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В случае фондов для квалифициро-
ванных инвесторов у пайщиков оста-
ется возможность контролировать де-
ятельность фонда посредством уча-
стия в инвестиционном комитете. 
Но даже в этом случае он не может 
обязать управляющую компанию 
провести любую интересующую его 
сделку. По словам Екатерины Чер-
ных, если управляющая компания 
видит в предлагаемой пайщиком 
сделке существенные риски, она мо-
жет отказаться от ее реализации. 
В этом случае пайщик может догово-
риться с другой управляющей компа-
нией. «Чтобы при работе фонда таких 
конфликтов не возникало, нужно за-
ранее подробно продумать механизм 
взаимодействия и инвестиционную 
декларацию фонда»,— советует го-
спожа Черных.

Одним из важнейших преимуществ 
передачи пая ЗПИФу в случае дарения 
или наследования в том, что, в отличие 
от прямой передачи активов, не возни-
кает налогового последствия. «Налог на 
прибыль или НДФЛ платится только по 
факту погашения/продажи инвестици-
онного пая, а также при получении 
промежуточного дохода из фонда (при 

этом размер такого дохода можно регу-
лировать)»,— отмечает Роман Соколов.

Недостатком персональных фондов 
можно назвать невысокий уровень 
ликвидности. Данные фонды открыва-
ются на 3–15 лет, и денежные средства 
можно получить только в случае пога-
шения пая, при его закрытии или пе-
репродаже сторонним инвесторам, ко-
торых придется искать самим, так как 
вторичного рынка по таким продук-
там нет. В случае если имущество фон-
да обеспечивает получение дохода на 
постоянной основе, можно предусмо-
треть регулярные выплаты промежу-
точного дохода (аналог дивидендов). 
«Важно предусмотреть эту возмож-
ность в правилах фонда при их реги-
страции или внести позже соответ-
ствующие изменения. Также важен во-
прос, что в рамках правил признается 
доходом, подлежащим выплате»,— от-
мечает заместитель гендиректора 
«КСП Капитал УА» Вячеслав Исмайлов.

Перспективы
В ближайшие годы спрос на персональ-
ные фонды — ЗПИФы будет расти, счи-
тают участники рынка. Этому будут 
способствовать не только продолжаю-

щийся процесс деофшоризации, но 
и изменения законодательства. В июле 
2019 года были приняты поправки к за-
конодательству, касающиеся деятель-
ности управляющих компаний, кото-
рые существенно облегчают структури-
рование активов. По словам Екатерины 
Черных, в прошлом году был принят 
большой набор изменений, но наибо-
лее важным для персональных фондов 
станет вступление в силу изменений 
в 156-ФЗ о возможности выхода из фон-
да и об отмене типовых Правил дове-
рительного управления. Эти измене-
ния снимают последние существенные 
риски клиентов в отношении действий 
управляющей компании при закрытии 
фонда. Ранее УК должна была продать 
имущество третьему лицу, а пайщику 
отдать деньги, теперь они смогут вер-
нуть внесенный актив. «Дополнитель-
ное совершенствование инструмента 
и его применение в новых рынках ин-
вестирования (venture и private equity, 
интеллектуальная собственность), пла-
номерное ужесточение восприятия оф-
шорных структур и санкционная рито-
рика создают все предпосылки для про-
должения роста интереса к инструмен-
ту»,— считает Николай Антипов •

«УПРАВЛЯЮЩАЯ  
КОМПАНИЯ ДОЛЖНА 
ОБЛАДАТЬ ДОВЕРИЕМ 
С ВАШЕЙ СТОРОНЫ»
Об особенностях выбора управ
ляющей компании для создания 
персонального фонда «Деньгам» 
рассказал управляющий партнер 
Инвестиционной группы «Трин
фико» Виталий Баланович.

— В каких случаях нужно созда
вать свою УК и почему это путь 
 непопулярен?
— Мое глубокое убеждение — это не-
оправданно. Безусловно, есть ис-
ключение: если вы собираетесь за-
ниматься доверительным управле-
нием как core-бизнесом. Если же вы 
делаете собственную управляющую 
компанию для снижения операцион-
ных и бенефициарных рисков, в це-
лях обеспечения контроля и т. д., то 
это реально дорого. Вы будете вы-
нуждены создавать ее по всем пра-

вилам, сделать иначе вам не позво-
лит текущая регуляторная политика 
ЦБ. В этом случае все решаемые за-
дачи становятся дорогими. Либо это 
профанация — будет дешево и сер-
дито, будет выглядеть как управляю-
щая компания, но таковой не будет 
являться. В то же время к вам со сто-
роны регулятора будет возникать по-
стоянный интерес с точки зрения 
операций, которые осуществляет эта 
управляющая компания, рисков, ко-
торые она несет, и регламентов, ко-
торые необходимо соблюдать для то-
го, чтобы заниматься данной про-
фессиональной деятельностью.
— Как выбирать УК для упаковки 
активов?
— Здесь нужно помнить ключевую 
фразу: это рынок доверительного 
управления. В этой связи та управля-
ющая компания, которую вы выбира-
ете, должна прежде всего обладать 
доверием с вашей стороны. При его 
отсутствии это превращается в очень 
странную конструкцию, в которой не-
комфортно ни вам, ни управляющей 
компании. Если не доверяете, вы бу-
дете вынуждены контролировать ее 
полностью и производить дополни-
тельную экспертизу, а это дорого 
и неэффективно. Поэтому управляю-
щая компания должна обладать ре-
путацией и доверием именно к ней. 
Все остальное является вторичным.

— Как обезопасить свои активы 
от недобросовестных действий 
управляющего или УК?
— Первое — необходимо трепетно 
 относиться к выбору самой управ-
ляющей компании. Нужно пони-
мать, что вы одинаково восприни-
маете то, что необходимо делать 
с активами и какие задачи стоят 
у бенефициара этих активов. Зача-
стую бывает, что в определенный 
момент целепо ла гание для управ-
ляющей компании и бенефициара 
этого актива может расходиться, 
и тогда это тяжелая история для бе-
нефициара. Второе — механизмы 
контроля, которые нормативно 
и законодательно закреплены: это 
инвестиционный комитет, фонд для 
квалифицированных инвесторов, 
ограничения инвестиционной де-
кларации. По сути — это закрепле-
ние с управляющей компанией ба-
зовых береговых договоренностей, 
которые есть в юридическом клю-
че. Как показывает практика, все 
понятийные вещи, которые прого-
ворены, но не положены на бумагу, 
все равно рано или поздно забыва-
ются. У людей меняются жизненные 
взгляды, финансовая позиция, ми-
ровоззрение, и это становится 
предметом для конфликта в даль-
нейшем, который профессионалы 
не должны допускать.

— Все ли риски минимизировали 
внесенные летом прошлого года 
изменения в профильный закон?
— Безусловно, нет. Минимизиру-
ются операционные риски. ЦБ как 
регулятор очень четко рассказал, 
что такое доверительное управле-
ние в ЗПИФах, какого рода ква-
лификация,  регламенты и сотруд-
ники должны быть. Нужно пони-
мать, что передача имущества, 
проекта, объекта недвижимости, 
денежных средств есть передача 
риска, и предполагается, что 
управляющая компания с этим 
 риском умеет обращаться и мини-
мизировать его. Свести его к нулю 
невозможно, так как это означа-
ет и нулевую доходность. Довери-
тельный управляющий нужен 
для выполнения  задач, которые 
клиент сам решить не может. 
В контексте минимизации рисков 
можно с уверенностью говорить, 
что поляна зачищена. Управляю-
щих компаний стало меньше. 
Все, кто занимался не то что «чер-
ным», а даже «серым» бизнесом, 
из этой поляны были удалены. 
 Бизнес стал достаточно дорогим, 
и в связи с этим на нем почти нет 
авантюристов. Остались профес-
сионалы, которые операционно-
го риска для своих клиентов 
не  несут.

— По вашему мнению, почему орга
низация наследования через ЗПИФ 
эффективнее обычной  передачи?
— Владельцу различных активов 
и бизнесов, в том числе и за преде-
лами РФ, не всегда просто организо-
вать комфортное наследование для 
всех членов семьи. Непроста и юри-
дическая процедура вступления 
в наследство по различным видам 
активов. С помощью ЗПИФа возмож-
но заранее организовать структури-
рование владения с возможностью 
объединения активов, приносящих 
доходы, с проектами, которые несут 
расходы,— например, яхты, обслужи-
вание недвижимости и т. д. Помимо 
возможности сальдирования дохо-
дов, расходов и отложенного налога 
на прибыль существует возможность 
настроить структуру владения паями 
в долях среди членов семьи, опреде-
лить порядок расчета и периодич-
ность выплаты дохода пайщикам. 
При реализации права вступления 
в наследство наследникам переда-
ются не отдельные активы, а паи 
ЗПИФа — как ценная бумага, что су-
щественно проще и быстрее. Данный 
механизм позволяет наследникам 
владеть всеми  активами, но в опре-
деленных долях, а с помощью инве-
стиционного комитета принимать 
 совместные решения по управлению 
этими активами.
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