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ЗПИФ



ЧТО ТАКОЕ
ЗПИФ?

ПАЕВОЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ФОНД (ПИФ, ФОНД)

ПИФ, Фонд – это обособленный имущественный комплекс, состоящий из (1) имущества, 
переданного в состав Фонда его Пайщиками (учредителями Фонда), и (2) имущества, полученного 
в процессе управления Фондом. 
ПИФ - не юридическое лицо. 

ПАЙЩИКИ ФОНДА
владельцы активов,
бенефициары

УПРАВЛЯЮЩАЯ 
КОМПАНИЯ

администрирование

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПАИ

ДОВЕРИТЕЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕСОБСТВЕННОСТЬ

ЗПИФ

АКТИВЫ

ПРАВОВАЯ ПРИРОДА 

КАЖДЫЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПАЙ имеет 
одинаковую стоимость. Размер доли Пайщика в Фонде 
определяется количеством принадлежащих ему паев. 
Инвестиционные паи свободно обращаются на рынке 
(в т.ч. на фондовой бирже), т.е. могут быть проданы, 
заложены и т.д. Выпускаются паи в бездокументарной 
форме - права на них учитываются Регистратором Фонда, 
который ведет реестр Пайщиков Фонда.

ПРИНАДЛЕЖАЩЕЕ ПАЙЩИКАМ ИМУЩЕСТВО Фонда находится в доверительном 
управлении Управляющей компании. При этом оно обособлено как (1) от личного имущества 
Пайщиков (в имуществе Пайщика находятся инвестиционные паи Фонда), так и (2) от личного 
имущества Управляющей компании (оно учитывается на отдельном балансе, денежные средства и 
ценные бумаги хранятся на обособленных счетах доверительного управления).

ИМУЩЕСТВО ФОНДА, включая 
все формируемые доходы, принадлежит 
его Пайщикам на праве общей долевой 
собственности. Доля каждого из Пайщиков 
удостоверяется ценной бумагой Фонда 
– инвестиционным паем. Передавая 
имущество в состав Фонда, Пайщик 
получает инвестиционные паи. 



АКТИВЫ 
ЗПИФ

В состав имущества 
ПИФ могут входить 
различные виды 
активов, обладающих 
имущественной 
ценностью

ЛЮБЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ 
различных эмитентов (частных и публичных, 
российских и иностранных), в т.ч. векселя 
дочерних компаний

ДОЛИ УЧАСТИЯ 
в уставном капитале (как российских, 
так и иностранных компаний)

ПРАВА УЧАСТИЯ 
в инвестиционных товариществах

ПРАВА НА РЕЗУЛЬТАТЫ 
интеллектуальной деятельности

ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ 
и «металлические счета»

ЗАЙМЫ И КРЕДИТЫ, 
а также имущество, полученное при 
взыскании залогов

ДЕРИВАТИВЫ: 
фьючерсы и опционы

ДЕНЕЖНЫЕ СРЕДСТВА 
в рублях и валюте, на счетах и во вкладах

ХУДОЖЕСТВЕННЫЕ ЦЕННОСТИ НЕДВИЖИМОСТЬ 
и права на недвижимость в России и за 
рубежом



ОПЕРАЦИОННАЯ
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

активы могут как 
приобретаться в ЗПИФ, 
так и отчуждаться из 
него (на основании 
разных сделок: купли-
продажи, мены и иных)

активы могут находиться в 
составе ЗПИФ длительный 
период, как в ожидании 
роста их стоимости, так и в 
целях получения текущего 
дохода по ним (например, 
дивидендов, процентов, 
ренты и проч.)

Все доходы, которые образуются в результате 
операционной деятельности, поступают в состав 
имущества Фонда.

Соответственно, растет общая стоимость 
имущества Фонда и пропорционально растет 
стоимость паев Фонда, т.е. стоимость доли 
каждого Пайщика.
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Операционная деятельность Фонда осуществляется 
управляющей компанией в интересах Пайщиков.
Его функционирование нацелено на извлечение 
максимального дохода



СИСТЕМА 
КОНТРОЛЯ

I Уровень

ПИФ

АКТИВЫ

РЫНОК
Сделки 
с активами

Оценка стоимости 
активов

Сделки и операции с 
активами в режиме 
Д.У. в соответствие с 
интересами пайщиков

• Выдача займов
• Реализация ативов
• Передача активов в 

аренду
• Инвестиции в ценные 

бумаги
• Оплата за 

приобретенные 
активы

• Приобретение активов
• Доход от реализации 

активов
• Процентные доходы по 

займам
• Доходы по ценным 

бумагам
• Арендная плата

Рост размера и 
стоимости активов

Рост стоимости 
паев фонда

ОЦЕНЩИКИ

УПРАВЛЯЮЩАЯ 
КОМПАНИЯ

ЦБ РФ

Пайщики

Аудитор

контроль

Спецдепозитарий



СИСТЕМА 
КОНТРОЛЯ

II Уровень
За деятельностью управляющей компании 
осуществляется постоянный контроль, 
представляющий из себя многоуровневую систему, 
включающую:

КОНТРОЛЬ 
ПАЙЩИКОВ

реализуемый 
через Общее 
собрание 
пайщиков и 
Инвестиционный 
комитет (в 
ЗПИФ для 
квалинвесторов)

ИНФРАСТРУКТУРНЫЙ КОНТРОЛЬ 

в лице специализированного депозитария 
(контроль сделок Фонда) и аудитора фонда 
(аудит операций и отчетности)

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КОНТРОЛЬ

осуществляемый Банком России (путем: 
лицензирования управляющих компаний и 
специализированных депозитариев; надзора 
за указанными лицами, а также текущего 
мониторинга их ежедневной отчетности и 
раскрытия информации)



ЗПИФ ДЛЯ КВАЛИФИЦИРОВАННЫХ 
ИНВЕСТОРОВ

ЗПИФ для 
квалифицированных 
инвесторов 
(квалинвесторов) – это 
особая разновидность 
фондов, Пайщиками 
таких Фондов могут быть 
только квалинвесторы, 
при этом такие Фонды 
имеют расширенные 
операционные и 
управленческие 
возможности

Дополнительные возможности Фондов 
для квалинвесторов позволяют:

СОЗДАВАТЬ 
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ 
КОМИТЕТ

РАСШИРИТЬ 
ИНВЕСТИЦИОННУЮ 
ДЕКЛАРАЦИЮ

ВЫДАВАТЬ 
ЗАЙМЫ

ПРИВЛЕКАТЬ 
В ФОНД ЗАЙМЫ 
И КРЕДИТЫ

ОГРАНИЧИТЬ РАСКРЫТИЕ 
ИНФОРМАЦИИ О ФОНДЕ 
И СДЕЛКАХ
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Пайщиками таких Фондов могут быть только квалифицированные 
инвесторы, являющиеся таковыми или (а) в силу закона, или (б) в силу 
признания управляющей компанией (при первичной выдаче паев), либо 
брокера (при приобретении паев на вторичном рынке).



НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ
ЗПИФ

Операции, совершаемые с 
имуществом ЗПИФ, и само 

имущество ЗПИФ имеют 
специальный налоговый 

режим

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ. 
Доходы, поступающие в состав Фонда (от продажи имущества или 
сдачи его в аренду, дивиденды, проценты и любые иные доходы) 
не облагаются налогом на прибыль. Возможность реинвестировать 
прибыль Фонда без потери данного налога – является одним из 
ключевых преимуществ паевых инвестиционных фондов.

НАЛОГ НА ДОБАВЛЕННУЮ СТОИМОСТЬ (НДС)
Операции с активами Фонда облагаются НДС в общем режиме: 
при приобретении в состав Фонда имущества, операции с которым 
облагаются НДС, возникает налог к возмещению из бюджета (к зачету), 
соответственно, при реализации такого имущества - налог к уплате.

НАЛОГ НА ИМУЩЕСТВО ОРГАНИЗАЦИЙ / 
ЗЕМЕЛЬНЫЙ НАЛОГ
За счет средств Фонда также оплачиваются имущественные налоги.  
ЗПИФ платят пониженную ставку земльного налога в отношении 
земельных участков, разрешенное использование которых «жилищное 
строительство» (Письмо Минфина РФ от 15.02.2012 № 03-05-04-02/16)
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НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ 
ИНВЕСТОРОВ

Пайщики Фонда – 
являются владельцами 
его инвестиционных 
паев, соответственно 
их налогообложение 
строится на основе правил 
налогообложения ценных 
бумаг

ОПЕРАЦИИ С ПАЯМИ И ВЛАДЕНИЕ ИМИ 
не облагаются (1) НДС (в т.ч. при передаче имущества в оплату паев) и (2) 
имущественными налогами.

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ / НДФЛ
Доходы у Пайщика возникают в трех случаях:

В зависимости от статуса Пайщика он уплачивает 
налог на прибыль или НДФЛ, при этом следует 
учесть, что в отношении Пайщиков-нерезидентов 
применяются налоговые соглашения России 
с иными странами, что зачастую позволяет 
выстроить весьма эффективные имущественные 
структуры. 

 ► при погашении паев Фонда, например, при его 
прекращении, 

 ► при реализации паев на вторичном рынке, 
например, при их продаже (в этих случаях 
расходы на приобретение паев учитываются при 
определении налогооблагаемой базы), 

 ► при получении промежуточного дохода по паям. 

Таким образом, наиболее 
эффективное использование ЗПИФ – 
это реинвестирование полученной 
Фондом прибыли.



УЧАСТИЕ 
В ФОНДЕ 

осуществляется 
посредством приобретения 
обращаемых ценных 
бумаг - инвестиционных 
паев Фонда: (1) которые 
выдаются как при 
создании Фонда, так 
и дополнительно, (2) 
могут быть оплачены 
как деньгами, так и иным 
имуществом, (3) могут 
приносить промежуточный 
доход (аналоги в 
АО: эмиссия; акции; 
дивиденды).

ВЫХОД 
ИЗ ФОНДА 
истечение срока его 
действия ограничен, способы 
прекращения участия в 
Фонде для извлечения 
финансового результата: (1) 
продажа паев, (2) погашение 
паев при прекращении Фонда 
и голосовании «против» 
на собраниях пайщиков 
(аналоги в АО: продажа 
акций; ликвидация АО; выкуп 
акций при «протестном» 
голосовании). При этом у 
ЗПИФ есть преимущество - 
Правилами Фонда может быть 
предусмотрено досрочное 
частичное погашение паев 
ЗПИФ (на периодической 
основе до 20% паев) – по 
существу «амортизация» 
Фонда. А также, начиная 
с 01.02.2021 г., выделение 
имущества в натуре при 
погашении инвестиционных 
паев.

УПРАВЛЕНИЕ 
ФОНДОМ
основано на 
регистрируемом 
в Банке России 
документе (Правилах 
Фонда) и реализуется 
в организационной 
иерархии, включающей: 
(1) пайщики, (2)  
органы управления 
(собрание пайщиков и 
инвестиционный комитет), 
(3) исполнительная 
структура (управляющая 
компания). Аналоги в АО: 
устав; ФНС; акционеры; 
собрание акционеров и 
совет директоров; ЕИО - 
руководитель.

ЗПИФ ≈ АО 
ИЛИ TRUST

Механизм принятия 
решений и управления 

ЗПИФ аналогичен 
корпоративному 

управлению 
юридическим 

лицом, но при этом 
предоставляет 
существенные 

преимущества в 
деятельности.

Если сравнить ЗПИФ с акционерным обществом 
(АО), можно выделить общие черты:



ЗПИФ ≈ АО 
ИЛИ TRUST

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ 

0%

ПИФ 
НЕ ЮРИДИЧЕСКОЕ ЛИЦО

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ

20%

АО
ЮРИДИЧЕСКОЕ ЛИЦО

Общее 
собрание акционеров

Совет 
директоров

Генеральный директор = Е.И.О.

ПИФ АО

ПАЙЩИКИ
ФОНДА

АКЦИОНЕРЫ
КОМПАНИИ

АКТИВЫ АКТИВЫ

ПРАВИЛА
ДУ ПИФ

УСТАВ

Общее 
собрание пайщиков

Инвестиционный 
комитет / консультант

Управляющая компания = Д.У.

РОСТ СТОИМОСТИ ПАЕВ РОСТ СТОИМОСТИ АКЦИЙ

ПРОМЕЖУТОЧНЫЕ ДОХОДЫ ДИВИДЕНТЫ

ПАИ АКЦИИ



ПРЕИМУЩЕСТВА 
ЗПИФ ДЛЯ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
И БИЗНЕС 

ПРОЕКТОВ

Особенности правовой 
конструкции обуславливает 

ряд преимуществ

СПЕЦИАЛЬНЫЙ НАЛОГОВЫЙ 
РЕЖИМ

ЗАЩИТА ОТ НЕДРУЖЕСТВЕННЫХ 
ДЕЙСТВИЙ ТРЕТЬИХ ЛИЦ

ЗАЩИТА 
АКТИВОВ

ПРИВЛЕЧЕНИЕ СТОРОННЕГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ

СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ 
АКТИВОВ

СИСТЕМА КОНТРОЛЯ 
ЗА УПРАВЛЕНИЕМ ИМУЩЕСТВОМ

ГИБКОСТЬ 
СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ

АНАЛОГ 
TRUST
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ЗПИФ – 
УНИКАЛЬНЫЙ 
ИНСТРУМЕНТ

Все особенности могут 
быть использованы 
самыми разными 
бизнес структурами.

ВЛАДЕЛЬЦЫ АКТИВОВ, используя ЗПИФ, 
могут выстраивать (1) безопасные владельческие 
структуры не только для (2) защиты своего  
имущества, но и для (3) повышения доходности 
финансового потока, генерируемого активами, а 
также (4) извлечения дополнительной доходности 
от актива, секьюритизированного в ценную 
бумагу.

ОРГАНИЗАТОРЫ ПРОЕКТОВ, 
структурируя финансирование своих проектов 
через ЗПИФ, получают финансовый инструмент, 
позволяющий: (1) привлекать инвесторов, с 
различной степенью заинтересованности 
в управлении проектом, (2) повышать 
эффективность проекта за счет налоговой 
нейтральности ЗПИФ.

ИНВЕСТОРЫ 
И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПОСРЕДНИКИ, 
включая ЗПИФ в линейку своих инвестиционных 
структур, (1) расширяют свои инвестиционные 
возможности и (2) улучшают результативность 
вложений.
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