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В
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÷àñòíûå èíâåñòîðû íå îá-
ëàäàþò äîñòàòî÷íûì îáúåìîì ïðîôåññèîíàëüíûõ
êîìïåòåíöèé â îáëàñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-

âàíèÿ â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè
ñ ýòèì î÷åâèäíà íåîáõîäèìîñòü ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èí-
ôðàñòðóêòóðû êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâó
êîòîðîé ñîñòàâëÿþò ïðîôåññèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå ïî-
ñðåäíèêè, ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé
îðãàíèçàöèé ñîâìåñòíîãî ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÷àñòíûå èíâåñòîðû íå îáëà-
äàþò äîñòàòî÷íûì îáúåìîì ïðîôåññèîíàëüíûõ êîìïå-
òåíöèé â îáëàñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â âûñî-
êîòåõíîëîãè÷íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì î÷å-
âèäíà íåîáõîäèìîñòü ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíôðàñòðóê-
òóðû êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñíîâó êîòîðîé ñî-
ñòàâëÿþò ïðîôåññèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, ñ
èñïîëüçîâàíèåì ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé îðãàíèçàöèé
ñîâìåñòíîãî ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ñóùåñòâóþùèå â ìèðîâîé ïðàêòèêå èíñòèòóòû êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïîñðåä-
íè÷åñêèå ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, îñóùåñòâëÿþùèå äåÿ-

òåëüíîñòü ïî àêêóìóëèðîâàíèþ ñðåäñòâ îòäåëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ (â ò.÷. èíäèâèäóàëüíîãî ñåêòîðà) äëÿ âëîæåíèÿ â
ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (â ò.÷. â ñôåðó âû-
ñîêèõ òåõíîëîãèé). Óêàçàííàÿ äåÿòåëüíîñòü îðèåíòèðî-
âàíà íà ïîëó÷åíèå â ðàìêàõ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè,
îáåñïå÷èâàþùåé ïîääåðæàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî èíòåðå-
ñà èíâåñòîðîâ è ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî â ðàìêàõ
ôèíàíñèðóåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Èíñòèòóòû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñëåäóåò
îïðåäåëèòü êàê îäèí èç îñíîâíûõ ìåõàíèçìîâ ýôôåê-
òèâíîé òðàíñôîðìàöèè íàêîïëåííûõ èíäèâèäóàëüíûìè
èíâåñòîðàìè ðåñóðñîâ â èíâåñòèöèîííûå ïîñðåäñòâîì
äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíîãî óïðàâëÿþùåãî.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóþùèå èíñòèòóòû êîë-
ëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà
ñëåäóþùèå ãðóïïû.

1. Äåïîçèòíî-êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ëèáî ñòðàõîâûå
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ê êîòîðûì îòíîñÿò êîììåð÷åñêèå
áàíêè, êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è
íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû, ôîðìèðóþùèå
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èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû ïîñðåäñòâîì ïðèâëå÷åíèÿ äå-
ïîçèòîâ (âêëàäîâ) ëèáî ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñóáúåêòîâ. Ýòè ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, ðàñïîëàãàþ-
ùèå øèðîêîé êëèåíòñêîé è ðåñóðñíîé áàçîé, íàèáîëåå
àêòèâíî ó÷àñòâóþò â êîëëåêòèâíîì èíâåñòèöèîííîì ïðî-
öåññå. Îäíàêî ïðè èñïîëüçîâàíèè óêàçàííîãî ìåõàíèçìà
êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îòñóòñòâóåò íåïîñðåä-
ñòâåííàÿ âçàèìîñâÿçü ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ êîë-
ëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ è ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ.

2. Èíâåñòèöèîííûå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, ðåñóð-
ñíàÿ áàçà êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ ïîñðåäñòâîì öåëåâîãî
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ, â ò.÷. ïóòåì ïðîäàæè
èíâåñòîðàì äîëãîâûõ è äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Ê òàêèì èíñòèòóòàì îòíîñÿòñÿ èíâåñòèöèîí-
íûå áàíêè è ôîíäû (ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
(ÏÈÔû), àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÀÈÔû),
îáùèå ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÎÔÁÓ)), îñó-
ùåñòâëÿþùèå ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïàéùèêîâ
ëèáî ðàçìåùàþùèå ñïåöèàëèçèðîâàííûå âûïóñêè ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (öåííûõ áóìàã) ïîä êîíêðåòíûå
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû.

3. Êðàóäôàíäèíãîâûå ïëàòôîðìû êîëëåêòèâíîãî ïðè-
âëå÷åíèÿ ñðåäñòâ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Ðàññìîòðèì âòîðóþ èç ïðèâåäåííûõ ãðóïï èíñòèòóòîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, èìåþùóþ ïðîðàáîòàí-
íóþ çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó è äîñòàòî÷íî øèðîêîå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.

1) Ñóùíîñòü ìåõàíèçìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ (ÏÈÔîâ) èñõîäèò èç èõ ïðàâîâîãî ñòàòóñà,  ñî-
ãëàñíî êîòîðîìó äåÿòåëüíîñòü äàííûõ ñòðóêòóð ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé "îòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èíîãî èìóùåñòâà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ
àêöèé èëè çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ â öåëÿõ îáúåäèíåíèÿ èìóùåñòâà ñîâëàäåëüöåâ
ÏÈÔà (ïàéùèêîâ)  è åãî ïîñëåäóþùåãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ïðè ýòîì âëàäåëüöû ïàåâ ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííèêàìè
èìóùåñòâà ÏÈÔà, êîòîðîå ïðèíàäëåæèò èì íà ïðàâå îá-
ùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè, à óïðàâëÿþùàÿ ñîâìåñòíûì
èìóùåñòâîì êîìïàíèÿ îðãàíèçóåò ðàçìåùåíèå èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ, ïðèíèìàåò ðåøåíèå î ïîêóïêå/ïðîäàæå
öåííûõ áóìàã è äðóãîãî èìóùåñòâà ôîíäà, îñóùåñòâëÿåò
äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå åãî àêòèâàìè.

Ñëåäóåò âûäåëèòü ñëåäóþùèå ïðåèìóùåñòâà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû
ïîñðåäñòâîì ÏÈÔîâ:

◆ âñòðîåííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâ-
íûõ èíâåñòîðîâ (â ò.÷. çà ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ ÷àñòè
ñðåäñòâ ôîíäà â âûñîêîëèêâèäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû);

◆ îòñóòñòâèå "âõîäíîãî áàðüåðà" â âèäå âûñîêîé
ìèíèìàëüíîé âåëè÷èíû ñòàðòîâîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà
(â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ìèíèìàëüíûå âçíîñû ñîñòàâëÿ-
þò 10-30 òûñ. ðóá.);

◆ ïðåèìóùåñòâî ïî íàëîãîîáëîæåíèþ ïîëó÷àåìîé
ïðè èíâåñòèðîâàíèè ïðèáûëè: îòñóòñòâèå íàëîãîîáëîæå-
íèÿ òåêóùèõ îïåðàöèé ôîíäà (ôîíäàìè íå óïëà÷èâàåòñÿ
íàëîã íà ïðèáûëü, íàëîãîîáëîæåíèå ïðîèçâîäèòñÿ òîëüêî
ïðè ïîãàøåíèè ñòîèìîñòè ïàÿ, ò.å. òîëüêî ïî ôàêòó âû-
ïëàòû äîõîäà êàæäîìó  èíâåñòîðó);

◆ äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ÏÈÔîâ (â
ò.÷. ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î ïàðàìåòðàõ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ) ñòðîãî ðåãëàìåíòèðîâàíà çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì (çà èñêëþ÷åíèåì çàêðûòûõ ÏÈÔîâ, ôîðìèðóåìûõ
äëÿ îãðàíè÷åííîãî çàðàíåå óñòàíîâëåííîãî êðóãà ó÷àñò-
íèêîâ).

Âìåñòå ñ òåì èìåþò ìåñòî íåäîñòàòêè êîëëåêòèâíîé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîñðåäñòâîì ÏÈÔîâ, êà-
ñàþùèåñÿ êàê ôèíàíñîâûõ óñëîâèé ó÷àñòèÿ èíâåñòîðîâ,
òàê è îãðàíè÷åíèé â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå:

◆ âîçíàãðàæäåíèå, âûïëà÷èâàåìîå óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè íåçàâèñèìî îò ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà äåÿ-
òåëüíîñòè ôîíäà (ðàçìåð âîçíàãðàæäåíèÿ ñîñòàâëÿåò îò
0,5 äî 5 % îò âåëè÷èíû ÷èñòûõ àêòèâîâ); 

◆ íàëè÷èå ñóùåñòâåííûõ êîìèññèîííûõ âîçíà-
ãðàæäåíèé, óïëà÷èâàåìûõ èíâåñòîðîì ÏÈÔó â âèäå íàä-
áàâîê ("âõîäíàÿ" êîìèññèÿ ïðè ïðèîáðåòåíèè äîëè â ôîí-
äå, ìîæåò ñîñòàâëÿòü äî 1,5 % ñòîèìîñòè ïàÿ) è ñêèäîê
(óäåðæèâàåìàÿ èç âûïëà÷èâàåìîé ñòîèìîñòè ïàÿ êîìèñ-
ñèÿ ïðè âûõîäå èíâåñòîðà èç ôîíäà);     

◆ ñóùåñòâóþùèå çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ ïî
ïðèîáðåòåíèþ íàèáîëåå äîñòóïíûìè äëÿ ñòîðîííèõ èí-
âåñòîðîâ îòêðûòûìè ÏÈÔàìè âûñîêîðèñêîâàííûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (àêöèé, îáëèãàöèé è ïð.), ê êîòî-
ðûì îòíîñÿòñÿ âëîæåíèÿ â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåê-
òû;

◆ îáÿçàòåëüíîñòü ñîáëþäåíèÿ óñëîâèé èíâåñòèöè-
îííîé äåêëàðàöèè ÏÈÔà, ñîãëàñíî êîòîðîé íåîáõîäèìî
ïîääåðæàíèå çàÿâëåííîé ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ (÷òî íå ïîçâîëÿåò â êðèçèñíûå ïåðèîäû ýêîíî-
ìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, â ò.÷. ïðè ðåçêèõ äâèæåíèÿõ öåí
íà àêòèâû íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïåðåâîäèòü èíâåñòèöèîí-
íûå àêòèâû â áîëåå óñòîé÷èâóþ è ëèêâèäíóþ ôîðìó).

2) Ìåõàíèçì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîñðåä-
ñòâîì àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ (ÀÈÔîâ)
ïðåäóñìàòðèâàåò ôîðìèðîâàíèå îòêðûòîãî àêöèîíåðíî-
ãî îáùåñòâà, èñêëþ÷èòåëüíûì ïðåäìåòîì ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ âëîæåíèå êàïèòàëà èíâåñòîðîâ
(àêöèîíåðîâ) â öåííûå áóìàãè è äðóãèå îáúåêòû ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî äàííîé ôîðìû êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ - îáëàäàíèå èíâåñòîðàìè (àêöèîíå-
ðàìè) ïðàâàìè íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè (ïðèíÿòèè îñíî-
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âîïîëàãàþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé), â òî âðåìÿ êàê
ó÷àñòíèêè äðóãèõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ (íàïðèìåð,
ÏÈÔîâ) íå èìåþò òàêîé âîçìîæíîñòè.

Îäíàêî íà ïðàêòèêå, êàê ïðàâèëî, íå ðåàëèçóåòñÿ, ïî-
ñêîëüêó âëàäåëüöû íåçíà÷èòåëüíûõ äîëåé àêöèé (èíäè-
âèäóàëüíûå èíâåñòîðû) íå÷àñòî ïîÿâëÿþòñÿ íà îáùèõ
ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ, áóäó÷è óâåðåííûìè â îòñóòñòâèè
ðåàëüíîãî âëèÿíèÿ ñâîèõ ãîëîñîâ íà ïðèíèìàåìûå èíâå-
ñòèöèîííûå ðåøåíèÿ.

Îòìåòèì äðóãèå íåäîñòàòêè ÀÈÔîâ äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé:

◆ äâîéíàÿ íàëîãîâàÿ íàãðóçêà: ÀÈÔû ïëàòÿò íàëîã
íà ïðèáûëü ïî îáùåé ñòàâêå 20 %, à âïîñëåäñòâèè ïðè
ðàñïðåäåëåíèè ïîëó÷åííîé ïðèáûëè â êà÷åñòâå äèâèäåí-
äîâ àêöèîíåðû óïëà÷èâàþò â îáùåì ïîðÿäêå íàëîã íà äè-
âèäåíäû (9 %), ïðè ýòîì â îòíîøåíèè ôèçè÷åñêèõ ëèö íå
ïðåäóñìîòðåíî ëüãîòû, ñóùåñòâóþùåé äëÿ þðèäè÷åñêèõ
ëèö (ñòàâêà 0 % ïðè äëèòåëüíîì âëàäåíèè àêöèÿìè);

◆ àêöèè ÀÈÔîâ, êàê ïðàâèëî, óñòóïàþò äðóãèì îá-
ðàùàþùèìñÿ íà ðûíêå èíñòðóìåíòàì êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ â îòíîøåíèè ëèêâèäíîñòè.

3) Ìåõàíèçì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïóòåì
ôîðìèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ êîîïåðàòèâîâ. Â ðîññèéñêîì
çàêîíîäàòåëüñòâå [2] (â îòëè÷èå îò ðÿäà ïðèìåðîâ çàðó-
áåæíîé ïðàêòèêè) óêàçàííàÿ ôîðìà êîîïåðàöèè ðåàëè-
çîâàíà èñêëþ÷èòåëüíî â ôîðìå êðåäèòíûõ ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ êîîïåðàòèâîâ. Äàííàÿ ôîðìà êîîïåðàöèè ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé äîáðîâîëüíîå îáúåäèíåíèå ãðàæäàí (âîçìîæ-
íî - ñ ó÷àñòèåì þðèäè÷åñêèõ ëèö) â öåëÿõ óäîâëåòâîðå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé ó÷àñòíèêîâ - ïóòåì àêêó-
ìóëèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ïîñëåäóþùåãî èõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äëÿ öåëåé ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
ëèáî ñòðàõîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, â ñóùåñòâóþùèõ çà-
êîíîäàòåëüíûõ ðàìêàõ ÐÔ êîëëåêòèâíîå êðåäèòîâàíèå
ó÷àñòíèêàìè êðåäèòíîãî êîîïåðàòèâà ïðåäëàãàåìûõ ê
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íåðåàëèçóåìî.

Ïðè ýòîì óêàçàííàÿ ôîðìà êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, áåçóñëîâíî, èìååò ðÿä ñóùåñòâåííûõ ïðåèìó-
ùåñòâ. Çà ñ÷åò íåáîëüøèõ ðàçìåðîâ êðåäèòíîãî êîîïå-
ðàòèâà (êàê ïðàâèëî, ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå ïðèíöèïà
òåñíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ è âçàèìíîãî äîâåðèÿ â ðàìêàõ
íåáîëüøîé ãðóïïû ó÷àñòíèêîâ), â ðàìêàõ êðåäèòíûõ êîî-
ïåðàòèâîâ âîçìîæíî áåç çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò îöåíèòü
êðåäèòîñïîñîáíîñòü ó÷àñòíèêîâ è ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ïðåäëàãàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðè óñëîâèè
ìèíèìàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Êðåäèòíûå êîîïåðà-
òèâû, ïðè óñëîâèè èçìåíåíèÿ äåéñòâóþùåãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà (âêëþ÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîâìåñòíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ êàê âîçìîæíîãî íàïðàâëåíèÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ âçíîñîâ ó÷àñòíèêîâ êîîïåðàòèâà), ìîãóò
áûòü åäèíñòâåííîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèåé, â ðàìêàõ
êîòîðîé âîçìîæíî êîëëåêòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïåð-

ñïåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå êîëëåê-
òèâíîé îöåíêè ó÷àñòíèêàìè èõ ôèíàíñîâîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè.

4) Ìåõàíèçì êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî-
ñðåäñòâîì îáùèõ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ
(ÎÔÁÓ), ôóíêöèîíèðîâàíèå êîòîðûõ íàïðàâëåíî íà äîâå-
ðèòåëüíîå óïðàâëåíèå êàïèòàëîì èíâåñòîðîâ, îñóùåñòâ-
ëÿåìîå êðåäèòíîé îðãàíèçàöèåé (áàíêîì). ÎÔÁÓ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ôîðìèðóåìûé
èç èìóùåñòâà, ïåðåäàâàåìîãî â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëå-
íèå èíâåñòîðàìè (ôèçè÷åñêèå ëèáî þðèäè÷åñêèå ëèöà) è
îáúåäèíÿåìîãî íà ïðàâàõ îáùåé ñîáñòâåííîñòè, à òàêæå
ïðèîáðåòàåìîãî äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì (â ðîëè
êîòîðîãî âûñòóïàåò áàíê) ïðè îñóùåñòâëåíèè äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ [3].

Ïîëîæèòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ÎÔÁÓ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
àêêóìóëèðóåìûå â íåì ñðåäñòâà îòäåëåíû îò áàíêîâñêî-
ãî èìóùåñòâà è íå ìîãóò íàïðàâëÿòüñÿ íà ïîãàøåíèå
äîëãîâ áàíêà, ÷òî óìåíüøàåò ðèñêè èíâåñòîðîâ ïî èíâå-
ñòèöèÿì â ÎÔÁÓ.

Òàêæå ïðåèìóùåñòâîì ÎÔÁÓ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü
âåñòè áîëåå àãðåññèâíóþ ôèíàíñîâóþ ñòðàòåãèþ (÷åì,
íàïðèìåð, ÏÈÔû) è, êàê ñëåäñòâèå, äèâåðñèôèöèðîâàòü
âëîæåíèÿ â íåáîëüøèå ðèñêîâûå ïðîåêòû: â ðàìêàõ
ÎÔÁÓ âîçìîæíî âëîæåíèå ñðåäñòâ â òî, ÷òî íå çàïðåùå-
íî (ëþáûå âèäû öåííûõ áóìàã) â òî âðåìÿ, êàê ó ÏÈÔîâ
ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ (íàïðèìåð, íåâîçìîæíî èíâåñ-
òèðîâàíèå â âåêñåëÿ - âûïóñê êîòîðûõ ïðèâëåêàòåëåí äëÿ
íåáîëüøèõ ïðîåêòîâ).

Ñïîñîáñòâóåò äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé è ñîêðàùå-
íèþ ðèñêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ è óñòàíîâëåííîå ðîññèé-
ñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì îãðàíè÷åíèå ïî ñòðóêòóðå ïîðò-
ôåëÿ: â öåííûå áóìàãè îäíîãî ýìèòåíòà íå ìîæåò áûòü
èíâåñòèðîâàíî áîëåå 15 % àêòèâîâ ôîíäà.

Â ïðîöåññå èíâåñòèðîâàíèÿ â ÎÔÁÓ èíâåñòîð, âêëà-
äûâàÿ ñâîè ñðåäñòâà, ïîëó÷àåò òàê íàçûâàåìûé ñåðòè-
ôèêàò äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, êîòîðûé äàåò åìó ïðàâî íà äîëþ
èìóùåñòâà â äàííîì ôîíäå. Ýòîò ñåðòèôèêàò íå ÿâëÿåò-
ñÿ öåííîé áóìàãîé è íå ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí èíâåñòî-
ðîì (ñåðòèôèêàò íå ïðèçíàåòñÿ èìóùåñòâîì è íå ìîæåò
áûòü îáúåêòîì êóïëè-ïðîäàæè), íå ìîæåò áûòü çàëîãîì
ïðè âûäà÷å êðåäèòà - âîçìîæíà ëèøü åãî ïåðåäà÷à (ïå-
ðåîôîðìëåíèå) äðóãîìó ëèöó (îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíî-
âàíèè çàÿâëåíèÿ, ïîäàâàåìîãî âëàäåëüöåì ñåðòèôèêàòà,
â ñîîòâåòñòâóþùèé áàíê).

Äàííîå îãðàíè÷åíèå ïî âîçìîæíîñòè ñâîáîäíîãî è
îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòîðàìè ñâîèìè âëîæåíè-
ÿìè â ÎÔÁÓ, ñëåäóåò îòíåñòè ê íåäîñòàòêàì äàííîãî ìå-
õàíèçìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.    
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Êðîìå òîãî, çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåíà âîçìîæ-
íîñòü ïðè âåäåíèè îïåðàöèé ÎÔÁÓ âûïîëíåíèÿ ôóíêöèé
ñïåöèàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ è ðåãèñòðàòîðà ïîäðàçäåëå-
íèÿìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî (áàíêà). Ýòî, ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ñíèæåíèå èçäåð-
æåê èíâåñòîðîâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû (÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ
áîëåå ñóùåñòâåííûì) - óâåëè÷èâàåò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ
áàíêðîòñòâîì, âûâîäîì àêòèâîâ è ïðåêðàùåíèåì äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêà, âûïîëíÿþùåãî ôóíêöèè äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëÿþùåãî.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ â ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ ìåõàíèçìîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ èñïîëüçî-
âàíèåì ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì,
÷òî ñóùåñòâóþùèå èíñòèòóòû õàðàêòåðèçóþòñÿ ðÿäîì îã-
ðàíè÷åíèé, êàê íîðìàòèâíîãî, òàê è ýêîíîìè÷åñêîãî õà-
ðàêòåðà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå ðàçâèòûé è ïîïóëÿðíûé
ñðåäè èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ èíñòèòóò êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ - ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä
(ïðè ýòîì ïðåîáëàäàþò ÏÈÔû, îñóùåñòâëÿþùèå èíâåñ-
òèöèè â íàèáîëåå ëèêâèäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû
ñûðüåâûõ êîìïàíèé - "ãîëóáûå ôèøêè"), âòîðóþ ïîçèöèþ
çàíèìàþò îáùèå ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÎÔÁÓ).
Àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû íåäîñòàòî÷íî ðàç-
âèòû â Ðîññèè - â ïåðâóþ î÷åðåäü â ñèëó äâîéíîé íàëî-
ãîâîé íàãðóçêè.

Äàëåå ðàññìîòðèì íàèáîëåå ñîâðåìåííûé ìåõàíèçì
êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ áåç ó÷àñòèÿ ôèíàíñîâûõ ïî-
ñðåäíèêîâ - êðàóäôàíäèíãîâûå ïëîùàäêè (â ïðÿìîì ïå-
ðåâîäå - "íàðîäíîå" ôèíàíñèðîâàíèå).

Ñáîð êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé íà ôèíàíñèðîâàíèå
êîììåð÷åñêèõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ âîç-
ìîæíî òîëüêî â ðàìêàõ 2 èçâåñòíûõ ðîññèéñêèõ êðàóä-
ôàíäèíãîâûõ ïëîùàäîê - "Ðóñèíè" (rusini.org), è "Ñ ìè-
ðó ïî íèòêå" (Smipon.ru). Îñòàëüíûå ïëàòôîðìû, â ò.÷.
êðóïíåéøèå ïîðòàëû "Ïëàíåòà" è "Boomstarter" - îã-
ðàíè÷åíû íàïðàâëåíèÿìè òâîð÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ
ïðîåêòîâ (áèçíåñ-ïðîåêòû íà äàííûõ ðåñóðñàõ íå ðàç-
ìåùàþòñÿ).

Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííîé ôîðìû êîëëåêòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ïðîèñõîäèò ïóáëè÷íîå ðàçìå-
ùåíèå çàÿâîê ïî ïîèñêó èíâåñòîðîâ, îòñóòñòâóþò îãðàíè-
÷åíèÿ ïî ñîñòàâó èíâåñòîðîâ, ò.å. ôóíêöèîíèðîâàíèå
êðàóäôàíäèíãîâûõ ïëîùàäîê õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèìè îñîáåííîñòÿìè:

◆ íàëè÷èå ÷¸òêîé èíâåñòèöèîííîé èäåè: âñå ñî-
áðàííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äîëæíû íàïðàâëÿòüñÿ äëÿ
ðåàëèçàöèè çàÿâëåííûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé â óñòà-
íîâëåííîì âðåìåííîì îòðåçêå;

◆ ëèìèòèðîâàííîñòü ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ:
êàê ôèíàëüíàÿ ñóììà íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé, òàê è ïå-
ðèîä èõ àêêóìóëèðîâàíèÿ - îãðàíè÷èâàþòñÿ ïàðàìåòðà-
ìè ïðîåêòà. Óêàçàííûå îãðàíè÷åíèÿ ïîçâîëÿþò ðàçãðà-
íè÷èòü çàèíòåðåñîâàííîñòü àóäèòîðèè èíâåñòîðîâ â ïðî-
åêòàõ ñ îïðåäåëåííûìè íàáîðàìè ïàðàìåòðîâ;

◆ âûñîêàÿ ñòåïåíü âåí÷óðíîñòè: êîëëåêòèâíûå èí-
âåñòîðû, äåéñòâóÿ ïîëíîñòüþ ñàìîñòîÿòåëüíî (ðóêîâîä-
ñòâóÿñü ïðèâåäåííîé â ðàìêàõ êðàóäôàíäèíãîâîé ïëî-
ùàäêè èíôîðìàöèåé î ïðîåêòå, ëèáî íà îñíîâå ëè÷íîé
êîììóíèêàöèè ñ îðãàíèçàòîðîì èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðî-
åêò), ïîëíîñòüþ ïðèíèìàþò íà ñåáÿ ôèíàíñîâûå ðèñêè
(îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî ãàðàíòèé);

◆ èíâåñòèðîâàíèå ïðîåêòà íà áîëüøèíñòâå êðàó-
ôàíäèíãîâûõ ïëîùàäîê, ïðèìåíèìûõ äëÿ âûñîêîòåõíî-
ëîãè÷íûõ êîììåð÷åñêèõ ïðîåêòîâ ("Ðóñèíè", "Ñ ìèðó ïî
íèòêå") ïðîèñõîäèò ïî ïðèíöèïó "âñå èëè íè÷åãî" - ïðîåêò
ëèáî ñîáèðàåò 100 % çàÿâëåííîé íåîáõîäèìîé âåëè÷èíû
èíâåñòèöèé, ëèáî (åñëè â çàÿâëåííûé ñðîê ñóììà ïîëíî-
ñòüþ íå íàáðàíà)  íå ôèíàíñèðóåòñÿ ñîâñåì;

◆ îòñóòñòâèå åäèíîãî ïîäõîäà ê ðàñ÷åòó ðàçìåðà
âîçíàãðàæäåíèÿ êðàóäôàíäèíãîâîé ïëîùàäêè (íàïðè-
ìåð, â ðàìêàõ ïëîùàäêè "Ñ ìèðó ïî íèòêå" - èíèöèàòîðîì
ïðîåêòà âûïëà÷èâàåòñÿ àãåíòñêîå âîçíàãðàæäåíèå 10 %
îò ñîáðàííûõ ñðåäñòâ, ïî ïëîùàäêå "Ðóñèíè" - êîìèññèÿ
íå âçèìàåòñÿ). Âîçíàãðàæäåíèå ïëîùàäêè â âèäå áîíóñà
ìîæåò îãîâàðèâàòüñÿ â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçðà-
áîòêó ïðîäóêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ïîä-
ëåæàùèõ ïàòåíòíîé çàùèòå (óñòàíàâëèâàåòñÿ â èíäèâè-
äóàëüíîì ïîðÿäêå);

◆ îòñóòñòâèå ìåõàíèçìà ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà,
ñðåäè èíâåñòîðîâ (îðãàíèçàòîð ïðîåêòà ìîæåò ëèøü
ðàçìåñòèòü óñëîâèÿ î íåäåíåæíûõ ôîðìàõ ìàòåðèàëüíîé
âûãîäû (áîíóñàõ), ïðè÷èòàþùèõñÿ èíâåñòîðàì â ñëó÷àå
óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà - íàïðèìåð, áåñïëàòíîå
ïîëüçîâàíèå óñëóãàìè, îáó÷åíèå è ïð.);

◆ ñëåäñòâèå îòñóòñòâèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âîçâðàòó
âëîæåíèé è ðàñïðåäåëåíèþ ïðèáûëè èíâåñòîðàì - âîç-
íèêíîâåíèå ó îðãàíèçàòîðà êðàóäôàíäèíãîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî íàëîãó íà äîõîäû ôèçè÷åñêèõ
ëèö (13 % îò ñîáðàííîé âåëè÷èíû èíâåñòèöèé);     

◆ òðåáîâàíèÿ ê îò÷åòíîñòè ïî ðåçóëüòàòèâíîñòè
èíâåñòèðîâàíèÿ. (îðãàíèçàòîð êðàóäôàíäèíãà îáÿçàí
âûïîëíèòü çàäåêëàðèðîâàííûå â ðàìêàõ ïëîùàäêè îáÿ-
çàòåëüñòâà è îò÷èòàòüñÿ îá èõ âûïîëíåíèè). Åñëè ôàêò
èíâåñòèðîâàíèÿ ñîáðàííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íå ïîä-
òâåðæäåí (ïëàòåæíûå è òîâàðîñîïðîâîäèòåëüíûå äîêó-
ìåíòû, ôîòîãðàôèè, âèäåîçàïèñè) - âîçíèêàåò îáÿçàí-
íîñòü ïî âîçâðàòó ïîëó÷åííûõ íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííîãî àíàëèçà
ñëåäóåò âûäåëèòü ñëåäóþùèå ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ ìåõàíèçìîâ êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.
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Ðàñøèðåíèå èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ èíâåñòèöè-
îííûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ â öåëÿõ êîëëåêòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ ñäåð-
æèâàåòñÿ òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê:

◆ íèçêàÿ ñòåïåíü èíôîðìèðîâàííîñòè èíäèâèäó-
àëüíûõ èíâåñòîðîâ î êîíúþíêòóðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ;

◆ ñóùåñòâóþùèå çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ ïî
ñîñòàâó è ñòðóêòóðå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (ÏÈÔû,
ÀÈÔû);  

◆ çíà÷èòåëüíûå òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, ñâÿ-
çàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì (êîìèññèè, âçèìàåìûå ôè-
íàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè (ÎÔÁÓ, ÏÈÔû), à òàêæå äâîé-
íîå íàëîãîîáëîæåíèå - â ñëó÷àå ÀÈÔ);

Âîçìîæíûå ïóòè ìèíèìèçàöèè âëèÿíèÿ óêàçàííûõ
íåäîñòàòêîâ - ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíîé áàçû â
÷àñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ôîðìàòîâ ÏÈÔ è ÎÔÁÓ, ãàðìîíè-
çàöèÿ ðåæèìîâ íàëîãîîáëîæåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîëëåê-
òèâíûõ èíâåñòîðîâ; ïîâûøåíèå àêòèâíîñòè ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ è ýêñïåðòíîãî ñîîáùåñòâà â îáëàñòè ïî-
âûøåíèÿ óðîâíÿ äîâåðèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ ê

ôèíàíñîâûì ïîñðåäíèêàì.

Èñïîëüçîâàíèå â öåëÿõ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû ñóùåñòâóþùèõ â
ÐÔ êðàóäôàíäèíãîâûõ ïëîùàäîê èìååò ñóùåñòâåííûé
ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

◆ ïðîðàáîòêà ìåõàíèçìà êîìïåíñàöèè èíâåñòè-
öèé è ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîëó-
÷åííûõ ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ñðåäè èíâåñòîðîâ (â
äåíåæíîé ôîðìå ëèáî â èíûõ ôîðìàõ ìàòåðèàëüíîé
âûãîäû);

◆ ïîâûøåíèå ãèáêîñòè ïàðàìåòðîâ àêêóìóëèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèé (ïî íåîáõîäèìûì ñóììàì è ñðîêàì);

◆ ôîðìèðîâàíèå òðåáîâàíèé ïî áîëåå ãëóáîêîé
ïðîðàáîòêå ðàçìåùàåìûõ ïðîåêòîâ (êàëüêóëÿöèÿ ðàñ-
õîäîâ, ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ î öåëÿõ è ýòàïàõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, ãàðàíòèÿõ äëÿ èíâåñòîðîâ);

◆ ïîâûøåíèå óðîâíÿ âîâëå÷åííîñòè îðãàíèçàòî-
ðîâ êðàóäôàíäèíãîâûõ ïëîùàäîê â èíâåñòèöèîííûé
ïðîöåññ (îðãàíèçàöèÿ êîììóíèêàöèîííîãî ïðîñòðàí-
ñòâà äëÿ èíâåñòîðîâ, ìîíèòîðèíã ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ).
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