
в структуре ЗПИФ и привлечения 
проектного финансирования



▪ Лицензия Банка России 

№ 21-000-1-01020 от 31.10.2018 г. 

на осуществление деятельности 

по управлению инвестиционными 

фондами, паевыми 

инвестиционными фондами 

и негосударственными 

пенсионными фондами

▪ Член Национальной ассоциации 

участников фондового рынка 

(НАУФОР)

Направления деятельности компании – управление 
паевыми инвестиционными фондами в сфере 
девелопмента, рентного бизнеса и венчурных инвестиций 

ЗПИФ 
в управлении

млрд.
руб 

активов 
в управлении

га

земельных 
участков

года
на рынке 
УК

тыс. 
кв. м

зданий 
и сооружений



Варианты реализации проекта в ЗПИФ 

▪ ДДУ

▪ Инвестиционный контракт & аренда

▪ ООО - застройщик в составе Фонда 

▪ Договор строительного подряда 

(прямой девелопмент на ЗПИФ)                     

▪ Иное

Общие предпосылки спроса на рынке

▪ Недооцененность рынка

▪ Альтернатива & доходность    

▪ Либерализация регулирования 

▪ Цифровизация

▪ Медийная политика

▪ Изменение ставок                



Регуляторные предпосылки

Расходы Фонда

▪ на инженерно-изыскательские 

работы, изменение категории 

и ВРИ, раздел и межевание

▪ на разработку ТУ на подключение 

к инженерным коммуникациям  

и получение ИРД

▪ на технический и авторский надзор

▪ СМР на инженерные сети, объекты 

инфраструктуры

Состав активов

▪ имущественные права из договоров 

на строительство на з/у Фонда

▪ проектная документация

Барьеры

▪ регуляторные ограничения

▪ недостаточно практики

▪ сложность процедур



▪ Площадь земельного участка – 1.6 га  

▪ Этажность объекта – 5 уровней + 
2 подземный паркинг 

▪ Класс – А 

▪ Ввод в эксплуатацию – Q3 2021   

▪ Локация – Инновационный центр 
Сколково 

▪ Формат – Built-to-suit

43 270  
м² 

20 000  
м² 

Общая площадь 
объекта 

Арендопригодная 
площадь объекта 

Основные характеристики



Юридические лица

Застройщики ДДУ

Управляющие 

компании

УК ЗПИФ - Застройщик

Застройщик - лицо, обеспечивающее  

строительство на принадлежащем  з/у (ст.1 ГрК)

▪ УК не может совмещать виды деятельности 

(ст.38 156-ФЗ)

▪ УК Д.У. ЗПИФк не может быть застройщиком 

по ДДУ (в рамках 214-ФЗ)

▪ Застройщик вправе передать свои функции 

техническому заказчику (ст.1 ГрК)

Технический заказчик – лицо, 

осуществляющее строительство 

от имени застройщика

УК Д.У. ПИФ обязательно 

привлечение технического 

заказчика

Особенности ЗПИФ как 

застройщика:

▪ учет активов/переоценка

▪ процедуры согласования ИК/СД

▪ увеличение иных расходов

▪ удорожание стоимости проекта 

за счет расходов на 

инфраструктуру ЗПИФк



Оплата

Покупка з/уч

Предоплата

Управляющая 
компания 

Д.У. ЗПИФк

Собственник 
з/уч

Заказчик -
арендатор

Аренда,
Built-to-suit

Банк-
кредитор

Кредит

Возврат с %

Проектировщик, 
Генподрядчик и др.

Пайщик Фонда Брокер
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Залог 
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Технический 
заказчик



Структура 

финансирования:

▪ Пайщик ~ 20-40%;

▪ Кредитор ~ 60-80%;

▪ Заказчик-арендатор -

расходы на погашение 

кредита, операционные 

расходы Фонда

По завершении 

строительства:

▪ Передача объекта 

Заказчику-арендатору

▪ Погашение кредита за счет 

дохода от аренды

▪ На Фонде объект 

со стабильным рентным доходом 

(как рентный бизнес, на продажу)

▪ По завершении проекта погашение 

паев, реинвестирование



Квалифицированный 

инвестор

Владельца паев ЗПИФк

Девелопмент –

непрофильный вид 

деятельности

Риски ограничены 

стоимостью пая

Контроль посредством 

ИК и ОСП

Отложенное 

налогообложение

Многоуровневая 

система контроля

Информация о 

владельце не является 

общедоступной

Отсутствует 

субсидиарная 

ответственность

Аннулирование 

лицензии, 

банкротство 

УК не является 

основанием 

для прекращения 

ЗПИФк,  проекта



ИНВЕСТИЦИОННЫЙ 

КОМИТЕТ ПАЙЩИКОВ

ПРОЕКТИРОВЩИК/

ПОДРЯДЧИК

Договор/платеж

Акт/результат работ

Отчетность/иное

УПРАВЛЯЮЩАЯ 

КОМПАНИЯ
БАНК РОССИИ

ТЕХ. 

ЗАКАЗЧИК

СПЕЦДЕПОЗИТАРИЙ

ОЦЕНЩИК АУДИТОР

СПЕЦРЕГИСТРАТОР

ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ ПАЙЩИКОВ

ЗПИФк



Технический заказчик

▪ Выступает как АГЕНТ от имени 

и за счет УК Д.У. ЗПИФк

▪ Детальная проработка договора 

на стадии контрактации, высокие 

требования к документообороту:

▪ Каждая операция - предварительное 

согласование УК 

▪ Предоставление документов - 1 р/д 

с даты подписания

▪ Ответственность за нарушение 

процедур, в т.ч. штрафы возникшие 

в рамках регуляторных требований УК

Генподрядчик 

и иные контрагенты

▪ Предварительное 

согласование любых 

изменений в контракт

▪ Невозможность 

ретроспективной оговорки

▪ Закрытый перечень 

расходов / укрупнение 

контрактных позиций

▪ Предварительное закрытие 

работ

▪ Регулярные проверки
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Стандартное 

обеспечение

▪ Залог з/уч

▪ Залог прав по договору 

генподряда

Со стороны 

кредитора

▪ Недостаточно 

практики 

кредитования ЗПИФк

▪ Изменение 

стандартных условий 

договора 

▪ Ежемесячный 

мониторинг 

УК/Фонда

Примеры 

дополнительных 
ковенант

▪ Уведомление 

о проведении ОСП

▪ Предварительное 

согласование с Банком 

изменений в ПДУ

▪ Запрет на доп. 

выдачу/погашение паев

Дополнительное 

обеспечение 
(опционально)

▪ Залог прав требования 

по доходным 

контрактам по другим 

проектам

▪ Залог паев 

(только через 

брокера)

▪ Поручительства УК, 

пайщиков, третьих лиц



Минусы

▪ Сложность структуры и управления проектом

▪ Удорожание проекта на инфраструктуру

▪ Инвестор – только квалифицированный инвестор

▪ «Удлинение» процессов за счет 

согласований/проверок

▪ Регуляторные риски

Плюсы

▪ «Прозрачность» проекта

▪ Отложенный налог на прибыль

▪ Высокая стоимость входа, возможность 

контроля, снижение рисков для инвестора и УК

▪ Многоуровневый контроль

▪ Расширение продуктовой линейки, 

альтернативный продукт

Текущий интерес: 

▪ для девелопера  

▪ для состоятельных клиентов 

▪ для структурирования бизнеса 

Потенциал: выход в квалифицированную розницу

Точки роста:

▪ Цифровизация

▪ Возможность перевода Фондов для 

квалифицированных инвесторов 

в неквалифицированные Фонды

▪ Отмена хранения имущества 

Фонда в Спецдепе



e.chasovskikh@arrow-am.ru 

+7(495) 980 80 98

Часовских Елена 

Николаевна

Генеральный директор 
ООО «Эрроу Эссет
Менеджмент»,

Заместитель 
генерального 
директора 
по правовому 
сопровождению 
ГК «Эрроу Кэпитал»

https://arrow-am.ru

Общество с ограниченной ответственностью «Эрроу Эссет Менеджмент» сообщает, что стоимость

инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не

определяют доходы в будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в паевые

инвестиционные фонды. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с

правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом.

Получить подробную информацию о фондах под управлением ООО «Эрроу ЭМ» и ознакомиться с правилами

доверительного управления, а также с иными документами, предусмотренными Федеральным законом от

29.11.2001 года № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», можно в рабочие дни 09:00 до 18:00 по адресу:

Российская Федерация, 125009, г. Москва, пер. Большой Кисловский, д.6, этаж 5, пом. 13, тел. +7 (495) 980-80-

98 или в сети Internet по адресу: www.arrow-am.ru.

Инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов, находящихся в управлении ООО «Эрроу ЭМ»,

ограничены в обороте.

mailto:e.chasovskikh@arrowcapital.ru
https://arrow-am.ru/
http://www.arrow-am.ru/

