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Закрытые паевые инвестици-
онные фонды (далее – ЗПИФ) 
продолжают оставаться одним 
из наиболее востребованных 
в России механизмов струк- 
турирования отношений  
по управлению активами, 
в особенности в сфере  
девелопмента.

По смыслу законодательства 
об инвестиционной деятель-
ности ЗПИФ является инстру- 
ментом осуществления инве-
стиций и одновременно за-
щиты активов пайщиков, что 
обеспечивается за счет обосо-
бления имущества пайщиков 
и управляющей компании 
ЗПИФ (далее – ДУ) от имуще-
ства ЗПИФ.

На практике ключевые пре- 
имущества ЗПИФ заключаются 
в недопустимости обращения 
взыскания на имущество 
ЗПИФ по долгам пайщиков 
(взыскание обращается только 
на инвестиционные паи долж-
ника), в конфиденциальности 
информации о пайщиках  
в публичном пространстве,  
а также в отложенном налого- 
обложении (НДФЛ и налог 
на прибыль выплачиваются 
при распределении доходов 
ЗПИФ).

СУБСИДИАРНАЯ 
ОТВЕТСТВЕННОСТЬ 
ПАЙЩИКОВ ЗПИФ:  
НОВЫЕ РИСКИ  
В ДЕВЕЛОПМЕНТЕ 

РОСТ ЧИСЛА «КАРМАННЫХ» ФОНДОВ: УСИЛЕНИЕ 
ВНИМАНИЯ СО СТОРОНЫ КОНТРОЛИРУЮЩИХ  
ОРГАНОВ

По данным ФНС России, за по-
следние 3 года количество ЗПИФ 
увеличилось почти на 90%. Одно-
временно отмечен рост стоимо-
сти чистых активов, в том числе 
за счет недвижимости и имуще-
ственных прав, объем которых 
удвоился1.

При этом значительная часть 
ЗПИФ в России фактически функ-
ционирует как «карманные» фон-
ды: контроль над паями сосре-
доточен у ограниченного круга 
лиц. Так, согласно данным Банка 
России2, число индивидуальных 
фондов с участием 1–2 пайщиков 
во II квартале 2026 года выросло 
до 1604, что составляет порядка 
54% всех ЗПИФ. Чистый приток 
средств в индивидуальные  

ЗПИФ во II квартале 2026 года  
увеличился более чем в 3 раза  
по сравнению с показателями  
за I квартал 2026 года –  
до 190 млрд рублей.

В девелоперской практике ЗПИФ 
нередко выступают элементом 
построения сложных структур 
корпоративного владения. Пай-
щики ЗПИФ, как бенефициары 
бизнеса, владеют застройщиком 
через цепочку подконтрольных 
компаний. Такая корпоративная 
структура позволяет пайщикам, 
с одной стороны, скрыть инфор-
мацию о бенефициарах бизнеса 
и защитить их активы от обраще-
ния на них взыскания, а с другой – 
продолжать осуществлять реаль-
ное владение застройщиком.

1  �ФНС России. Новости. https://www.nalog.gov.ru/rn77/news/activities_fts/16648999/?ysclid=mu0uwuru
hw947833000 (дата публикации: 10.09.2026).

2  �Обзор ключевых показателей управляющих компаний за II квартал 2026 года.  
Информационно-аналитический материал, подготовленный Банком России. Электронная версия.  
https://cbr.ru/collection/collection/file/62329/rewiew_uk_26q2.pdf (дата обращения: 21.09.2026).

https://www.nalog.gov.ru/rn77/news/activities_fts/16648999/?ysclid=mu0uwuruhw947833000
https://www.nalog.gov.ru/rn77/news/activities_fts/16648999/?ysclid=mu0uwuruhw947833000
https://cbr.ru/collection/collection/file/62329/rewiew_uk_26q2.pdf
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КЛАССИЧЕСКАЯ СХЕМА ВЛАДЕНИЯ ЗАСТРОЙЩИКОМ

Пайщики

ЗПИФ

ХолдКо

Недвижимость

Застройщик

Кредит

Банк

▶ являются бенефициарами бизнеса 
(информация не раскрывается);

▶ передают акции / доли в холдинговой компании 
(ХолдКо) в состав ЗПИФ и заключают договор 
с доверительным управляющим (ДУ). 

▶ не является юридическим лицом;

▶ в интересах всех пайщиков действует ДУ 
(профессионал) в соответствии с правилами 
доверительного управления ЗПИФ.

 

▶ является акционером / участником застройщика;

▶ в случае привлечения внешнего инвестора / 
партнера ДУ обычно продает акции / 
доли в ХолдКо (налог с продажи с уровня ЗПИФ
не уплачивается).

▶ является владельцем объектов недвижимости;

▶ привлекает банковское финансирование 
под залог акций / долей в застройщике 
и / или ХолдКо и / или объектов недвижимости;

▶ реализует девелоперский проект и отвечает 
по всем обязательствам перед приобретателями
объектов недвижимости.

По последним наблюдениям 
ФНС России, в ряде случаев кор-
поративные и налоговые пре- 
имущества ЗПИФ используются 
пайщиками в недобросовестных 
целях, в том числе для получения 
необоснованной налоговой выго-
ды3. В данной связи в последнее 

время внимание ФНС России,  
а также иных государственных 
органов, к деятельности ЗПИФ 
усиливается. В частности, Мин-
фин России внес на рассмотре-
ние в Правительство РФ ряд 
законопроектов4, в том числе 
законопроект о внесении  

изменений в Налоговый кодекс 
РФ, предусматривающий уста-
новление для паевых инвести- 
ционных фондов обязанности  
по уплате налога на прибыль  
с получаемых пассивных доходов 
по ставке 15%5.

3 См. подробнее: Б1 | Налоги и Право (телеграм-канал): https://t.me/b1_tax/778.

4 Минфин России: Пресс-центр: https://minfin.gov.ru/ru/press-center?id_4=40635&ysclid=mukwoygh3230594901  (дата обращения: 28.09.2026).

5 См. подробнее: Б1 | Налоги и Право (телеграм-канал): https://t.me/b1_tax/831.

https://t.me/b1_tax/778
https://minfin.gov.ru/ru/press-center?id_4=40635&ysclid=mukwoygh3230594901
https://t.me/b1_tax/831
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СУБСИДИАРНАЯ ОТВЕТСТВЕННОСТЬ В ДЕЛАХ О БАНКРОТСТВЕ ЗАСТРОЙЩИКОВ: 
ТРАНСЛИРУЮТСЯ ЛИ РИСКИ НА ПАЙЩИКОВ?

В настоящее время отмечается 
устойчивая динамика: банкрот-
ство строительных компаний ста-
ло распространенным явлением. 
Количество дел о банкротстве, 
инициированных в отношении 
российских строительных  
компаний в первой половине 
2026 года, выросло на 37%  
по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года – почти 
до 1,1 тысячи6.

Одновременно с этим наблю-
дается увеличение количества 
лиц, привлекаемых к субсидиар-
ной ответственности по долгам 
компаний-банкротов. По данным 
Федресурса7, за 2025 год подано 
5075 заявлений о привлечении 

контролирующих лиц к суб- 
сидиарной ответственности  
и 1659 заявлений о взыскании  
с них убытков. Доля привлече-
ний составляет более 54%.

Общий размер субсидиарной 
ответственности в 2025 году стал 
рекордным за последние 10 лет 
и составил 535,9 млрд рублей,  
а общая сумма убытков достигла 
42,8 млрд рублей.

Поскольку на практике девело-
перы используют ЗПИФ с целью 
защиты своих активов от обра-
щения на них взыскания и мини-
мизации риска их привлечения 
к субсидиарной ответственности 

по долгам подконтрольных  
им компаний-застройщиков, 
закономерно возникает вопрос: 
насколько конструкция ЗПИФ 
действительно позволяет достичь 
указанной цели в ситуации  
банкротства застройщика?

В рамках настоящего обзора 
предлагаем рассмотреть частный 
аспект, ставящий под сомнение 
абсолютную надежность ЗПИФ 
как инструмента защиты активов: 
может ли пайщик ЗПИФ быть 
признан контролирующим  
лицом застройщика, доли / 
акции которого входят в состав 
имущества ЗПИФ, и привлечен  
к субсидиарной ответственности 
по его долгам?

6  �Недвижимость. РИА Новости. https://realty.ria.ru/20260811/bankrotstvo-2109941081.html (дата публикации: 11.08.2026).

7 �Банкротство в России. Статистический бюллетень Федресурса. Итоги 2025 года. Электронная версия.  
https://download.fedresurs.ru/news/Статбюллетень%20банкротство%202025%20Федресурс.pdf (дата обращения: 28.09.2026).

8  �Обзор практики рассмотрения арбитражными судами дел по корпоративным спорам о субсидиарной ответственности контролирующих лиц  
по обязательствам недействующего юридического лица, утв. Президиумом ВС РФ 19.11.2025; Постановление Пленума ВС РФ от 23.12.2025 № 41  
«Об установлении в процедурах банкротства требований контролирующих должника лиц и аффилированных лиц должника»; Постановление 
Пленума ВС РФ от 23.12.2025 № 42 «О внесении изменений в постановление Пленума Верховного Суда Российской Федерации от 21 декабря  
2017 года № 53 «О некоторых вопросах, связанных с привлечением контролирующих должника лиц к ответственности при банкротстве».

ФАКТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЬ: ЯВЛЯЮТСЯ ЛИ ПАЙЩИКИ КОНТРОЛИРУЮЩИМИ  
ЛИЦАМИ?

Контролирующее должника  
лицо – это лицо, фактически спо-
собное влиять на действия долж-
ника, в том числе давать обяза-
тельные для исполнения 
указания или иным образом 
определять его действия,  
включая совершение им сделок 
и определение их условий.

В конце 2025 года ВС РФ суще-
ственно расширил8 основания для 
признания бенефициаров бизнеса, 
его руководителей и кредиторов 
контролирующими должника ли-
цами: под ударом оказываются все, 
кто фактически управляет бизне-
сом вне зависимости от формаль-
но-юридических признаков аффи-
лированности, а также обладает 
возможностью контролировать  
использование вложенных в долж-
ника средств и получать прибыль 
(бенефициарный интерес).

При этом формальная передача 
полномочий по управлению обще-
ством номинальному руководите-
лю признается судами недобросо-
вестной, и такой номинальный 
руководитель не освобождается  
от субсидиарной ответственности. 
Суд вправе уменьшить размер  
или полностью освободить лицо 
от субсидиарной ответственности, 
если оно докажет, что фактически 
не оказывало определяющего вли-
яния на деятельность должника,  
и если благодаря предоставлен-
ным этим лицом сведениям уста-
новлено фактически контролиро-
вавшее должника лицо и (или) 
обнаружено скрывавшееся иму-
щество должника и (или) контро-
лирующего должника лица.

В «карманных» ЗПИФ такая ситуа-
ция может возникнуть примени-
тельно к деятельности ДУ, кото-
рый на практике лишен 

автономии в части управления 
активами ЗПИФ и реализует во-
лю пайщика, хотя по смыслу зако-
нодательства об инвестиционных 
фондах должен самостоятельно 
осуществлять инвестиционную 
деятельность. Поэтому в случае 
номинальности функций ДУ он 
наравне с пайщиком ЗПИФ тоже 
может быть привлечен к субси-
диарной ответственности.

Таким образом, при осуществле-
нии пайщиками реального управ-
ления деятельностью застройщи-
ка и номинальности функций ДУ  
в случае банкротства застройщи-
ка пайщики ЗПИФ рискуют быть 
признаны лицами, фактически 
контролирующими застройщика, 
и при наличии оснований, пред-
усмотренных законодательством 
о банкротстве, могут быть привле-
чены к субсидиарной ответствен-
ности по его долгам.

https://realty.ria.ru/20260811/bankrotstvo-2109941081.html
https://download.fedresurs.ru/news/Статбюллетень%20банкротство%202025%20Федресурс.pdf
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СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА: КЛЮЧЕВЫЕ МАРКЕРЫ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ КОНТРОЛЯ  
В ДЕЛАХ С УЧАСТИЕМ ПАЙЩИКОВ

В начале 2025 года в судебной 
практике стали появляться еди-
ничные дела, которые зародили 
сомнения в абсолютной надеж-
ности ЗПИФ как инструмента 
защиты активов пайщиков.  
На протяжении 2025–2026 годов, 
по нашим наблюдениям, тенден-
ция усиливается: растет количе-
ство споров о привлечении пай-
щиков ЗПИФ и ДУ к субсидиарной 
ответственности. Мы проанали-
зировали принятые на сегодня 
судебные решения и на их осно-
вании можем выделить несколько 
маркеров, указывающих,  
по мнению судов, на фактиче-
ское осуществление пайщиками 
контроля в отношении обществ, 
доли / акции которых входят  
в состав имущества ЗПИФ  
(далее – Общество). В частности, 
суды принимают во внимание 
следующие обстоятельства9:

▶ �Наличие у пайщиков возмож- 
ности управлять Обществом  
и распоряжаться его имуще-
ством, в том числе путем  
дачи указаний ДУ

	� Такая возможность может возни-
кать, например, если правила 
доверительного управления 
ЗПИФ (далее – Правила ДУ) 
обязывают ДУ получать предва-
рительное одобрение инвес- 
тиционного комитета / един-
ственного пайщика ЗПИФ  
на совершение различных 
сделок с имуществом ЗПИФ  
и (или) на реализацию корпо- 
ративных прав в отношении 
Общества (например, на утверж-
дение устава Общества, измене-
ние уставного капитала, назначе-
ние руководителей, одобрение 
крупных сделок, эмиссию  
ценных бумаг, реорганизацию, 
ликвидацию и т. д.).

	� Часто на практике Правила 
ДУ содержат широкий пе-
речень сделок, требующих 
предварительного согласия 

инвестиционного комитета / 
единственного пайщика ЗПИФ. 
При включении в Правила ДУ 
подобных положений ДУ лиша-
ется автономии в части управ-
ления активами ЗПИФ, что 
может стать основанием для 
признания пайщиков контро-
лирующими Общество лицами.

▶ �Назначение на руководящие 
должности Общества пайщи-
ков и (или) аффилированных 
с пайщиками лиц, реализую-
щих их волю при управлении 
Обществом

	� В состав органов управления 
Обществом могут входить 
аффилированные с пайщика-
ми лица или сами пайщики. 
В случае если пайщики через 
аффилированных лиц приоб-
ретают права, позволяющие 
осуществлять руководство дея-
тельностью Общества, в резуль-
тате чего Общество становится 
фактически несамостоятель-
ным, суд может признать такие 
действия осуществлением пай-
щиками фактического контроля 
в отношении Общества.

▶ �Исполнение пайщиками  
обязанностей на формально 
не руководящих должностях  
в Обществе (например, совет-
ников, заместителей, глав под-
разделений или комитетов),  
но осуществление ими факти-
ческого руководства деятель-
ностью Общества

	� В некоторых случаях пайщи-
ки, стремясь не подпадать под 
презумпцию контроля, занима-
ют формально не руководящие 
должности в Обществе, но  
по существу продолжают осу-
ществлять реальное руководство 
деятельностью Общества: пози-
ционируют себя перед сотруд-
никами Общества как его руко-
водители, дают им обязательные 
для исполнения указания и т. д. 
Такие действия создают непро-

зрачность корпоративного кон-
троля для третьих лиц – в частно-
сти, для контрагентов Общества, 
для которых реальные руководи-
тели остаются неизвестными.

▶ �Структурирование девело- 
перских проектов по модели 
разделения на «центры убыт-
ков» и «центры прибылей»,  
в результате чего на Обществе 
концентрируются исключи-
тельно или преимущественно 
долги, что влечет его неспо-
собность отвечать по своим 
обязательствам

	� Как правило, построение  
бизнес-модели с разделением  
на рисковые («центры убытков») 
и безрисковые («центры при-
были») части, позволяющие 
при возникновении проблем 
с расчетами с поставщиками, 
подрядчиками и т. д. оператив-
но поменять рисковую часть 
(обанкротив соответствующую 
компанию) и продолжить ве-
дение деятельности, сохранив 
активы, свидетельствует о том, 
что контроль и над рисковой,  
и над безрисковой частями осу-
ществлялся из одного центра.

	� Суды оценивают такое структу-
рирование бизнеса как недобро-
совестное или даже незаконное 
поведение участников оборота, 
что может стать основанием для 
привлечения пайщиков к субси-
диарной ответственности  
по долгам Общества.

▶ �Финансирование Общества  
путем предоставления пайщи- 
ками или их аффилированны-
ми лицами беспроцентных  
займов или невзыскания  
задолженности по ранее  
заключенным договорам займа

	� Финансирование Общества  
путем заключения договоров 
беспроцентного займа, перево-
ды по которым осуществляются 
по мере необходимости, или  

9  �Постановление Арбитражного суда Московского округа от 27.08.2024 № Ф05-3763/2020 по делу № А40-116531/2019; Постановление Семнадцатого  
арбитражного апелляционного суда от 22.04.2025 № 17АП-12903/2023(4)-АК по делу № А60-38446/2023; Постановление Арбитражного суда  
Северо-Кавказского округа от 02.07.2026 № Ф08-3655/2026 по делу № А22-2315/2023; Постановление Арбитражного суда Московского  
округа от 10.07.2025 № Ф05-8847/2025 по делу № А40-249448/2023.
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посредством невзыскания задол-
женности по ранее заключенным 
договорам займа не является 
обычной деловой практикой 
привлечения инвестиций для 
реализации строительных проек-
тов. Использование подобных 
механизмов финансирования 
свидетельствует об отсутствии  
у Общества самостоятельности.

▶ �Наличие обстоятельств, свиде-
тельствующих о невозможно-
сти осуществления Обществом 
самостоятельной деятельности 
в качестве застройщика 

	� На наличие таких обстоятельств 
может указывать минимальный 
уставный капитал, отсутствие 
персонала, оборудования, техни-
ки, иных материальных ресур-
сов, собственных или привле-

ченных денежных средств, 
финансирование исключительно 
посредствам предоставления  
займов под выполнение  
конкретных задач и т. д.

	� Выбор таких моделей ведения 
хозяйственной деятельности  
и (или) способов управления  
Обществом, которые свидетель-
ствуют об отсутствии у Общества 
самостоятельности, в частности, 
если все материальные ресурсы, 
необходимые для осуществле-
ния Обществом основной  
хозяйственной деятельности, 
предоставляются Обществу  
пайщиками или их аффилиро-
ванными лицами по мере  
необходимости, может стать ос-
нованием для привлечения пай-
щиков к субсидиарной ответ-
ственности по долгам Общества.

▶ �Искусственное формирование 
недостаточности имущества  
Общества для исполнения  
гарантийных обязательств  
Общества в качестве  
застройщика

	� Возникновение долгосрочных 
гарантийных обязательств – 
стандартная практика в дея-
тельности застройщиков, кото-
рые обязаны их финансово 
обеспечить. Однако намерен-
ный и искусственно сформиро-
ванный отказ пайщиков от их 
покрытия в совокупности с по-
лучением значительной прибы-
ли лицом, свободным от таких 
обязательств, свидетельствует 
о недобросовестности пайщиков  
и является основанием для их 
привлечения к субсидиарной 
ответственности.

ВЫВОДЫ И ТЕНДЕНЦИИ: НАСКОЛЬКО СЕРЬЕЗЕН РИСК «ПРОКАЛЫВАНИЯ  
КОРПОРАТИВНОЙ ВУАЛИ»?

Согласно позиции судов, нали-
чие всех или некоторых из ука-
занных обстоятельств может 
свидетельствовать о формиро-
вании пайщиками сложной не-
прозрачной структуры корпора-
тивного владения и контроля 
над Обществом путем его  
приобретения в пользу ЗПИФ  
с целью сокрытия истинных  
бенефициаров бизнеса и исклю-
чения рисков их ответствен- 
ности по долгам Общества.

Судебная практика по спорам  
с участием пайщиков на текущий 
момент не является системной  
и многочисленной, что может 
быть обусловлено конфиденци-
альностью сведений об их персо-
нальном составе и недоступности 
таких сведений, в том числе  
для арбитражного управляюще-
го. Некоторую трудность в при-
влечении пайщиков ЗПИФ к суб-
сидиарной ответственности  
для арбитражных управляющих 
составляет отказ держателей  

реестра пайщиков и ДУ в предо-
ставлении такой информации  
по запросу арбитражного управ-
ляющего. Однако, как показывает 
судебная практика, данная труд-
ность легко устранима путем  
обращения арбитражных управ-
ляющих к суду с ходатайством  
об истребовании информации  
о пайщиках ЗПИФ у держателей 
реестра пайщиков и ДУ. Мы не 
исключаем, что с учетом наличия 
положительной судебной практи-
ки таких обращений может стать 
больше: арбитражные управля-
ющие при поддержке судов  
будут и дальше предпринимать 
попытки «проколоть корпора-
тивную вуаль» и привлечь  
пайщиков ЗПИФ к субсидиарной 
ответственности.

С учетом многолетней практики 
расширения круга контролирую-
щих должника лиц по делам  
о банкротстве компаний число 
случаев привлечения бенефи-
циаров бизнеса, являющихся 
пайщиками ЗПИФ, а также ДУ  

к субсидиарной ответственности 
по долгам компаний, в том  
числе застройщиков, входящих 
в состав имущества ЗПИФ,  
с высокой долей вероятности 
продолжит расти.

Дополнительным аргументом  
в пользу вероятного увеличения 
количества дел о привлечении 
пайщиков ЗПИФ к субсидиарной 
ответственности является то, что  
в соответствии с законодатель-
ством о банкротстве правом  
на подачу заявления о привлече-
нии контролирующих лиц должни-
ка к субсидиарной ответственности 
обладают не только арбитражный 
управляющий и конкурсные кре-
диторы, но и сам налоговый орган 
(уполномоченный орган)10, кото-
рый, как было отмечено ранее, 
уже обратил свое пристальное 
внимание на ЗПИФ, и, являясь  
и без того постоянным участником 
дел о банкротстве, может стать 
еще активнее, в том числе в рам-
ках споров о привлечении к суб-
сидиарной ответственности11.

10  �Статья 61.14 Федерального закона от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)».

11  �На практике ФНС России является участником практически каждого дела о банкротстве (требование налогового органа включается в реестр 
требований кредиторов должника). Помимо этого, по данным за II квартал 2026 года доля ФНС России среди заявителей по делам о банкротстве 
компаний достигла 23%, увеличившись за год почти на 8%. Клерк.ру.  https://www.klerk.ru/buh/news/700126/?srsltid=AU7gw4W06Sk2b_SBlzyEYIb1UU
A0sD5ZZR9qqPOUwGjBaq95a0U9u2Hy  (дата публикации: 16.07.2026).

https://www.klerk.ru/buh/news/700126/?srsltid=AU7gw4W06Sk2b_SBlzyEYIb1UUA0sD5ZZR9qqPOUwGjBaq95a0U9u2
https://www.klerk.ru/buh/news/700126/?srsltid=AU7gw4W06Sk2b_SBlzyEYIb1UUA0sD5ZZR9qqPOUwGjBaq95a0U9u2


СТРАТЕГИЯ ЗАЩИТЫ: КАК ВЫСТРОИТЬ УПРАВЛЕНИЕ И МИНИМИЗИРОВАТЬ РИСКИ

ЗПИФ остается эффективным  
инструментом структурирования 
и защиты активов, особенно  
при реализации девелоперских 
проектов, однако его примене-
ние требует взвешенного  
подхода: создание ЗПИФ должно 
быть экономически обоснован-
ным, добросовестным и соответ-
ствовать требованиям законода-
тельства РФ. Именно от того, 
насколько юридически точно  
и корректно выстроено управле-
ние активами ЗПИФ, зависят  
риски привлечения пайщиков 
ЗПИФ и ДУ к субсидиарной  
ответственности.

С целью минимизации указан-
ных рисков рекомендуем  
в рамках деятельности ЗПИФ:

▶ �обеспечивать баланс между 
реальной автономией ДУ  
и элементами точечного  
контроля со стороны пайщи-
ков над активами ЗПИФ при 
структурировании ЗПИФ,  
подготовке Правил ДУ  
и договора с ДУ;

▶ �избегать включения в Прави-
ла ДУ положений, предусма-
тривающих жесткий контроль  
со стороны инвестиционного 
комитета / единственного  
пайщика ЗПИФ (особенно  
в части осуществления корпо-
ративных прав в отношении  
застройщика);

▶ �привлекать к управлению 
ЗПИФ независимого ДУ,  
который не входит в группу  
лиц пайщиков ЗПИФ  
и не аффилирован с ними;

▶ �избегать назначения на руко-
водящие должности застрой-
щика пайщиков и (или) аффи-
лированных с пайщиками лиц;

▶ �не допускать структурирования 
отношений при реализации  
девелоперских проектов по мо-
дели разделения на «центры 
убытков» и «центры прибылей»;

▶ �избегать финансирования за-
стройщика путем предоставле-
ния пайщиками или их аффили-
рованными лицами беспроцент- 
ных займов или невзыскания за-
долженности по заключенным  
с застройщиком договорам займа;

▶ �соблюдать рыночный характер 
сделок по передаче имущества 
в ЗПИФ и избегать использова-
ния конструкции ЗПИФ в целях 
сокрытия имущества от обраще-
ния на него взыскания со сторо-
ны кредиторов пайщиков.

Имплементация указанных мер 
предполагает комплексную работу 
по выстраиванию сбалансирован-
ной системы корпоративного 
управления, внедрению системы 
контроля над совершением сделок, 
способных привлечь повышенное 
внимание со стороны контролиру-
ющих органов, регулярный монито-
ринг последних тенденций в судеб-
ной практике. В качестве практи- 
ческих шагов мы рекомендуем:
▶ �заранее подготовить «защитные 

файлы» (defence files), содержа-
щие независимый юридический 
анализ рисков по структурирова-
нию владения и корпоративного 
управления активами, входящи-
ми в состав ЗПИФ, а также сделок 

с имуществом ЗПИФ, в том числе 
с точки зрения «правила делово-
го решения» (business judgment 
rule), с целью защиты не только 
от претензий со стороны ФНС 
России, но и арбитражного 
управляющего, кредиторов по 
делам о банкротстве, а также 
иных государственных органов  
и участников оборота;

▶ �проанализировать систему 
корпоративного управления 
компаний, доли / акции кото-
рых входят в состав имущества 
ЗПИФ, а также порядок приня-
тия решений органами ЗПИФ 
на предмет наличия признаков 
контроля и выявления рисков 
привлечения пайщиков к суб-
сидиарной ответственности  
в этой связи;

▶ �регулярно следить за развити-
ем судебной практики по де-
лам о банкротстве в части при-
влечения пайщиков ЗПИФ и ДУ 
к субсидиарной или иной от-
ветственности и периодически 
с ее учетом адаптировать доку-
ментацию ЗПИФ;

▶ �регулярно проходить юридиче-
ский check-up. Юридический 
check‑up позволяет менеджмен-
ту убедиться в правовой кор-
ректности как уже совершенных, 
так и планируемых сделок  
и управленческих решений, вы-
явить зоны риска и определить 
оптимальные способы их устра-
нения, а также выстроить такую 
систему корпоративного управ-
ления, которая позволит исклю-
чить смещение рисков на соб-
ственников бизнеса.
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