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доверительное управлениеReview

— технологии —

Как получить льготы  
и избежать штрафов
Возможность открывать индивидуальные 
инвестиционные счета (ИИС) появилась у 
клиентов управляющих и брокерских ком-
паний лишь в начале текущего года, по-
сле вступления в силу дополнительной ста-
тьи 10.3 третьей главы закона «О рынке цен-
ных бумаг». Главным отличием ИИС от обык-
новенного инвестиционного счета, который 
открывает клиент в рамках доверительного 
управления (ДУ), является налоговое стиму-
лирование инвесторов. Владелец ИИС име-
ет право получить налоговый вычет у госу-
дарства или выбрать вариант, при котором 
его доходы на финансовом рынке, получен-
ные за период от трех лет, не будут облагать-
ся подоходным налогом. Выбранный вари-
ант обозначен в договоре ИИС, и его нельзя 
изменить до истечения трех лет.

Если клиент выбирает вариант с получе-
нием налогового вычета, то уже по итогам 
первого года может подать в Федеральную 
налоговую службу (ФНС) декларацию о по-
лучении налогового вычета. Кроме того, не-
которые управляющие хотят предоставлять 
оформление налогового вычета как допол-
нительную услугу. Причем не важно, ког-
да клиент завел ИИС — в начале или конце 
2015 года, налоговый вычет в размере 13% 
от суммы первоначального взноса он может 
получить за весь 2015 год. Правда, ежегод-
ная максимальная сумма взноса в ИИС ог-
раничена 400 тыс. руб., поэтому максималь-
ный размер налогового вычета не превысит 
52 тыс. руб. Зато в следующем году клиент 
может довнести 400 тыс. руб., снова подать 
декларацию в ФНС и получить еще один на-
логовый вычет, на третий год он может по-
вторить эту операцию, внеся еще 400 тыс. 
руб. При этом в течение трех лет с открытия 
ИИС он не имеет права выводить средства 
со счета, а налоговый вычет с каждой сум-
мы он может получить лишь однажды. По 

прошествии этого времени всю внесенную 
сумму — 1,2 млн руб.— можно забрать или 
закрыть договор ИИС, оставив только дого-
вор доверительного управления, который 
позволяет выводить средства со счета в лю-
бое удобное время.

При выборе варианта, при котором не 
облагаются налогом доходы на финансо-
вом рынке, необходимо учитывать, что это 
касается только рыночного изменения сто-
имости актива. Купонный доход по обли-
гациям и дивиденды по акциям этим на-
логом облагаться будут даже по условиям 
ИИС. Исключение составляет только купон-
ный доход по ОФЗ, который по закону не об-
лагаетсяналогом.

Если клиент вывел средства со счета до 
истечения трех лет с открытия ИИС, ему 
придется вернуть налоговый вычет, если 
он уже успел его получить. Как только 
управляющая компания отчитается о том, 
что ИИС закрыт, ФНС направит ее клиенту 
уведомление о необходимости выплатить 
полученную ранее сумму со штрафом и пе-
ни за неправомерное пользование деньга-
ми. Как правило, штраф равен количест-
ву дней, в течение которых владелец сче-
та пользовался средствами ФНС, помно-
женных на 1/365 от ставки рефинансирова-
ния. Если договор расторгнут, но клиент не 
успел получить налоговый вычет, он может 
беспрепятственно вывести средства или 
перевести их на другой счет.

При этом срок действия вклада не ог-
раничен тремя годами, главное — продер-
жать счет не менее трех лет, чтобы полу-
чить вычет. Держатель ИИС может ежегод-
но довносить средства и получать с каждой 
новой суммы налоговый вычет до момен-
та расторжения договора ИИС — и пять, и 
десять лет. Кроме того, вычет можно полу-
чить не через год, а по истечении трех лет, 
то есть в «течение трех налоговых перио-
дов»: подать одну декларацию по истече-
нии трех лет и получить вычет сразу за три 
налоговых периода.

Бесплатного управления 
не бывает
Технология открытия ИИС в управляющей 
компании предельно проста. Для этого до-
статочно заключить ДУ и договор по инди-
видуальному инвестиционному счету. Кли-
енту открывают уникальный инвестицион-
ный счет, на него перечисляются средства и 
приобретаются ценные бумаги в зависимо-
сти от выбранной стратегии, обозначенной 
в договоре. Кроме того, клиент подключает-
ся к личному кабинету и в режиме онлайн 
может отслеживать состояние своего инве-
стиционного портфеля. Расторжение дого-
вора ИИС не предполагает расторжения до-
говора доверительного управления. Клиент 
может остаться в компании, но при этом за-
крыть ИИС, когда, например, хочет вывести 
часть средств.

Управляющие компании предлагают 
услуги по ведению ИИС разным категориям 
клиентов. В «Альфа-Капитал» минимальная 
сумма вклада в ИИС ниже, чем по индивиду-
альному доверительному управлению — все-
го 10 тыс. руб. «Индивидуальные инвестици-
онные счета предполагают три типовые стра-
тегии, что достаточно легко реализовать, по-
этому порог ниже, чем в обычном ДУ»,— от-
мечает гендиректор компании Ирина Криво-
шеева.— Мы продвигаем в рамках этого про-
дукта концепцию накопления, некоторые 
клиенты пока просто хотят попробовать, по-
этому подписывают договор на ежемесяч-
ное или ежеквартальное довнесение 10 тыс. 
руб.». При этом типичный размер счета ИИС 
на данный момент в компании составля-
ет 200–250 тыс. руб. «Однако на этапе массо-
вого притока к нам придут люди с меньши-
ми суммами»,— уверены в «Альфа-Капитал». 
«Для стратегий ИИС мы снизили порог вхо-
да по сравнению с классическими стратегия-
ми ИДУ до 50 тыс. руб., при этом сумма допол-
нительного взноса составляет 15 тыс. руб.»,— 
говорит руководитель проектного офиса УК 
«Открытие» Евгений Горбунов. Наиболее вы-
сокую минимальную сумму для открытия 
ИИС установил «Сбербанк Управление акти-
вами» — 100 тыс. руб. «Для нас целевой сег-
мент при продажах ИИС — массовый высо-
кодоходный сегмент. Это клиенты с совокуп-
ным портфелем активов от 400 тыс. до 4 млн 
руб.»,— поясняет управляющий директор 
компании Василий Илларионов.

За управление своими средствами кли-
ент должен будет выплачивать управляющей 

компании вознаграждение в размере до 2% от 
суммы вклада в год. Конкретный размер зави-
сит от предлагаемых стратегий: более низкие 
комиссионные для консервативных, более 
высокие — для рискованных. Никаких допол-
нительных комиссий за открытие ИИС ком-
пании, как правило, не взимают. «По нашим 
стратегиям ИИС мы не предусматриваем ко-
миссии за открытие и закрытие счетов ИИС. 
Более того, специально для стратегий ИИС 
были снижены комиссии за управление ак-
тивами по сравнению с нашими стандартны-
ми стратегиями доверительного управления. 
Средняя комиссия за управление составляет 
1,13% годовых от средней стоимости передан-
ных активов»,— отмечает Евгений Горбунов.

Так как ИИС является новым инструмен-
том, то не все технологии взаимодействия с 
клиентами отработаны до конца. Например, 
лишь недавно был установлен порядок пере-
хода клиента из одной управляющей компа-
нии в другую. Дело в том, что частный инвес-
тор не может иметь одновременно два ИИС. 
В этом случае данные о них поступят в ФНС, 
что приведет к тому, что клиент лишится пра-
ва на налоговые льготы по обоим счетам. По-
этому в случае смены УК инвестор получает 
льготный месяц, в течение которого должен 
заключить второй договор с новой управля-
ющей компанией, в которую он хочет перей-
ти. После этого он должен расторгнуть дого-
вор с прежней управляющей компанией, по-
лучить у нее справку, где будут указаны со-
став активов, дата открытия счета и размер 
средств, который был внесен на счет в теку-
щем году. Далее он подает поручение о пере-
воде денежных средств и активов в новую 
компанию. Средства и ценные бумаги долж-
ны быть переведены в течение месяца.

Расширяя возможности
На данный момент управляющие компании 
могут инвестировать средства в любые суще-
ствующие фондовые инструменты и, кроме 
того, размещать их на банковских депози-
тах. Законодательных ограничений на доли 
финансовых инструментов, как, например, 
в паевых инвестиционных фондах, в насто-
ящее время нет. Однако в ближайшее время 
участники рынка ждут, что будут введены ог-
раничения на долю депозитов (до 15%). Кро-
ме того, предполагается, что в рамках ИИС 
будет разрешено покупать только те бумаги 
иностранных эмитентов, которые торгуют-
ся на российских фондовых площадках.

Управляющие компании также надеются 
на законодательное разрешение другой пра-
вовой коллизии. Сейчас они не могут инве-
стировать средства с ИИС своих клиентов в 
собственные паевые инвестиционные фон-
ды. При этом УК разрешено приобретать 
ПИФы конкурентов. «Ограничение по зако-
ну 

”
Об инвестиционных фондах“ предпола-

гает, что в рамках доверительного управле-
ния мы не можем купить паи собственных 
ПИФов, то есть фактически механизм ИИС в 
этом плане не работает на поддержку рынка 
коллективных инвестиций, так как никто не 
будет предлагать клиенту ПИФ конкурента. 
Но мы активно общаемся с регулятором по 
поводу устранения этих противоречий»,— 
отмечает Ирина Кривошеева. Если данные 
законодательные ограничения будут отме-
нены, это ничего не изменит для клиентов 
фонда. Они так же будут заключать договор 
ИИС и договор о доверительном управле-
нии, просто наряду с эмиссионными цен-
ными бумагами на их средства будут прио-
бретаться паи фондов.

Национальная ассоциация участников 
фондового рынка и представители управля-
ющих компаний убеждают регулятора по-
высить сумму первоначального взноса в два 
раза — до 800 тыс. руб. «За последнее время 
максимальная сумма в 400 тыс. руб. стала ме-
нее существенной в реальном выражении, и 
хотелось бы, чтобы лимит увеличили»,— го-
ворит Василий Илларионов. По словам пер-
вого вице-президента Газпромбанка Дмит-
рия Пешнева-Подольского, популярности 
проекта будут способствовать и упрощение 
процедуры получения налогового вычета. В 
настоящее время для получения вычета не-
обходимо представить в налоговую инспек-
цию декларацию и документы, подтвержда-
ющие получение дохода. «Многим инвесто-
рам эта процедура может показаться слиш-
ком трудозатратной и несоотносимой с сум-
мой вычета. Если будет создан механизм по-
лучения налогового вычета без активного 
участия клиента, то это станет дополнитель-
ным фактором в пользу ИИС»,— резюмирует 
господин Пешнев-Подольский.

Представители управляющих компаний 
ожидают, что ИИС станет более понятным 
для массового потребителя ближе к осени, 
после того как участники рынка вместе с го-
сударством начнут активно популяризиро-
вать новый инструмент.

Любовь Царева, Виталий Гайдаев

Индивидуальный подход к фондовому рынку

— зарубежный опыт —

В развитых странах Запада у вла-
стей, как правило, нет необхо-
димости при помощи налоговых 
льгот стимулировать граждан 
к инвестированию на финансо-
вых рынках. Уровень професси-
онализма крупнейших банков, 
финансовых и инвестиционных 
компаний, низкий уровень ин-
фляции, высокий уровень инве-
стиционного консалтинга позво-
ляют гражданам, обладающим 
необходимым уровнем финансо-
вой грамотности, получать доход 
от инвестиций, уплачивая стан-
дартные налоги на доход, при-
рост капитала и т. п. Налоговые 
льготы при инвестировании лич-
ных средств граждан применяют-
ся, как правило, в накопительных 
пенсионных программах. Впро-
чем, бывают и исключения.

Предприимчивая Америка
В развитых западных странах наи-
более близким к российским инди-
видуальным инвестиционным сче-
там являются канадские счета TFSA 
— сберегательные счета, свободные 
от уплаты налогов (Tax-Free Savings 
Account). Закон о введении таких сче-
тов был принят в 2008 году, а в 2009 
году он вступил в силу. Счет может 
открыть любой гражданин Канады 
старше 18 лет, имеющий действи-
тельный номер системы социально-
го страхования. Средства с таких сче-
тов можно вкладывать в банковские 
депозиты, акции, облигации, инве-
стиционные сертификаты. Вносить 
на счет без уплаты налога можно не 
более $5,5 тыс. в год. Доход от инвес-
тиций не облагается налогом, так же, 
как и снятие средств.

Традиционно стабильный фондо-
вый и валютный рынок Канады, про-
зрачность местной финансовой сис-
темы, высокий уровень финансовой 
грамотности населения стали причи-
нами того, что такие счета быстро об-
рели популярность. К началу 2015 го-
да было открыто 13 млн счетов TFSA. 
Общий объем средств на этих сче-
тах с 2009 года вырос в семь раз — с 
$18 млн до $131 млн. Некоторые по-
литические партии в рамках своих 
предвыборных программ уже стали 
предлагать вдвое увеличить не обла-
гаемую налогами сумму ежегодного 
взноса, рассчитывая таким образом 
заручиться поддержкой большего чи-
сла избирателей.

В других странах инвестицион-
ные счета с налоговыми льготами, 
как правило, встроены в систему 
пенсионных накоплений. Один из 
наиболее популярных в США инве-
стиционных счетов — 401k, назван-
ный так по соответствующему поло-

жению в Налоговом кодексе США. 
Сотрудник корпорации мог выде-
лять часть своей зарплаты до вы-
платы налогов в два фонда — фонд 
с гарантированным объемом (нако-
пительный), то есть сотрудник про-
сто получал при выходе на пенсию 
эти деньги, либо в фонд акций (ин-
вестиционный), которыми управля-
ли инвесткомпании. В этом случае 
выплаты сотрудника могли преум-
ножиться, а могли и уменьшиться. 
Как правило, люди выбирают следу-
ющий способ: половину средств вы-
деляют в накопительный фонд, а по-
ловину — в инвестиционный.

Сначала планы 401k предлагали 
своим сотрудникам лишь несколь-
ко крупных компаний, например 
Johnson & Johnson. Но система ста-
ла быстро набирать популярность. 
Если в 1985 году в США было 30 тыс. 
счетов 401k и 170 тыс. накопитель-

ных пенсионных счетов, то к 2005 
году планов 401k насчитывалось 
уже 417 тыс., а накопительных сче-
тов — всего 41 тыс. Популярность 
таких планов объясняется легко: 
они выгодны и компаниям, и со-
трудникам. Компаниям не нужно 
выделять большие средства в нако-
пительные пенсионные фонды: со-
трудники сами решают, какую часть 
своего заработка они кладут на та-
кой счет. Кроме того, эти счета дали 
американскому финансовому рын-
ку огромные объемы ликвидности. 
Крупнейшие пенсионные фонды 
страны, например Calpers, управ-
ляют средствами на десятки милли-
ардов долларов.

В США есть и другие способы пен-
сионных инвестиций с использова-
нием налоговых льгот. В крупных 
федеральных и региональных бан-
ках физические лица могут выбрать 
несколько видов индивидуаль-
ных частных пенсионных вкладов. 
Два основных вида таких планов 
— стандартный пенсионный план 

(Individual Retirement Account — 
IRA) и пенсионный план Рота (Roth 
IRA), названный в честь сенатора Уи-
льяма Рота, автора законопроекта о 
реформировании системы пенсион-
ных отчислений. Закон о введении 
нового вида частного индивидуаль-
ного пенсионного плана был при-
нят в США в 1997 году. Стандартный 
IRA предполагает отсроченное на-
логообложение взносов и доходов, 
получаемых от управления банком 
этими средствами. Однако после вы-
хода на пенсию при снятии средств 
со счета клиент уплачивает подоход-
ный налог, который в США является 
прогрессивным (от 10% до 39,6% в за-
висимости от суммы и семейного по-
ложения). Кроме того, если при стан-
дартном IRA клиент снимает с пен-
сионного счета средства до достиже-
ния им 59,5 года, он платит за это на-
лог 10%, если это снятие не связано 
с покрытием расходов на лечение, 
расходов по наступившей инвалид-
ности, на получение высшего обра-
зования, отдельных расходов по ме-
дицинской страховке и рядом дру-
гих форс-мажорных условий. Также 
при стандартном IRA клиент не мо-
жет добавлять к этому вкладу сред-
ства после достижения возраста 70,5 
года. Для этого пенсионного плана 
власти ограничивают максималь-
ный взнос. Например, в 2013 и 2014 
годах он составлял $5,5 тыс. в год, 
при этом для лиц старше 50 лет ли-
мит увеличен до $6,5 тыс.

Главное отличие Roth IRA заклю-
чается в том, что гражданин делает 
взнос в эту программу из своей зар-
платы после выплаты подоходного 
налога. Это дает преимущество при 

снятии денег с вклада в старости: 
клиенту не приходится выплачивать 
подоходный налог. Кроме того, обла-
датель Roth IRA может без уплаты на-
логов снимать средства с этого сче-
та еще до наступления пенсионного 
возраста и может делать отчисления 
после 70,5 года.

Консервативная Европа
Профессор кафедры управления ри-
сками Франкфуртской школы фи-
нансов и менеджмента Мартин Хель-
мих пояснил 

”
Ъ“, что в Германии сче-

та, средства на которых можно инвес-
тировать, пользуясь определенными 
налоговыми льготами и послаблени-
ями, входят в пенсионную систему, 
состоящую из трех частей. Государст-
венная — когда каждый служащий 
платит в государственный фонд фик-
сированную часть своего заработка. 
Частные пенсионные программы 
предоставляют богатый выбор вари-
антов (страховые контракты, инвест-
фонды и т. п.). Впрочем, господин 
Хельмих отметил, что сейчас эта сис-
тема находится под серьезным давле-
нием из-за нулевых процентных ста-
вок и текущей монетарной политики 
европейских властей. В этих услови-
ях управляющим сложно обеспечить 
сколько-нибудь заметный доход по 
таким счетам, особенно с учетом взи-
маемого ими вознаграждения.

С января 2002 года у сотрудни-
ков компаний есть возможность пе-
реводить часть зарплаты до уплаты 
налогов в корпоративный пенсион-
ный фонд. Работодатель обязан пред-
ложить им такую возможность. Пра-
вительство поддерживает работода-
телей в деле создания корпоратив-
ных пенсионных фондов путем пре-
доставления налоговых льгот. Взно-
сы ниже определенной суммы на-
логом не облагаются, потолок опре-
деляется в зависимости от средней 
суммы страховых взносов в государ-
ственные фонды на данный момент. 
Например, в 2014 году внести в та-
кой фонд без уплаты налогов можно 
€2856 плюс €1800 в виде бонусов, оп-
ционов или премий, выплата кото-
рых приходится на период после 1 
января 2015 года. Как и в США, упла-
та налогов осуществляется при сня-
тии суммы после выхода на пенсию.

В Великобритании нет аналогов 
введенному в 2015 году в РФ индиви-
дуальному инвестчету. Однако парт-
нер лондонской аудиторско-консал-
тинговой фирмы Blick Rothenberg 
LLP Каролин Ле Жон пояснила 

”
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что есть другие способы инвестиро-
вать средства с использованием на-
логовых льгот и послаблений. Наи-
более популярными способами яв-
ляются пенсионные программы и 
индивидуальные сберегательные 
счета (individual savings accounts — 

ISA). Британское правительство сти-
мулирует граждан к участию в пенси-
онных программах путем накопле-
ния своих средств, предоставляя на-
логовые льготы и неограниченный 
доступ к накоплениям после 55 лет.

Работающие граждане и их рабо-
тодатели могут вносить на пенси-
онный счет в общей сложности до 
£40 тыс. в год. Налоговый вычет со-
ставляет от 20% до 60% в зависимости 
от многих факторов: суммы взносов, 
уровня дохода данного лица и, таким 
образом, ставки подоходного налога, 
которым это лицо облагается. После 
55 лет человек может снимать средст-
ва со своего пенсионного счета. 25% 
средств снимается без уплаты нало-
гов, чем и пользуется большинство 
инвесторов. Остальные средства при 
снятии облагаются налогом.

По данным обозревателя Financial 
Times Money Management Сприхи 
Шриваставы, все больше британских 
граждан присоединяется к корпора-
тивным пенсионным планам. С ок-
тября 2012 года такие планы в обяза-
тельном порядке должны предостав-
лять компании, где работает не ме-
нее 120 тыс. сотрудников. Более мел-
кие компании должны ввести у себя 
такую систему к 2018 году. При этом 
госпожа Шривастава отмечает, что 
по сравнению с США, где план 401k 
пользуется большой популярностью, 
в Великобритании властям нужно 
еще проделать большую просвети-
тельскую работу, чтобы служащие 
начали активнее использовать кор-
поративные пенсионные програм-
мы. Она ссылается на данные бри-
танского Института изучения рынка 
труда (CIPD), который подсчитал, что 
в декабре 2014 года корпоративны-
ми пенсионными планами пользо-
валось лишь 64% сотрудников компа-
ний. Однако определенный прогресс 
есть: в 2010 году их доля составляла 
45%. По оценкам редактора специа-
лизированного издания FTAdviser 
Эшли Уоссэла, благодаря введенной 
недавно системе автоматического 
включения сотрудников в корпора-
тивные пенсионные инвестпрограм-
мы, количество их участников уже до-
стигло 5 млн человек, в ближайшие 
три года эта цифра может удвоиться.

Что касается ISA, то здесь, как от-
мечает партнер Blick Rothenberg LLP, 
вносимые суммы облагаются нало-
гом. Однако с полученного от вложе-
ний дохода не платят подоходный на-
лог и налог на прирост капитала. Су-
ществует ISA двух видов — депозит-
ные и инвестиционные, где управ-
ляющая компания или банк вкла-
дывают средства в фондовый рынок. 
Возрастных ограничений на снятие 
средств с ISA, в отличие от пенсион-
ного фонда, нет.

Евгений Хвостик

Льготные инвестиции в обеспеченную старость
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Можно сказать, что этот счет возник почти 35 лет назад почти случайно. В 1978 году Налоговая 
служба США ввела новое положение, в соответствии с которым граждане могли размещать 
на пенсионном счету часть своих бонусов до уплаты с них налогов. Таким образом законодатели 
хотели стимулировать топ-менеджеров размещать больше своих доходов на финансовом рын-
ке. В 1980 году финансовый консультант Тед Бенна, перед которым его тогдашний работода-
тель консалтинговая компания The Johnson Cos поставила задачу сделать так, чтобы компании 
тратили меньше своих средств на выплаты в пенсионные фонды, предложил воспользоваться 
этим планом, но уже не только для бонусов, а для зарплат всех штатных сотрудников. Направив 
соответствующий запрос в Налоговую службу, компания получила разрешение на использо-
вание такой системы, при этом сама Налоговая служба внесла соответствующие поправки 
в кодекс. «Я понимал, что эта система завоюет определенную популярность, но я никак не мог 
предположить, что она станет настолько популярной»,— признавался позже Тед Бенна, который 
сейчас является почетным председателем 401k Association.  Евгений Хвостик

Индивидуальные инвестиционные счета — молодой финан-
совый инструмент. Он рассчитан на широкий круг инвесто-
ров, позволяя экономить на налогах при инвестировании 
на фондовом рынке. Впрочем, сумма инвестиций ограниче-
на, а их срок составит не менее трех лет, иначе воспользо-
ваться налоговой льготой не удастся.

За рубежом население не боится  
отдавать свои сбережения в руки 
биржевых игроков
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