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Прямые иностранные инвестиции в рос-
сийском праве обычно оказываются 

между двумя логиками. Первая — публичная: 
государство должно понимать, кто входит в стра-
тегически значимые отрасли, какие активы полу-
чает инвестор и не возникает ли риск для безо-

пасности. Вторая — частноправовая: если инве-
стор уже вошел в проект, он становится участни-
ком оборота, заключает договоры, получает 
корпоративные права, несет предприниматель-
ский риск и защищает свой интерес обычными 
гражданско-правовыми средствами.
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Проблема начинается там, где эти две 
логики смешиваются. Когда ограничения допуска 
иностранного капитала механически переносятся 
на уже возникшие корпоративные отношения, 
инвестиционное участие становится нестабиль-
ным. Инвестор вроде бы допущен в проект, но в 
любой момент может столкнуться с тем, что его 
управленческие права, доступ к информации или 
возможность распоряжаться долей начинают 
зависеть не от закона и договора, а от неопреде-
ленного публичного усмотрения.

В научной литературе справедливо отмеча-
ется, что гражданское право держится на авто-
номии воли, равенстве участников и имуществен-
ной самостоятельности [1; 6]. Инвестиционные 
отношения не выпадают из этой конструкции. Да, 
они связаны с публичным интересом. Но само 
участие инвестора в обществе, его права голоса, 
корпоративные соглашения, опционы, распреде-
ление прибыли и убытков остаются частью част-
ноправового механизма. Поэтому вопрос состоит 
не в том, нужен ли государственный контроль. Он 
нужен. Вопрос в другом: где он должен заканчи-
ваться и как не разрушить гражданско-правовую 
основу проекта.

Цель статьи — показать, что разграничение 
стадии допуска иностранного капитала и стадии 
реализации инвестиционного участия имеет 
самостоятельное значение для квалификации 
прямых иностранных инвестиций. Для этого 
необходимо определить содержание каждой ста-
дии, показать риски их смешения, выделить кри-
терии допустимого публичного вмешательства и 
объяснить, почему именно гражданско-правовые 
инструменты должны оставаться основной фор-
мой реализации инвестиционного участия.

Методологически работа опирается на фор-
мально-юридический, системный, функциональ-
ный и сравнительно-правовой методы. Формаль-
но-юридический метод позволяет разделить 
нормы допуска и нормы реализации корпоратив-
ных прав. Системный метод нужен для анализа 
связи публичного и частного начал. Функцио-
нальный подход помогает оценивать не название 
сделки, а ее реальное назначение в инвестицион-
ном проекте. Сравнительно-правовой анализ 
важен потому, что похожие проблемы возникают 
и в других юрисдикциях, где иностранный капи-
тал допускается при сохранении обычных корпо-
ративных механизмов.

В регулировании прямых иностранных 
инвестиций целесообразно различать две ста-
дии. Первая — стадия допуска иностранного 
капитала. На этом этапе государство решает, 
может ли конкретный инвестор войти в опреде-
ленную сферу экономики, приобрести долю, 
получить влияние на хозяйственное общество 

или участвовать в проекте, имеющем стратегиче-
ское значение. Здесь публичный интерес прояв-
ляется наиболее заметно. Государство вправе 
проверять структуру владения, источник капи-
тала, конечных бенефициаров, характер актива и 
возможные последствия сделки.

Вторая стадия начинается после того, как 
инвестор получил возможность участвовать в 
гражданском обороте. На этом этапе главный 
вопрос уже не в том, можно ли допустить капи-
тал, а в том, как реализуются возникшие права и 
обязанности. Инвестор голосует, участвует в рас-
пределении прибыли, получает информацию, 
заключает корпоративные соглашения, несет 
риск убытков и может отвечать за недобросо-
вестное поведение. Эти отношения по своему 
содержанию являются гражданско-правовыми и 
корпоративными.

Если эти стадии не разделять, возникает 
подмена правовой логики. Публичный контроль, 
задуманный как фильтр на входе, начинает рабо-
тать как постоянный инструмент изменения уже 
сложившихся частных прав. В результате участ-
ник формально сохраняет статус инвестора, но 
фактически теряет возможность влиять на про-
ект или защищать свой интерес. Для прямых ино-
странных инвестиций это особенно болезненно: 
их смысл как раз в устойчивом участии в пред-
принимательской деятельности, а не в разовом 
перечислении денег.

Поэтому публичный контроль лучше рас-
сматривать как внешний контур инвестиционных 
отношений. Он может ограничить вход в чувстви-
тельную сферу, поставить условия, потребовать 
раскрытия информации или согласования сделки. 
Но после допуска инвестора центр регулирова-
ния должен смещаться к гражданскому и корпо-
ративному праву. Иначе инвестиционная модель 
превращается в нестабильную административ-
ную конструкцию, где договоры и корпоративные 
права существуют только условно.

Такой подход согласуется с современным 
пониманием прямых иностранных инвестиций. В 
доктрине они все чаще рассматриваются не как 
простое движение капитала, а как форма дли-
тельного участия в бизнесе [5; 8]. Инвестор отли-
чается от кредитора тем, что не просто ждет воз-
врата суммы с процентами. Он принимает риск 
проекта, получает возможность влиять на управ-
ление и зависит от экономического результата 
общества. Эта связь с предпринимательским 
риском и управлением делает ПИИ именно част-
ноправовым явлением.

Публичный интерес в сфере иностранных 
инвестиций нельзя игнорировать. Иностранный 
капитал может быть связан с доступом к техно-
логиям, инфраструктуре, персональным дан-
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ным, природным ресурсам или стратегической 
информации. Государство вправе учитывать эти 
обстоятельства. Более того, отсутствие кон-
троля в чувствительных сферах выглядело бы не 
свободой рынка, а отказом от защиты публич-
ного интереса.

Но из этого не следует, что публичный инте-
рес должен подменять собой частное право. 
Более точной представляется модель, при кото-
рой государство задает рамки, а участники вну-
три этих рамок используют договорные и корпо-
ративные инструменты. Государство может уста-
новить предельную долю участия, требование 
согласования сделки, запрет на доступ к отдель-
ным сведениям. Однако способ голосования, 
порядок согласования решений, условия выхода 
из проекта, ответственность сторон и распреде-
ление риска должны оформляться через частно-
правовые механизмы.

Договорное право как раз приспособлено к 
распределению рисков. Брагинский и Витрян-
ский показывали, что договор не только фикси-
рует обмен, но и организует поведение сторон на 
будущее [3]. В инвестиционном проекте это осо-
бенно важно. Здесь редко бывает одна простая 
сделка. Обычно стороны используют набор доку-
ментов: договор приобретения доли, корпоратив-
ное соглашение, опцион, заем с возможной кон-
вертацией, соглашение о конфиденциальности, 
условия о заверениях и ответственности. Только 
вместе они показывают, как устроено участие 
инвестора.

Корпоративное право выполняет сходную 
функцию. Через органы управления, порядок 
голосования, кворум, права вето, доступ к инфор-
мации и корпоративные соглашения можно 
настроить степень влияния инвестора. В этом 
смысле корпоративные инструменты не угро-
жают публичному интересу сами по себе. Они 
позволяют сделать участие прозрачным и зара-
нее понятным. Опаснее обратная ситуация, когда 
фактическое влияние существует неформально, 
а юридическая конструкция не позволяет его 
увидеть и оценить.

Праву здесь лучше не бороться с частно-
правовыми формами, а использовать их. Если 
нужно ограничить доступ к чувствительной 
информации, это можно закрепить в корпора-
тивных документах и режиме конфиденциально-
сти. Если государству важно предотвратить 
неконтролируемое изменение структуры владе-
ния, стороны могут использовать запрет на 
отчуждение доли без согласия, условия о рас-
крытии конечного контроля, опционы обратного 
выкупа. Если риск связан с утратой стратегиче-
ского контроля, можно предусмотреть специ-
альные механизмы голосования по ключевым 

вопросам. Все это остается частным правом, но 
частным правом, которое учитывает публичный 
контекст.

Для практики важно определить, где прохо-
дит граница между допустимым публичным воз-
действием и вмешательством, которое разру-
шает частноправовую природу инвестиционного 
участия. На мой взгляд, здесь можно использо-
вать несколько критериев.

Первый критерий — стадийность. Нужно 
установить, на каком этапе вводится ограниче-
ние: до входа инвестора в проект или уже после 
возникновения корпоративных и договорных 
прав. На стадии допуска государственное усмо-
трение объективно шире. После допуска оно 
должно быть уже, потому что инвестор не просто 
подал заявку, а стал участником гражданского 
оборота и приобрел защищаемые права.

Второй критерий — сохранение реального 
содержания корпоративного членства. Если 
инвестор приобрел долю или акции, за ним дол-
жен оставаться необходимый минимум прав: 
получать информацию, участвовать в управле-
нии, защищать свое участие от размывания, 
обращаться в суд. Ограничение, которое остав-
ляет за инвестором только формальное владение 
без реального участия, по существу меняет при-
роду инвестиции. Такая конструкция будет рабо-
тать без устойчивых судебных ориентиров плохо, 
а в инвестиционных спорах суды часто сталкива-
ются не с простой ситуацией, а с набором взаи-
мосвязанных договоров: приобретением доли, 
корпоративным соглашением, заемным или кон-
вертируемым финансированием, условиями об 
ответственности. Если рассматривать каждый 
документ отдельно, можно легко потерять смысл 
всей сделки.

Третий критерий — соразмерность. Ограни-
чение должно отвечать реальной публичной цели 
и быть пригодным для ее достижения. Если риск 
связан с доступом к стратегической информа-
ции, нет необходимости автоматически блокиро-
вать все управленческие права инвестора. Если 
проблема состоит в изменении конечного кон-
троля, разумнее регулировать раскрытие и согла-
сование сделок с долями, а не лишать инвестора 
права на прибыль или судебную защиту. Сораз-
мерность здесь не абстрактная формула, а 
вполне рабочий инструмент юридической 
настройки.

Четвертый критерий — добросовестность 
поведения участников. Иностранный инвестор не 
вправе прикрываться частноправовой автоно-
мией, если фактически обходит специальные 
правила допуска, скрывает контроль или дробит 
участие между аффилированными лицами. Но и 
публичные органы, а также российские контра-
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генты не должны использовать инвестиционные 
ограничения как удобный способ вытеснить инве-
стора из проекта. Для гражданского права прин-
ципиально важно, что добросовестность связы-
вает не только частных лиц, но и всю логику пра-
воприменения [1; 6].

Пятый критерий — функциональная квали-
фикация. Суду недостаточно увидеть название 
договора или размер доли. Нужно понять, какую 
роль инвестор реально играет в проекте: несет ли 
предпринимательский риск, влияет ли на управ-
ление, зависит ли его доход от результатов биз-
неса, как связаны между собой договоры. Если 
корпоративный договор закрепляет право вето 
по стратегическим вопросам, это не обязательно 
означает попытку обойти закон. Иногда это обыч-
ный способ защитить инвестиционный интерес. 
Если же заем фактически дает инвестору кон-
троль без раскрытия такого влияния, его нельзя 
оценивать как обычное внешнее финансирова-
ние.

Даже хорошая норма не решит проблему, 
если суды не выработают устойчивые ориентиры. 
В инвестиционных спорах перед судом часто ока-
зывается не один договор, а целая связка доку-
ментов. Формально они могут выглядеть по-раз-
ному, но экономически работать как единая инве-
стиционная модель. Поэтому особенно важен 
подход, при котором инвестиционный проект 
оценивается не по отдельным фразам договора, 
а как целостная конструкция.

Судебная практика могла бы двигаться 
именно в сторону функциональной оценки. Суду 
важно спрашивать не только о том, как назван 
договор, но и о том, какую задачу он выполняет в 
проекте. Если заем встроен в механизм последу-
ющего вхождения в капитал, его нельзя автома-
тически считать обычным внешним финансиро-
ванием. Если корпоративное соглашение закре-
пляет специальные механизмы согласования, это 
не всегда означает недопустимую подмену орга-
нов общества. Возможно, речь идет о нормаль-
ной защите инвестиционного интереса. Если 
инвестор получает миноритарный пакет, но через 
договоры и технологии фактически влияет на 
бизнес, этот факт также должен быть юридиче-
ски видимым.

Для повышения правовой определенности 
полезны разъяснения высших судебных инстан-
ций. В них можно было бы закрепить несколько 
ориентиров. Во-первых, различать стадию допу-
ска иностранного капитала и стадию реализации 
инвестиционного участия. Во-вторых, признавать 
допустимость публичных ограничений только при 
сохранении существа корпоративных и договор-
ных прав инвестора. В-третьих, оценивать инве-
стиционные сделки функционально, с учетом 

предпринимательского риска, управленческого 
влияния и связи договоров между собой. В-чет-
вертых, исходить из того, что публичный интерес 
не освобождает стороны от требований добросо-
вестности.

Такой подход был бы полезен не только ино-
странным инвесторам. Российские компании 
получили бы более понятные правила структури-
рования проектов. Государство — более точные 
инструменты контроля, без чрезмерного давле-
ния на гражданский оборот. Суды — критерии, 
позволяющие не сводить сложный инвестицион-
ный спор к спору о названии договора. В итоге 
правовая система выигрывает не потому, что сни-
мает все ограничения, а потому, что делает их 
предсказуемыми.

Баланс публичных и частных интересов не 
стоит понимать как механическое деление отно-
шений на «государственную» и «частную» части. 
Реальная задача сложнее: публичная цель 
должна быть встроена в частноправовую форму 
так, чтобы не уничтожить ее содержание. Именно 
в этом проявляется практическая ценность раз-
граничения допуска и реализации инвестицион-
ного участия.

Проведенный анализ позволяет сделать 
вывод, что разграничение стадии допуска ино-
странного капитала и стадии реализации инве-
стиционного участия имеет самостоятельное зна-
чение для гражданско-правовой квалификации 
прямых иностранных инвестиций. На стадии 
допуска государство вправе применять специ-
альные публично-правовые фильтры, особенно 
если речь идет о стратегических активах или чув-
ствительных секторах экономики. Но после того 
как инвестор вошел в гражданский оборот, его 
положение должно определяться преимуще-
ственно нормами гражданского и корпоратив-
ного права.

Публичный интерес при этом не исчезает. 
Он сохраняется, но должен реализовываться 
через понятные и соразмерные формы: договор-
ные условия, корпоративные соглашения, меха-
низмы раскрытия информации, ограничения 
доступа к отдельным сведениям, специальные 
правила голосования. Такой подход не ослабляет 
государственный контроль. Напротив, он делает 
его более точным и менее разрушительным для 
инвестиционного проекта.

Главный риск состоит в том, что публич-
но-правовое регулирование может выйти за пре-
делы стадии допуска и начать произвольно 
менять уже возникшие корпоративные и дого-
ворные права инвестора. В этом случае прямые 
иностранные инвестиции теряют свое частнопра-
вовое содержание и превращаются в нестабиль-
ную административную конструкцию. Поэтому 
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для правоприменения важны критерии стадийно-
сти, сохранения реального содержания корпора-
тивного членства, соразмерности, добросовест-
ности и функциональной квалификации.

Именно функциональный подход позволяет 
оценивать не оболочку сделки, а ее фактическое 
содержание: принимает ли инвестор предприни-
мательский риск, влияет ли на управление, как 
распределяются права и обязанности, какую 
роль играют связанные договоры. Такой подход 
способен повысить правовую определенность, 
защитить добросовестных участников и одновре-
менно сохранить возможность государства кон-
тролировать действительно значимые риски.
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