
















ФОРМЫ ОРГАНИЗАЦИИ ВЕНЧУРНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 
ПО РОССИЙСКОМУ ПРАВУ: 
СРАВНИТЕЛЬНАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 

По умолчанию, инвестиционный комитет 
принимает решения простым большинством 
голосов, однако в договоре инвестиционного 
товарищества можно предусмотреть иной 
порядок,например,квалифицированное 
большинство или единогласие всех членов 
инвестиционного комитета по вопросам 
повестки дня. 

Решения по определенным вопросам, 
указанным в Законе или в договоре 
инвестиционного товарищества, могут быть 
приняты только всеми товарищами 
(например, возложение на управляющего 
товарища полномочий и освобождение 
управляющего товарища от ведения общих 
дел товарищества)!5

Российский законодатель довольно гибко 
подошел к вопросу о запрете участия 
товарищей-вкладчиков в общих делах 
товарищества, который считается в других 
юрисдикциях «классическим» и неразрывно 
связанным с ограничением ответственности 
«ограниченных партнеров» (т.е. ограничение 
ответственности «ограниченных партнеров» 
существует до тех пор, пока «ограниченные 
партнеры» не участвуют в управлении 
партнерством). Правда, в Великобритании в 
ходе планируемой реформы 
законодательства о LP планируется 
установить, что в соглашении о партнерстве 
партнеры смогут устанавливать так 
называемый "white list" - перечень вопросов, 
которыми каждый партнер вправе 
заниматься без риска потери ограниченной 
ответственности. 

ПОРЯДОК 
ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ 

УПРАВЛЯЮЩЕГО 

Передача полномочий ЕИО хозяйственного 
общества управляющей компании является 
гражданско-правовой сделкой. Как правило, 

вознаграждение управляющей компании 
(так же, как и вознаграждение ЕИО) 
определяется фиксированной суммой. Здесь, 
так же, как и в случае определения 
вознаграждения ЕИО, может возникнуть 
проблема свободы усмотрения сторон в 
определении размера и порядка 

26д -вознаграждения. еиствующее 
корпоративное законодательство не 
устанавливает максимального 
вознаграждения управляющей компании, 
выполняющей функции ЕИО хозяйственного 
общества, так же, как не устанавливает и 
какого-либо определенного порядка, формы 
выплаты такого вознаграждения. Данные 
вопросы являются предметом 
договоренностей сторон договора о 
передаче полномочий ЕИО хозяйственного 
общества управляющей компании. 

Так как инвестиционные паи ЗПИФ 
венчурных инвестиций предназначены 
только для квалифицированных инвесторов, 
они признаются ограниченными в обороте. 
Поэтому вознаграждение, выплачиваемое 
управляющему (управляющей компании) в 
связи с доверительным управлением таким 
ПИФ, определяется и осуществляется не по 
общим правилам, предусмотренным для всех 
ПИФ (п. 5 ст. 41 Закона об инвестиционных 
фондах), а в соответствии с правилами 
доверительного управления ЗПИФ 
венчурных инвестиций, которые должны 
соответс-�;'7'овать требования нормативных 
актов ЦБ. 

Согласно требованиям ЦБ размер 
вознаграждения управляющей компании 
ЗПИФ венчурных инвестиций может 
устанавливаться исходя из 1) стоимости 
чистых активов ПИФ, рассчитанной на дату 
(даты), предусмотренную (предусмотренные) 
правилами доверительного управления 
паевым инвестиционным фондом; 2) размера 
дохода от управления; 3) суммы денежных 
средств (стоимости иного имущества), 
переданных в оплату инвестиционных паев и 
включенных в состав ПИФ, за вычетом суммы 

25 Здесь важно отметить, что в договоре должен быть предусмотрен исчерпывающий перечень оснований для внесудебного 
освобождения управляющего товарища от его полномочий (п. 15 ст. 9 Закона об инвестиционном товариществе). 

26 Данная проблема остается на данный момент преимущественно теоретической. Некоторые ученые предлагают
законодательно закрепить привязку размера вознаграждения ЕИО/управляющего к финансовым результатам компании, 
установить определенное соотношение между размером дивидендов, выплачиваемых участникам/акционерам, и размером 
вознаграждения менеджмента. 

21 Приказ ФСФР РФ от 29.07.2008 N 08-31/пз-н «О требованиях к порядку определения размера вознаграждения управляющей 
компании акционерного инвестиционного фонда и паевого инвестиционного фонда, акции (инвестиционные паи) которого 
ограничены в обороте». 
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СПАСИБО, ЧТО ОЗНАКОМИЛИСЬ С НАШЕЙ СТАТЬЕЙ 

Будем рады ответить на Ваши вопросы

УПРАВЛЯЮЩИЙ ПАРТНЕР   NORLAND LEGAL ADVISORS 
ВЛАДИСЛАВ ЛУРЬЕ 

Тел.: +7 (495) 255 33 50 
Моб.: +7 916 342 40 94 
lurye@norlandlegal.com 
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