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Предисловие

Будучи экономистом по образованию, я более 20 лет занимаюсь 
прикладными и теоретическими вопросами корпоративного пра-
ва. В силу профессиональной деятельности как практикующему 
консультанту и преподавателю мне приходится общаться с эконо-
мистами и юристами. Я столкнулся со следующими характерными 
явлениями. 

В экономической среде распространен правовой нигилизм. Эко-
номисты утверждают, что законодательство – это выраженное субъек-
тивное мнение определенной группы людей. Всегда ли они обладают 
достаточными профессиональными знаниями о предмете регули-
рования – объективных экономических процессах? К сожалению, 
нередки случаи, мягко говоря, неудачных формулировок правовых 
норм. То акционерные общества закрытого типа объединяют с то-
вариществами с ограниченной ответственностью и соответственно 
акции – с долями в уставном капитале товарищества с ограниченной 
ответственностью1. То акционерные общества и общества с ограни-
ченной ответственностью подвергают отдельному регулированию. 
Экономисты заявляют, что объективные экономические процессы про-
текают независимо от субъективных норм права. Если долю в уставном 
капитале ТОО в законе назвали акцией, она от этого не стала ценной 
бумагой. В Указе Президента ваучеры именуют ценными бумагами, 
но они от этого не становятся таковыми. Несмотря на то что в Указе 
Президента конвертация ценных бумаг при реорганизации названа 
обменом, она не является их меной2.

В юридической среде закон воспринимается как непогрешимая 
истина – как в нем написано, так и есть в реальной действительнос-
ти. Анализ реальных отношений зачастую подменяется толкованием 

1  Закон РСФСР от 25 декабря 1990 г. № 445-I «О предприятиях и предприниматель-
ской деятельности». П. 1 ст. 11.

2  Указ Президента РФ от 18 августа 1996 г. № 1210 «О мерах по защите прав акцио-
неров и обеспечению интересов государства как собственника и акционера».
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субъективных норм. Например, в Законе предусмотрено увеличение 
уставного капитала за счет имущества общества (п. 5 ст. 28 Федераль-
ного закона от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обще-
ствах» (далее – ФЗ об АО)). Несмотря на то что такая хозяйственная 
операция в принципе невозможна, комментаторы этой нормы изоб-
ретают экзотические сделки, когда эмитент оплачивает размещаемые 
им акции самому себе имуществом, находящимся в его собственности. 
Иная экзотическая норма этого Закона обязывает лицо, осущест-
вившее отчуждение акций, выдать доверенность на осуществление 
прав из ценной бумаги ее владельцу (продавец автомобиля выдает 
доверенность владельцу автомобиля на его вождение) (п. 2 ст. 57 ФЗ 
об АО). Несмотря на очевидную бессмысленность этой конструкции, 
она оправдывается комментаторами вышеуказанного Закона.

Эта книга адресована юристам и экономистам. Автор попытался 
проанализировать нормы права, регулирующие размещение эмисси-
онных ценных бумаг (акций), принимая во внимание экономическое 
содержание происходящих при этом процессов. Мне бы хотелось, чтобы 
мои коллеги-юристы, утверждая, что уставный капитал хозяйственного 
общества – это часть активов общества, сформированная за счет вкла-
дов его участников, задумались над следующими обстоятельствами. 

Почему все системы наблюдения хозяйственной жизни фиксируют 
уставный капитал не в активной, а в пассивной части экономической 
структуры общества? 

Почему выбытие активов, переданных в оплату акций, не ведет 
к уменьшению уставного капитала, а уменьшение уставного капитала 
в подавляющем большинстве случаев не ведет к оттоку активов? 

Как быть в случае, когда у общества, созданного в результате реор-
ганизации другого юридического лица, уставный капитал есть, а его 
участники никаких вкладов в его имущество не делали? 

В значительном числе случаев уставный капитал акционерного 
общества формируется без вносов акционеров в активы общества. Как 
он может в этих случаях обеспечивать права кредиторов?

Почему манипуляции с экономически бессодержательным реквизи-
том акции – ее номинальной стоимостью – создают угрозу правам кре-
диторов в отношении общества и требуют их дополнительной защиты? 

На чем основываются категорические суждения о том, что размеще-
ние акций всегда должно иметь возмездный характер? Корпоративная 
практика демонстрирует значительное число способов размещения 
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акций, при которых их приобретатели не передают эмитенту за них 
встречного предоставления.

Мне хотелось, чтобы некоторые юридические стереотипы были бы 
пересмотрены с учетом анализа реальных процессов, происходящих 
при размещении акций. 

С другой стороны, я хотел обратить внимание своих коллег-эконо-
мистов на следующее обстоятельство. Нет более эффективного меха-
низма регулирования общественных отношений, в том числе и эконо-
мических, чем качественные нормы права. Неудачи в формулировании 
отдельных положений не могут служить основанием для отрицания 
права как механизма регулирования общественных отношений. Нельзя 
понять смысл происходящих экономических процессов, абстрагируясь 
от их правовой формы (любой прием экономистов-«теоретиков»).

Общим признаком работ, посвященных эмиссиям, является то, что 
из всего массива эмиссионных процессов берется его незначительная 
часть и на основе ее анализа делаются обобщения относительно при-
роды всех способов размещения акций. В качестве предмета анализа, 
как правило, выступают эмиссии, которые преследуют цель привле-
чения капитала (возмездные способы размещения акций). Иссле-
дуется размещение акций при учреждении акционерного общества 
и дополнительных акций по подписке. Иногда предмет исследования 
ограничивается вариантом эмиссии в виде IPO, ориентированным 
на масштабное привлечение капитала. На основе анализа этой части 
эмиссионного процесса делаются обобщения относительно природы 
всех способов размещения. 

Между тем современный эмиссионный процесс существенно шире: 
он включает не только эмиссии, ориентированные на привлечение 
капитала, но и значительную часть тех, которые преследуют иные 
цели. В диссертационном исследовании, на основании которого на-
писана данная монография, реализуется задача комплексного анализа 
всех существующих способов размещения эмиссионных ценных бу-
маг (акций). Эмиссионный процесс рассматривается в трех аспектах. 
(1) Эмиссии, направленные на привлечение капитала. (2) Эмиссии, 
направленные на перераспределение корпоративных прав акционеров 
(борьба за корпоративный контроль). (3) Эмиссии, обеспечивающие 
многообразное структурирование активов, обязательств, собственного 
капитала и состава участников обществ посредством различных форм 
их реорганизации. Это позволяет выработать единый концептуальный 
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