непреодолимой силы, что и неплатежеспособность 
общества-должника;

3) возникновение насущной необходимости в 
получении минимальной суммы денежных средств 
для неотложных жизненно важных нужд участника 
(акционера) -  гражданина.

При этом для признания договора купли-про
дажи долей (акций) кабальной сделкой речь может 
идти о сочетании неблагоприятной информационной 
и имущественной составляющих правоотношения, а 
не о каждой из них в отдельности. Однако в качестве 
возможной альтернативы сложному имущественному 
положению отчуждателя может стать исключительная 
значимость проданной по заниженной цене доли (ак
ций) для имущественного положения продавца. В этом 
случае договор купли-продажи акций (долей) может 
быть признан кабальной сделкой, если она, с одной 
стороны, была совершена под влиянием заведомо 
недостоверной информации, а с другой -  по причине 
значительности доли предмета договора относительно 
балансовой стоимости имущества организации-про- 
давца или оценочной стоимости имущества продав- 
ца-гражданина. Иными словами, в рассматриваемой 
ситуации удовлетворительное имущественное поло
жение отчуждателя должно сочетаться со значитель
ностью некомпенсируемых имущественных потерь в 
случае ликвидации общества-должника.

При оценке судом факта формирования цены 
доли (акций) неплатежеспособного общества под 
влиянием недостоверной информации, искажающей 
представления отчуждателя о степени утраты плате
жеспособности, необходимо учитывать такой крите
рий, как значительная обременительность проверки 
этой информации.

Кроме того, необходимым условием признания 
сделки кабальной является поведение контрагента, 
направленное на использование неблагоприятного 
положения отчуждателя для занижения цены сделки. 
Такое поведение должно быть основано на осведом
ленности контрагента о тяжелом стечении обстоя
тельств. Применительно к договору купли-продажи 
долей (акций) неплатежеспособного общества это 
будет означать необходимость доказывания продав
цом факта осведомленности контрагента о следую
щих обстоятельствах:

1) действительном финансовом положении участ- 
ника-организации или имущественном положении 
участника-гражданина;

2) действительном финансовом положении хозяй
ственного общества, доля или акции которого явля
ются предметом договора купли-продажи.

Договор купли-продажи акций (долей) неплате
жеспособного общества, заключенный только под
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ря 2015 г. №231-3 «О рынке ценных бумаг» (далее -  
Закон №231-3), может повлечь ничтожность догово
ра купли-продажи акций. Однако для установления 
факта ничтожности договора купли-продажи акций 
отчуждателю необходимо будет доказать не только 
факт получения контрагентом закрытой или инсай
дерской информации, но и факт передачи такой ин
формации конкретным первоначальным обладате
лем из числа установленных указанными нормами. 
При этом факт занижения цены акций неплатеже
способного общества в результате получения ин
сайдерской информации контрагентом и отсутствия 
таковой у отчуждателя не будет иметь значения для 
установления факта ничтожности рассматриваемого 
договора с точки зрения правил ст.ст. 60 и 61 Зако
на №231-3. Таким образом, ничтожность договора 
купли-продажи акций, заключенного с нарушением 
порядка использования инсайдерской или закрытой 
информации, является специализированным сред
ством защиты имущественных интересов отчуждателя 
акций неплатежеспособного общества, исключающих 
обоснованность и целесообразность оспаривания 
такой сделки как заключенной под влиянием обма
на, но не в силу заблуждения или неблагоприятного 
стечения обстоятельств. Обусловлено это тем, что 
при доказывании факта наличия такой информации 
у контрагента, но не факта передачи ее покупате
лю конкретным первоначальным обладателем от
чуждатель будет вынужден оспаривать ее, ссылаясь 
на тяжелое стечение обстоятельств или заблуждение. 
Иными словами, в отсутствие подтверждения факта 
получения контрагентом инсайдерской (закрытой) ин
формации именно от одного из ее первоначальных 
обладателей ничтожность договора в силу правил 
ст.ст. 60 и 61 Закона №231-3 будет исключена. Кроме 
того, факт передачи инсайдерской или закрытой ин
формации конкретным первоначальным обладателем 
покупателю является основанием для установления 
факта ничтожности договора купли-продажи акций 
неплатежеспособного акционерного общества, но 
не долей в уставном фонде неплатежеспособного 
общества с ограниченной ответственностью (далее -  
ООО, общества с дополнительной ответственностью 
(далее -  ОДО). В соответствии с правилом ст. 1 За
кона №231-3 действие его норм распространяется 
на акции и иные ценные бумаги, но не на имуще
ственные права, которые не удостоверены ценными 
бумагами, включая права на доли в уставных фон
дах обществ с ограниченной (дополнительной) от
ветственностью. Применение правил ст.ст. 60 и 61 
Закона №231-3 о ничтожности сделки, совершенной 
с нарушением порядка использования инсайдерской 
(закрытой) информации, к договору купли-продажи 
доли в уставном фонде неплатежеспособного ООО 
(ОДО) по аналогии представляется необоснованным 
по следующим причинам:

1) внутренние корпоративные отношения между 
ООО и его участниками имеют существенное разли
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чие с аналогичными отношениями между акционер
ным обществом и его акционерами, которое заклю
чается в большей степени взаимного доверительного 
компонента;

2) в соответствии, со ст. 25 Закона №231-3 воз
мездные сделки с акциями открытого акционерного 
общества (далее -  ОАО) могут совершаться только 
через торговую систему фондовой биржи, предпола
гающей большее значение информации как с точки 
зрения локальных актов биржи, так и смысла норм 
Закона №231-3;

3) акции закрытого акционерного общества могут 
возмездно отчуждаться вне фондовой биржи, но по 
своей правовой природе, включая содержание прав 
акционеров, они значительно ближе к  акциям ОАО, 
чем к долям в уставном фонде ООО (ОДО);

4) в соответствии с п. 3 ст. 5 ГК аналогия зако
на не допускается, если в ее результате на субъекта 
гражданских правоотношений будут возложены до
полнительные обязанности (в том числе о запрете 
передачи информации третьим лицам) и меры ответ
ственности за их несоблюдение. Ничтожность сделки 
не является мерой гражданско-правовой ответствен
ности, но по сути это гражданско-правовая санкция, 
имеющая публичную составляющую.

В случае признания экономической несостоя
тельности организации-продавца заключенный ра
нее договор купли-продажи акций (долей) другого 
неплатежеспособного общества может быть оспо
рен антикризисным управляющим по ряду основа
ний из числа предусмотренных правилами ст.ст. 109 
и 110 Закона Республики Беларусь от 13 июля 2012 г. 
№415-3 «Об экономической несостоятельности (бан
кротстве)» (далее -  Закон №415-3). Наиболее приме
нимым из них является неэквивалентность встреч
ного предоставления, выражающаяся в занижении 
цены отчужденных акций (долей). При этом наи
большую сложность в применении указанного осно
вания (ст. 110 Закона №415-3) будет представлять 
установление и подтверждение факта занижения 
цены. Из всех рассмотренных оснований для оспа
ривания договора купли-продажи акций (долей) не
платежеспособного общества факт существенного 
занижения цены будет иметь определяющее зна
чение для установления факта тяжелого стечения 
обстоятельств (ст. 180 ГК) и неэквивалентности обя
зательства для отчуждателя (ст. 110 Закона №415-3). 
На наш взгляд, факт подтверждения существенного 
занижения цены может осуществляться посредством 
следующих способов:

1) сопоставления договорной цены акций (долей) 
с суммой чистых активов на момент отчуждения его 
акций (долей). При этом целесообразна коррекция 
стоимости чистых активов с учетом существующей 
динамики снижения платежеспособности. Данный 
способ не может быть применен при отрицательном 
значении чистых активов, так как цена договора куп
ли-продажи с точки зрения смысла соответствующих
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