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П
îâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøåé çàäà÷åé ãîñó-
äàðñòâà. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî

ðîñòà ñòàíîâèòñÿ ïîñòîÿííàÿ ìîäåðíèçàöèÿ òåõíîëîãè-
÷åñêîé èíôðàñòðóêòóðû íà îñíîâå ñîâðåìåííûõ èííîâà-
öèîííûõ òåõíîëîãèé. Ïðîöåññ òàêîé ìîäåðíèçàöèè íå-
âîçìîæåí áåç ôîðìèðîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ïîçâîëÿþùåãî ïðèâëå÷ü ôè-
íàíñèðîâàíèå, â òîì ÷èñëå ñ èñïîëüçîâàíèåì âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà. Ïðè ýòîì, îäíèì èç îñíîâíûõ óñëîâèé âîçìîæ-
íîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âåí÷óðíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðàâîâàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé
ó÷àñòíèêîâ íà âñåõ ýòàïàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. [2]

Íåðàçâèòîñòü âåí÷óðíîé èíôðàñòðóêòóðû, à òàêæå
ìàëûé ñðîê ïðèñóòñòâèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â Ðîññèè
îáóñëàâëèâàåò îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîé áàçû, ðåãóëèðóþùåé îòíîøåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
âåí÷óðíîãî ïðîöåññà.  [3]

Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå ïîÿâèëîñü â Ðîññèè â 90-
å ãîäû ïðîøëîãî âåêà, ïîòðåáîâàâ ðàçðàáîòêè ñïåöèàëü-
íîé íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû. Òåì íå ìåíåå, äîëãîå
âðåìÿ íàáëþäàëîñü íåñîâåðøåíñòâî ðîññèéñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà, ÷òî â ïîñëåäñòâèè ïðèâåëî ê íåýôôåêòèâ-
íîìó ðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ âåí÷óð-
íîãî òèïà. [6,8]

Òîëüêî ñ 2002 ãîäà íà÷àëàñü áîëåå äåòàëüíàÿ ðàçðà-
áîòêà çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî âåí÷óðíûå èí-

âåñòèöèè, è òîãäà æå âïåðâûå â ðîññèéñêîì çàêîíîäà-
òåëüñòâå ïîÿâëÿåòñÿ òåðìèí "âåí÷óðíûé". [10]

Òåì íå ìåíåå, â îòå÷åñòâåííîì ïðàâîâîì ïîëå ïî-
ïðåæíåìó îòñóòñòâóåò íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé àêò î âåí-
÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè, è êàê ñëåäñòâèå îòíîøåíèÿ,
ñêëàäûâàþùèåñÿ â ïðîöåññå òàêîé äåÿòåëüíîñòè, ðåãó-
ëèðóþòñÿ ãðóïïîé íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ, êàæäûé
èç êîòîðûõ ðåãóëèðóåò åãî îòäåëüíûé àñïåêò.

Áîëåå òîãî, åäèíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î ïîíÿòèè âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà êàê â ðîññèéñêîé íàóêå, òàê è â çàêî-
íîäàòåëüñòâå íå ñóùåñòâóåò, õîòÿ âåí÷óðíûå ôîíäû óæå
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îäèí èç âåäóùèõ ýëåìåíòîâ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. [4]

Ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó ÐÔ âåí-
÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ôîðìè-
ðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ñîçäàâàåìûõ â ðàìêàõ äî-
ãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî òîâàðèùåñòâà èëè èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà (çàêðûòûé ïàåâîé èíâåñòèöèîííîãî ôîíä
èëè àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä).

Ïðè ýòîì êàæäàÿ èç òàêèõ ôîðì îáëàäàåò êàê ïðå-
èìóùåñòâàìè, òàê è ñóùåñòâåííûìè íåäîñòàòêàìè â
ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè.

Òàê, èñïîëüçîâàíèå ýêîíîìèêî-ïðàâîâîãî ñòàòóñà
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, äåéñòâóþùèõ ñ èñïîëüçîâàíèåì îð-
ãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû - èíâåñòèöèîííîãî òî-
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âàðèùåñòâà (ÔÇ ¹ 335-ÔÇ), ïîçâîëÿåò èçáåæàòü äâîé-
íîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, íî, â òîæå âðåìÿ èìååò öåëûé
ðÿä íåäîñòàòêîâ: [9]

◆ îãðàíè÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ èíâåñòèöèîííîãî
òîâàðèùåñòâà;

◆ çàïðåò íà ïóáëè÷íîå ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ çà ñ÷åò äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ;

◆ ñëîæíîñòü ñ ïðèâëå÷åíèåì êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
(òðåáóåò ðåçåðâèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ) è
ñðåäñòâ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ;

◆ çàïðåò íà âîçìîæíîñòü ðåêëàìèðîâàíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè. Äàííîå îãðàíè÷åíèå íå ïîçâîëÿåò èíôîðìè-
ðîâàòü ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ î ñîçäàíèè òàê íàçû-
âàåìîãî ïóëà èíâåñòîðîâ äëÿ ðåàëèçàöèè áîëåå êðóïíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

◆ îòñóòñòâèå ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ôîðìû îò÷åò-
íîñòè;

◆ çàïðåò íà ïðèâëå÷åíèå ôèçè÷åñêèõ ëèö, êàê ó÷à-
ñòíèêîâ òîâàðèùåñòâà, â òî âðåìÿ êàê èìåííî â âåí÷óð-
íîì èíâåñòèðîâàíèè àêòèâíûìè èíâåñòîðàìè ÿâëÿþòñÿ
ôèçè÷åñêèå ëèöà, òàê íàçûâàåìûå "áèçíåñ-àíãåëû".

Â òîæå âðåìÿ, èñïîëüçîâàíèå äðóãîé îðãàíèçàöèîí-
íî-ïðàâîâîé ôîðìû - àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ - îñëîæíåíî ïðèìåíåíèåì äâîéíîãî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà.

Ïîýòîìó, ñ ïîçèöèè íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè, íàèáî-
ëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè âûãëÿäÿò çàêðûòûå ïàåâûå èí-
âåñòèöèîííûå ôîíäû (ÇÏÈÔ) îñîáî ðèñêîâûõ (âåí÷óð-
íûõ) èíâåñòèöèé, òàê êàê íå îáðàçóþò þðèäè÷åñêîãî ëè-
öà è ïîçâîëÿþò èíâåñòîðàì èçáåæàòü äâîéíîãî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ.

Íå ìåíåå îñòðûå ïðîáëåìû ðåãëàìåíòàöèè â îòíî-
øåíèè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì (èëè äîãîâîðîâ),
êàê èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, ìîæíî âûÿâèòü è ñî
ñòîðîíû ïîëó÷àòåëÿ èíâåñòèöèé. Íàïðèìåð, îðãàíèçà-
öèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà "õîçÿéñòâåííîå ïàðòíåðñòâî",
îïðåäåëåííàÿ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì ¹ 380-ÔÇ äëÿ
ïîëó÷àòåëÿ èíâåñòèöèé òàêæå îáëàäàåò ñóùåñòâåííûìè
îãðàíè÷åíèÿìè, ïðèñóòñòâèå êîòîðûõ â çàêîíå îñòàåòñÿ
ïî-ïðåæíåìó íåîáúÿñíèìûì. [7,11]

Òàê. íå ïîíÿòíà ïîçèöèÿ çàêîíîäàòåëÿ â îòíîøåíèè
çàïðåòà íà ðåêëàìíóþ äåÿòåëüíîñòü õîçÿéñòâåííîãî
ïàðòíåðñòâà (ï. 7 ñò. 2). Òàêîé çàïðåò çàòðóäíÿåò âîç-
ìîæíîñòü ðåàëèçàöèè òîâàðîâ è óñëóã âåí÷óðíîé êîìïà-
íèè íà ïóáëè÷íîì ðûíêå. [1]

Ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåò ïðàâà ó÷àñòíèêîâ òàêæå
ï. 1. ñò. 24 Çàêîíà ¹380 î òîì, ÷òî ðåîðãàíèçàöèÿ
ïàðòíåðñòâà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíà â ôîðìå ïðåîá-
ðàçîâàíèÿ òîëüêî â àêöèîíåðíîå îáùåñòâî. Ïðåäñòàâ-

ëÿåòñÿ âîçìîæíûì ó÷ðåäèòåëÿì èìåòü ïðàâî âûáîðà
ðåîðãàíèçàöèè è â èíûå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé
ôîðìû.

Êîððåêòèðîâêà ñîîòâåòñòâóþùèõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ
ìîãëà áû ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ ïðàâîâûõ óñëîâèé
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ïðèâëå÷ü íîâûõ èíâåñòîðîâ â
âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå îòðàñëè â óñëîâèÿõ èíâåñòèöè-
îííîãî äåôèöèòà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

Îñíîâíîé çàäà÷åé ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ïî-
ïðåæíåìó ÿâëÿåòñÿ íàäëåæàùàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ âñåõ
àñïåêòîâ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ è îòíî-
øåíèÿ ïî íàëîãîîáëîæåíèþ, à èìåííî âîçìîæíîñòü
ïðåäóñìîòðåòü â çàêîíîäàòåëüñòâå, íàïðèìåð, íàëîãî-
âûå ñòèìóëû äëÿ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé, âêëàäûâàþ-
ùèõ ñðåäñòâà â âåí÷óðíûå ôîíäû.

Áîëåå òîãî, â çàêîíîäàòåëüñòâå îòñóòñòâóþò êîíêðåò-
íûå ìåðû è ñðåäñòâà ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Ñó-
ùåñòâóþùèå ôîðìû è ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íîñÿò ïðîãðàììíî-ïîëèòè÷åñêèé õàðàêòåð, îï-
ðåäåëÿþò îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷à-
ñòèÿ â ðåãóëèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíûì ïðàâîïðèìåíèòåëåì â îáëàñòè âåí÷óðíîé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé
áàíê Ðîññèè, êîòîðûé îñóùåñòâëÿåò ðàçðàáîòêó è ïðè-
íÿòèå íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, êîíòðîëü è íàäçîð â
ñôåðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ïðîâåäåíèå ïðîâåðîê äåÿ-
òåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íàëîæåíèå
àäìèíèñòðàòèâíûõ âçûñêàíèé è äð.

Ïðîàíàëèçèðîâàâ îñîáåííîñòè ôèíàíñîâî-ïðàâîâî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ îòíîøåíèé â îáëàñòè âåí÷óðíûõ èíâå-
ñòèöèé, ìîæíî òàêæå ïðèéòè ê âûâîäó î íåîáõîäèìîñòè
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ïî ñëåäóþùèì
íàïðàâëåíèÿì:

◆ áîëåå ÷åòêàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ ïðàâîâîãî ñòàòóñà
ó÷àñòíèêîâ âåí÷óðíîé è èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñ
ó÷åòîì èõ ýêîíîìè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé;

◆ îðèåíòàöèÿ íà ãîñóäàðñòâåííóþ ïîìîùü è íàëî-
ãîâîå ñòèìóëèðîâàíèå èííîâàöèîííûõ êîìïàíèè ðàííåé
è ïîñåâíîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ;

◆ ïðèíÿòèå åäèíîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî àêòà,
ñîäåðæàùåãî ïîíÿòèéíûé àïïàðàò, îñíîâû ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîëèòèêè â ýòîé îáëàñòè, çàêðåïëÿþùåãî îðãà-
íèçàöèîííî ïðàâîâûå ôîðìû îñóùåñòâëåíèÿ âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé.

Òàêèå íîâàöèè â çàêîíîäàòåëüñòâå ïîçâîëÿò ñôîð-
ìèðîâàòü åäèíûé ïîíÿòèéíûé àïïàðàò è ïîâûñèòü ýô-
ôåêòèâíîñòü ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ èí-
âåñòèöèé.
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