
ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ СОКРАЩЕНИЯ

ГК РФ – Гражданский кодекс Российской Федерации (часть пер-
вая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ; Гражданский кодекс Российской Фе-
дерации (часть вторая) от 26.01.1996 № 14-ФЗ; Гражданский кодекс 
Российской Федерации (часть третья) от 26.11.2001 № 146-ФЗ; Граж-
данский кодекс Российской Федерации (часть четвертая) от 18.12.2006 
№ 230-ФЗ.

Закон о защите конкуренции – Федеральный закон от 26.07.2006 
№ 135-ФЗ «О защите конкуренции».

Закон об инвестфондах – Федеральный закон от 29.11.2001 
№ 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах». 

Закон об ИТ – Федеральный закон от 28.11.2011 № 335-ФЗ «Об ин-
вестиционном товариществе». 

Закон об ООО – Федеральный закон от 08.02.1998 № 14-ФЗ «Об об-
ществах с ограниченной ответственностью».

НК РФ – Налоговый кодекс Российской Федерации (часть первая) 
от 31.07.1998 № 146-ФЗ; Налоговый кодекс Российской Федерации 
(часть вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ.

ЦБ РФ – Центральный банк Российской Федерации. 
Управляющая компания или управляющий товарищ – общество, 

осуществляющее функции уполномоченного управляющего товарища 
по смыслу Закона об ИТ.

Федеральный закон «О порядке осуществления иностранных ин-
вестиций» – Федеральный закон от 29.04.2008 № 57-ФЗ «О порядке 
осуществления иностранных инвестиций в хозяйственные общества, 
имеющие стратегическое значение для обеспечения обороны страны 
и безопасности государства».
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Каждый инвестор, имеющий намерение систематизировать и упо-
рядочить свою инвестиционную деятельность, прежде всего решает 
следующие два вопроса:

(1) в какой юрисдикции создавать свой «инвестиционный меха-
низм» (investment vehicle); и

(2) в какой организационно-правовой форме его создавать.
Для того чтобы ответить на первый вопрос, необходимо проана-

лизировать целый ряд дополнительных вопросов: например, в какой 
юрисдикции будет находиться команда, которая будет управлять инве-
стициями, из какой юрисдикции планируется основное поступление 
денежных средств, в каких юрисдикциях находятся потенциальные 
объекты инвестиций, налоговая эффективность и эффективность 
управления компанией. 

Если команда, которая будет управлять инвестиционной деятель-
ностью инвестора, находится в России, и деньги инвестора находятся 
в основном в России, и потенциальные объекты инвестиций являют-
ся российскими компаниями, то создавать инвестиционный фонд 
на Кипре или на Каймановых островах или в Люксембурге в такой 
ситуации скорее всего будет нецелесообразно (прежде всего по при-
чинам, связанным с совокупным налогообложением инвестора и его 
инвестиционного механизма), несмотря на то что в этих юрисдикциях 
очень развиты законодательство об инвестициях и инфраструктура, 
необходимая для деятельности инвестиционных фондов.

Исторически так сложилось, что большинство инвестиционных 
фондов российских инвесторов (корпоративных и личных) в середине 
2000-х и в 2010-х годах создавалось именно в указанных юрисдикциях, 
но ситуация меняется (и продиктовано это в основном изменениями 
в налоговом законодательстве Российской Федерации, связанными 
с деофшоризацией), и для российских инвесторов становится бо-
лее выгодным создавать инвестиционные механизмы в России, а не 
за рубежом.

При этом пророссийское регулирование инвестиционной деятель-
ности, в частности регулирование деятельности инвестиционных фон-
дов, не очень известно широкой публике. Как же инвестору принять 
решение о том, в какую организационно-правовую форму облечь свою 
инвестиционную деятельность?
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Основными формами организации инвестирования, используемы-
ми в России, являются: 1) проектная компания (чаще всего – общества 
с ограниченной ответственностью (ООО)); 2) паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ) и 3) инвестиционное товарищество (ИТ). 

Мы сравнили эти три формы с точки зрения временны́х и финансовых 
затрат на создание каждой из них, ограничений по видам имущества, 
которое может быть вкладом инвестора в инвестиционную деятельность, 
организации и гибкости управления, гибкости в вопросах привлечения 
капитала, распределения прибыли, регулируемости вознаграждения 
управляющего, свободы выхода инвестора из соответствующей струк-
туры, оборотоспособности доли/пая/доли в общем имуществе, нало-
гообложения и т.п. (т.е. по наиболее важным для инвесторов, с нашей 
точки зрения, критериям), результаты сравнения представлены ниже.

Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

Способ 
создания

Нотариальное удостове-
рение договора инвести-
ционного товарищества

Учреждение и государ-
ственная регистрация 
юридического лица

Учреждение и государ-
ственная регистрация 
юридического лица, 
которое будет управляю-
щей компанией (далее 
также «УК»), получение 
лицензии управляющей 
компании (если только 
управление ПИФом 
не будет поручено уже 
существующей управля-
ющей компании), реги-
страция в Центральном 
банке РФ правил дове-
рительного управления 
ПИФом

Что не-
обходимо 
для соз-
дания

• Юридическое лицо, 
которое будет управля-
ющим товарищем (как 
правило – SPV, создан-
ное в форме ООО)1;
• проект договора ин-
вестиционного товари-
щества, согласованный 
между сторонами и с но-
тариусом, который будет 
совершать нотариальное 
удостоверение договора

• Решение учредителей 
о создании общества;
• договор об учрежде-
нии общества;
• устав;
• заявление о государ-
ственной регистрации 
юридического лица;
• гарантийное письмо 
собственника помеще-
ния, по адресу которого 
будет находиться ООО;

• Юридическое лицо, 
которое будет управля-
ющей компанией ПИФа 
(ООО или АО);
• лицензия УК (услови-
ем получения лицензии 
является соблюдение 
определенных требова-
ний к учредителям УК, 
размеру собственных 
средств УК, правилам 
внутреннего контроля,

1 Документы, необходимые для создания ООО соответственно. 
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Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

• опционально – до-
говор об осуществлении 
прав участников ООО

квалификации и дело-
вой репутации гене-
рального директора, 
главного бухгалтера, их 
заместителей, членов 
правления и совета ди-
ректоров, контролера, 
сотрудников службы 
внутреннего контроля);
• правила доверитель-
ного управления ПИ-
Фом, зарегистрирован-
ные в ЦБ РФ

Срок 
действия

Не более 15 лет Бессрочно В некоторых случаях – 
от трех до 15 лет

Состав 
инвесто-
ров

Коммерческие органи-
зации и в случаях, уста-
новленных федеральным 
законом, – некоммерче-
ские организации, ино-
странные юридические 
лица, а также ино-
странные организации, 
не являющиеся юриди-
ческими лицами по ино-
странному праву

Любые физические 
и юридические лица

В большинстве случа-
ев – только квалифици-
рованные инвесторы1

1 К квалифицированным инвесторам относятся следующие юридические лица:
• профессиональные участники рынка ценных бумаг;
• клиринговые организации;
• специализированные финансовые общества;
• кредитные организации;
• акционерные инвестиционные фонды;
• управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фон-

дов и негосударственных пенсионных фондов;
• страховые организации;
• негосударственные пенсионные фонды;
• некоммерческие организации в форме фондов, которые относятся к инфраструк-

туре поддержки субъектов малого и среднего предпринимательства;
• ЦБ РФ;
• ВЭБ РФ;
• Агентство по страхованию вкладов;
• государственная корпорация «Российская корпорация нанотехнологий», а также 

юридическое лицо, возникшее в результате ее реорганизации;
• международные финансовые организации, в том числе Всемирный банк, Меж-

дународный валютный фонд, Европейский центральный банк, Европейский инвести-
ционный банк, Европейский банк реконструкции и развития;

• Российская Федерация в лице федерального органа исполнительной власти, 
осуществляющего функции по выработке государственной политики и нормативно-
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правовому регулированию в сфере бюджетной, налоговой, страховой, валютной и бан-
ковской деятельности;

• международные фонды, зарегистрированные в соответствии с Федеральным зако-
ном от 03.08.2018  №  290-ФЗ «О международных компаниях и международных фондах» 
(при совершении операций с ценными бумагами иностранных эмитентов);

• иные юридические лица, отнесенные к квалифицированным инвесторам феде-
ральными законами.

Физическое лицо признается квалифицированным инвестором, если:
• общая стоимость ценных бумаг, которыми владеет это лицо, или общий размер 

обязательств из договоров, являющихся производными финансовыми инструментами 
и заключенных за счет этого лица, составляет не менее 6 млн руб.;

• имеет опыт работы в российской или иностранной организации, которая совер-
шала сделки с ценными бумагами или заключала договоры, являющиеся производны-
ми финансовыми инструментами:

– не менее двух лет, если такая организация является квалифицированным инве-
стором;

– не менее трех лет в иных случаях;
• совершало сделки с ценными бумагами или заключало договоры, являющиеся 

производными финансовыми инструментами, за последние четыре квартала в среднем 
не реже 10 раз в квартал, но не реже одного раза в месяц. При этом совокупная цена та-
ких сделок (договоров) должна составлять не менее 6 млн руб.;

• размер имущества, принадлежащего лицу, составляет не менее 6 млн руб. При 
этом учитывается только следующее имущество:

– денежные средства, находящиеся на счетах или во вкладах (депозитах), откры-
тых в кредитных организациях в соответствии с нормативными актами Банка России, 
или в иностранных банках;

– требование к кредитной организации выплатить денежный эквивалент драгоцен-
ного металла по учетной цене;

– ценные бумаги, в том числе переданные физическим лицом в доверительное 
управление;

• оно имеет высшее экономическое образование, подтвержденное документом го-
сударственного образца Российской Федерации, выданным образовательной организа-
цией высшего профессионального образования, которое на момент выдачи указанного 
документа осуществляло аттестацию граждан в сфере профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг, или любой из следующих аттестатов и сертификатов: квали-
фикационный аттестат специалиста финансового рынка, квалификационный атте-
стат аудитора, квалификационный аттестат страхового актуария, сертификат «Chartered 
Financial Analyst (CFA)», сертификат «Certified International Investment Analyst (CIIA)», сер-
тификат «Financial Risk Manager (FRM)».

Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

Расходы 
на созда-
ние

В зависимости от слож-
ности договора инве-
стиционного товари-
щества – от 100 тыс. 
до 3 млн руб.

В зависимости от раз-
мера уставного капитала 
и сложности корпора-
тивных документов – 
от нескольких десятков 
тысяч рублей до не-
скольких миллионов 
рублей

Если создавать свою 
управляющую ком-
панию, то несколько 
десятков миллионов 
рублей
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Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

Время, 
необхо-
димое для 
создания

От двух месяцев От двух недель От шести месяцев

Имуще-
ство, ко-
торое мо-
жет быть 
вкладом 
инвесто-
ра

Деньги, иное имуще-
ство, имущественные 
права и иные права, 
имеющие денежную 
оценку, профессиональ-
ные и иные знания, на-
выки и умения, а также 
деловая репутация

Денежные средства, 
вещи, доли (акции) 
в уставных (складочных) 
капиталах других хозяй-
ственных товариществ 
и обществ, государ-
ственные и муниципаль-
ные облигации, а также 
подлежащие денежной 
оценке исключитель-
ные, иные интеллекту-
альные права и права 
по лицензионным до-
говорам

В состав активов от-
крытого паевого ин-
вестиционного фонда 
и интервального паевого 
инвестиционного фонда 
могут быть переданы 
только денежные сред-
ства. В доверительное 
управление закрытым 
паевым инвестицион-
ным фондом и бирже-
вым паевым инвести-
ционным фондом могут 
быть переданы денеж-
ные средства, а также 
иное имущество, пред-
усмотренное инвестици-
онной декларацией, со-
держащейся в правилах 
доверительного управ-
ления соответствующим 
фондом

Ответ-
ствен-
ность 
за не-
предо-
ставление 
финанси-
рования 
(невне-
сение 
вклада)

Неустойка, возмещение 
убытков, принудитель-
ная продажа доли, если 
иное не предусмотрено 
договором

Возмещение убытков, 
исключение из общества

Договор считается не-
заключенным, пока 
инвестор не внес вклад 
в формирование активов 
фонда

Управле-
ние

Общее собрание товари-
щей, инвестиционный 
комитет (опционально), 
управлением текущей 
деятельностью зани-
мается управляющий 
товарищ

Общее собрание участ-
ников, совет дирек-
торов (опционально), 
единоличный испол-
нительный орган или 
единоличный исполни-
тельный орган и колле-
гиальный исполнитель-
ный орган

Структура органов 
управления управля-
ющей компании – как 
у любого другого ООО 
или АО, но при этом 
есть дополнительные 
ограничения, предус-
мотренные в правилах 
доверительного управ-
ления, кроме того, пред-
усмотрен контроль
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Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

за действиями органов 
управления УК со сторо-
ны специализированно-
го депозитария и ЦБ РФ

Регули-
рование 
размера 
возна-
граж-
дения 
управля-
ющего

Отсутствует Единственное ограни-
чение − минимальный 
размер оплаты труда 
(применимо к возна-
граждению генерального 
директора и членов 
правления)

Ограничения установле-
ны Законом об инвест-
фондах и нормативными 
правовыми актами 
ЦБ РФ

Возме-
щение 
расходов 
управля-
ющего

Перечень (и, возможно, 
максимальный раз-
мер) расходов, которые 
управляющий товарищ 
вправе производить 
за счет общего имуще-
ства товарищей, уста-
навливается договором 
инвестиционного това-
рищества

Расходы изначально осу-
ществляются от имени 
и за счет ООО

Перечень расходов, 
которые управляющая 
компания ПИФа вправе 
производить за счет 
имущества фонда, уста-
навливается Банком 
России

Непро-
порцио-
нальное 
распре-
деление 
прибыли

Возможно, если соот-
ветствующие положения 
о распределении при-
были установлены в до-
говоре инвестиционного 
товарищества1

Возможно, если соот-
ветствующие положения 
включены в устав ООО

Право на получение 
дохода может быть пред-
усмотрено правилами 
доверительного управ-
ления только закрытого 
ПИФа и биржевого 
ПИФа. Порядок опре-
деления размера такого 
дохода устанавливается 
правилами доверитель-
ного управления соот-
ветствующего фонда. 
В некоторых случаях ЦБ 
РФ вправе своим пред-
писанием запретить осу-
ществление выплаты до-
ходов от доверительного 
управления ПИФом

Оборото-
способ-
ность 
прав/
доли/пая

Законом об ИТ пред-
усмотрена возможность 
установить/не устанав-
ливать договором инве-
стиционного

Общие законодательные 
ограничения на пере-
дачу доли (преимуще-
ственное право других 
участников и самого

Владельцы пая откры-
того ПИФа, биржевого 
ПИФа и интервального 
ПИФа имеют право тре-
бовать выкупа или

1 Может повлечь определенные негативные налоговые последствия в связи с уста-
новленным ст. 278.2 НК РФ принципом пропорциональности.
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Предисловие

Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

товарищества огра-
ничения на передачу 
прав и обязанностей 
товарища-вкладчика 
по договору. Передача 
прав и обязанностей 
управляющего товари-
ща по общему правилу 
запрещена, но в не-
которых случаях может 
быть предусмотрена 
договором инвестици-
онного товарищества. 
Выкуп доли другими 
товарищами возможен 
в некоторых случаях, 
предусмотренных Зако-
ном об ИТ и договором 
инвестиционного това-
рищества

общества, если пред-
усмотрено уставом). 
Законом об ООО пред-
усмотрены случаи, 
когда участник общества 
может требовать выкупа 
его доли обществом

погашения принадлежа-
щего им пая в случаях 
и на условиях, установ-
ленных Законом об ин-
вестфондах или прави-
лами доверительного 
управления фондом.
Паи, предназначенные 
для квалифицированных 
инвесторов, ограничены 
в обороте 

Распре-
деление 
имуще-
ства при 
прекра-
щении 
инвести-
ционной 
деятель-
ности

В порядке, предусмо-
тренном договором 
инвестиционного то-
варищества. Возможно 
распределение имуще-
ства между участниками 
инвестиционного това-
рищества в натуре

Пропорционально до-
лям участников в устав-
ном капитале. Возможно 
распределение имуще-
ства между участниками 
ООО в натуре

Пропорционально коли-
честву принадлежащих 
инвесторам паев. Только 
в денежной форме (иму-
щество, составляющее 
ПИФ, должно быть реа-
лизовано)

Срок 
ликвида-
ции

Расчеты с кредиторами 
и распределение остав-
шегося имущества меж-
ду лицами, являвшими-
ся участниками управ-
ляющего товарища, 
должны быть проведены 
в течение трех месяцев 
с даты прекращения 
договора инвестицион-
ного товарищества либо 
в случае возникновения 
спора между лицами, 
участвовавшими в до-
говоре инвестиционного 
товарищества на день 
его прекращения, или 
между указанными ли-
цами, должниками

Не может превышать од-
ного года с даты приня-
тия решения о ликвида-
ции. В исключительных 
случаях срок может быть 
продлен по решению 
суда до шести месяцев

Регламентируется срок, 
в течение которого 
должно быть реализова-
но имущество, составля-
ющее ПИФ, и должны 
быть осуществлены 
расчеты с кредитора-
ми, – шесть месяцев 
со дня раскрытия со-
общения о прекращении 
ПИФа. Указанный срок 
может быть продлен 
по решению ЦБ РФ, 
если прекращение 
ПИФа осуществляется 
в случае аннулирования 
лицензии управляющей 
компании



13

Предисловие

Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

и (или) кредиторами 
по общим обязатель-
ствам товарищей – 
в трехмесячный срок 
со дня вступления в за-
конную силу решения 
суда по такому спору. 
Требования кредиторов, 
заявленные за предела-
ми указанного срока, 
удовлетворяются за счет 
имущества управляю-
щего товарища (в преде-
лах срока исковой дав-
ности)

Подход 
к налого-
обложе-
нию

Налогообложение при-
были только на уровне 
участников договора 
инвестиционного това-
рищества. Обязательное 
определение и призна-
ние для целей налогоо-
бложения промежуточ-
ных доходов независимо 
от того, распределялись 
ли они фактически или 
были реинвестированы, 
и обязательная уплата 
налогов на доходы в мо-
мент их признания 

Налогообложение при-
были (дохода) на уровне 
самого ООО и на уровне 
его участников 

Налогообложение при-
были (дохода) только 
на уровне пайщиков 
(доход ЗПИФа не обла-
гается налогом на при-
быль). Налогооблага-
емый доход возникает 
только при реализации 
или погашении пая. 
Налоговая база рассчи-
тывается как разница 
между суммой цены 
реализации (или иного 
выбытия) пая и про-
межуточных выплат 
в пользу пайщика и це-
ной приобретения пая

Преиму-
щества

• Диспозитивность 
в определении структу-
ры управления, установ-
лении степени контроля 
над управляющим, 
размера вознаграждения 
управляющему, оборо-
тоспособности доли;
• возможность создать 
в относительно корот-
кий срок;
• возможность распре-
деления прибыли непро-
порционально долям;
• налогообложение 
только на уровне инве-
сторов

• Возможность создать 
в короткий срок;
• наименьшие издержки 
на создание;
• участниками могут 
быть юридические и фи-
зические лица;
• возможность распре-
деления прибыли непро-
порционально долям;
• диспозитивность 
в установлении размера 
вознаграждения управ-
ляющему (ограничена 
лишь минимальным раз-
мером оплаты труда)

• Паи можно свободно 
отчуждать, но с учетом 
возможной ограничен-
ности в обороте (если 
предназначены для 
квалифицированных 
инвесторов – только 
квалифицированным 
инвесторам);
• налогообложение при-
были (дохода) только 
на уровне пайщиков. 
Налогооблагаемый до-
ход возникает только 
при реализации или по-
гашении пая
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Предисловие

Инвестиционное 
товарищество (ИТ)

Проектная компания 
(ООО)

Паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ)

Недо-
статки

• Обязательное опреде-
ление и признание для 
целей налогообложения 
промежуточных доходов 
независимо от того, 
распределялись ли они 
фактически или были 
реинвестированы;
• участниками не могут 
быть физические лица

• Налогообложение 
прибыли как на уровне 
самого ООО, так и на 
уровне его участников;
• оборотоспособность 
доли ограничена пре-
имущественным правом 
других участников

• Создание ПИФа – 
дорогостоящее и самое 
продолжительное 
по времени (особенно 
если создается новая 
управляющая компа-
ния);
• в большинстве случаев 
участниками ПИФа 
могут быть только ква-
лифицированные инве-
сторы;
• по общему правилу 
в состав имущества 
ПИФа могут быть пере-
даны только деньги;
• контроль за действия-
ми органов управления 
управляющей компании 
ПИФа со стороны спе-
циализированного депо-
зитария и ЦБ РФ;
• установленные зако-
нодательно ограничения 
по виду расходов, кото-
рые могут производить-
ся УК за счет имущества 
ПИФа;
• установленные зако-
нодательно ограничения 
в отношении размера 
вознаграждения УК 
ПИФа

Скорость 
при-
влечения 
капитала 
под ин-
вестицию 
с участ-
ников

Устанавливается дого-
вором инвестиционного 
товарищества, как пра-
вило, составляет от 10 
до 30 дней с момента 
принятия решения 
инвестиционным коми-
тетом

Либо через увеличение 
уставного капитала – 
до двух месяцев 
(созыв собрания 
за 30 дней и регистрация 
увеличения до одного 
месяца);
либо через вклад в иму-
щество. 
Требует прохождения 
корпоративных проце-
дур, принятия решения 
на общем собрании 
участников и его оформ-
ления

Требует прохождения 
процедуры под контро-
лем ЦБ РФ (до четырех 
месяцев)



Предисловие

В последнее время инвесторы, столкнувшиеся с хитростями кор-
поративного управления и dead-lock-ситуациями, все чаще прибегают 
к более отстраненной от сложных корпоративных процедур форме 
осуществления инвестиций на основании договора. Инвестиционное 
товарищество является достаточно гибкой формой осуществления 
инвестиций ввиду возможности структурирования таковой «под себя». 
Более привлекательным выглядит порядок привлечения финансирова-
ния от существующих и будущих инвесторов. Риск-менеджмент между 
инвесторами и управляющей компанией законодательно разделен, 
и если не переходить черту при структурировании инвестиционного 
товарищества, он выглядит достаточно однозначным. 

Конечно же, нельзя сказать, что практика в отношении этого инсти-
тута сложилась. Скорее наоборот − она только начинает складываться, 
и каждый инвестор, будь то банк, частный инвестиционный холдинг, 
венчурный или фонд прямых инвестиций, выбирает и формирует 
собственную стратегию. 

Именно об этих тонкостях правоприменения и формирования 
практики в текущий момент авторы хотели рассказать в настоящей 
книге.


