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AJIPY Il

NHudopMaIiuoHHOE ITHChMO

Hoevle soamoxcHocmu SITHUD 0asn keanos
25 mapTta 2026 .

YBakaeMble Aambl U rocnoaa!

1 mapta 2026 r. BCTynunu B cuny naMeHeHusi B PeepasnbHblii 3aKoH 0T 29 Hosi6pst 2001 r. N2 156-03
«06 MHBECTUUMOHHBIX (hoHAax»"*. I3MeHeHUs NO3BONSAIOT MHBECTOPAM 3aKpensisiTb KOMMepYecKue
cornallieHuns no BomnpocaM pacnpefeneHns A0X0A0B, yHacTus B yNpaBneHuy, Nopsaky BbIXoaa U3
COBMECTHOro 613Heca, a TakXKe yCTaHaB/MBaTb OrpaHUYEHMsI NO COCTaBy NalwmkoB B pamkax 3NN,
MHBECTULIMOHHBIE Mau KOTOPOro NpeAHa3HaveHbl TONbKO ANS KBanMpUUMPOBAHHbLIX MHBECTOPOB
(«3MUD pgna KBaNoB» ), YTO AeNAeT HACTPOWKy napamMeTpoB Takux 3MN® ropasao 6onee rnbkon
MO CPaBHEHWIO C paHee YCTOSIBLUMMUCS NOAXOAaMM. PacCcMOTPUM HEKOTOpbIE U3 3TUX U3MEHEHUI
6onee noapobHo.

1 BBeaeHbl Knaccbl MHBECTULUMOHHbIX naes 3MN® ana ksanos

MpaBunamm pgoBeputenbHoro yrnpasneHus («MAY») 3MNO ansg keanos MOryT 6biTb
NpeayCcMOTPEHbI KNacCbl MHBECTULIMOHHLIX NAaeB C pa3/IMyHbIM 06beMOM nNpaB ux
Bnaaennues. B yacTHOCTW, MHBECTULUMOHHbIE Nan MOryT:

1) npegocTaBnsaTb NPaBO rosioca No BCEM UM HEKOTOPbLIM BOMPOCaM, Noasiexallmm
opobpeHuio Ha obem cobpaHmu BnagenbLeEB MHBECTULMOHHLIX Naes («OCBWUIM»), nnu
He NpefoCcTaB/IATb NPaBO roJsioca BoBCe (TaK Ha3biBaeMble «6e3ronocoie nan»);

2) NpefocTaBnsTb UK HEe NPeaoCTaBNsTh NPEMMYLLECTBEHHOE NMpaBo NprobpeTeHns
MHBECTMLUMOHHbIX NaeB TOro Xe Knacca v (Mnn) Apyroro Knacca npy Ux oT4y>XaeHum
No LieHe NPeANoXeHWsl TPETbEMY NULY WU MO LieHe, onpeaeneHHoi B COOTBETCTBUM
c nagy 3nno;

3) npeaocTaBnsTb HEMPONMOPLUMOHAIbHOE KOJIMUECTBO roJI0COB (He COOTBETCTBYIOLLEE
KOMIMYECTBY MHBECTULIMOHHBIX NaeB);

4) npepocTaBnATb UM He NPeaoCTaBnsATb NpaBo TpeboBaTb NnoraweHns
MHBECTULMOHHbDIX Naes B cyyae npuHaTusa OCBUI pelueHus 06 yTeepXaeHum
M3MeHeHU 1 gononHeHuit B NAY 3MNA®, ecnv Bnagenew nas rosiocoBan npoTus
NPUHATUS COOTBETCTBYIOLLErO PeLIeHns; n

5) npenocTaBnsTb pa3siMuHbIE NpaBa B 4acTU NOJIyYeHUs AoXoAa OT JOBEPUTENTbHOIO
yNpaB/eHns, B TOM YMC/IE B YaCTW CPOKOB, MEPUOANYHOCTY BbINIAThI M pa3Mepa A0X0Aa.

MNpw 3TOM:

e MHBECTUUMOHHbIE Nan OAHOro Knacca AO/MKHbI YAOCTOBEPSTh OAMHAKOBbLIE NpaBa U UMETb
OQMHaKOoBbIE YCNOBUS Bblayu, NOrawleHus u oTYYXXAEHUS;

e MHBECTUUMOHHbIE Nan XOTs 6bl OAHOro Knacca A0/MKHbI NPeAOoCTaBnsATb UX Blagesbuam
npaBo ronoca no BceM Bornpocam komneTteHuun OCBUIT;

e VMHBECTUUMOHHbIE Naun, KOTOpble HE NPefOoCTaBASOT UX BajebUam npaso rosoca,
JOSDKHbI NpeAycMaTpyBaTh NpaBo Ha NonydeHne AoxoAa OT AOBEPUTENIbHOMO ynpaB/ieHns
1 NPeaoCTaBnsATb BlaaenblaM npaBo TpeboBaTh OT YNPaBSAIOLLENA KOMMAHUN UX
rnoralueHuns B cnydae npuHsaTus OCBUM pelueHns o npoaieHnn cpoka AenCcTBUSl 0roBopa
foBepuTensHoro ynpasneHust MNP nnu 3aMeHe ynpaBnsatoLLe KOMNaHWu;

! denepanbHbIf 3aKoH OT 28.12.2024 N2 532-13 «O BHeceHUn uaMeHeHn B ®eepanbHblii 3aKoH «06
MHBECTULIMOHHBIX hOHAAX» W OTAENbHblE 3aKOHOAATENbHbIE akTbl Poccuiickoit Genepaunm»

2 bepeparnbHbIi 3aKoH oT 23.05.2025 N9 124-03 «O BHECEHWUW U3MEHEHWI B OTAE/bHbIE 3aKOHOAATENbHbIE aKTbl
Poccuiickoit denepaumnm»
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e B cnyyae, ecnu MAY 3MNA® npegycMaTpmBaloT MHBECTULMOHHBIE Mav pasHbIX KNaccos,
TO MpW BblAaye rnan He MOryT BbITb OnlavYeHbl YaCTUYHO; U

e pa3Hble KNacCbl NHBECTULIMOHHbIX NAeB AO/MKHbI UMETb YHUKa/IbHbIE YCIIOBHbIE
0603HaueHuns, npegycMoTpeHHble MAY 3NN, no3sonstowme oTanyaTe UX 4pyr OT Apyra.

BaXkHO OTMETUTb, YTO U3MEHEHUS MPSMO NMO3BOJIAIOT KOHBEPTUPOBaTbL paHee BblAaHHbIe
WHBECTULMOHHbIE Nan B cyecTeyowmx MNP B MHBECTULMOHHBIE Man pa3HbIX KI1AccoB Mo
eavHornacHomy peuweHnto OCBUM. CooTBETCTBYIOLWME U3MEHEHUST AO/MKHbI ObITb OTPAXXEHbI B
nay 3rnno.

2 YTOouHEeHbl NOpPSAAKKU co3biBa U npoBeaeHns OCBUIN

BCcTynuBLWMMK B CUTY M3MEHEHWUSIMU 3aKPENJIEH MOPSAOK B3aMMOAENCTBUS yrpaB/sitoLen
KOMNaHWn C HOMUHAJ/IbHbIM Aep>XaTeneM MHBECTULMOHHbLIX NaeB, pacCllnpeHa KoOMNeTeHuunsd
OCBMUI1, onpeneneH HOBbIM NMOPAAOK YYETA FOMIOCOB BNAENbLIEB MHBECTULIMOHHBIX NaeB,

a TaKKe BBeAeHa HeobXxoAMMOCTb HamnpaB/ieHUs BnagenbLlaM MHBECTULIMOHHBIX NaeB OTYETa
0 peweHusix, npuHaTbix OCBUIM, 1 06 ntorax ronocoBaHMs Ha HEM.

3 CTana BO3MOXHOW KOHBepTaLus MHBECTULIMOHHbBIX Naes AN
KBasIM(pULUMPOBaHHbIX UHBECTOPOB B MHBECTULIMOHHbIE Nan
Ans HekBannduUMpoBaHHbIX UHBECTOPOB

Kak oTMeyaeT caM 3akoHoAaTesb B NMOSICHATENBHON 3anncke K 3aKOHOMPOEKTY, BO3MOXHOCTb
«nepekBanudpvkauum» 3MN® m3 3MNNoG ana keanos B 3MN® 6e3 orpaHn4YeHNs B CoCTaBe
MaiLLMKOB aKTyasibHa Asl MHBECTULIMOHHBIX (POHAOB, KOTOPbIE HA HaYanbHOM 3Tane 6bin
OpVEHTMPOBaHbI Ha Honee pUCKoBaHHbIE aKTWBbI, OAHAKO BMOCIEACTBUM BblNN CHUMXKEHDI
PUCKKN yyacTus B TakoM dhoHzae.

UckntoveHne u3 MAY 3MNO ykasaHus Ha TO, YTO MHBECTULMOHHbIE Nan 3Toro oHAa
npeaHasHayeHbl 418 KBanMduuMpoBaHHbIX MHBECTOPOB, AONYCKAETCS, eC/n:

(A) B (hOHZE OTCYTCTBYIOT MHBECTULIMOHHbBIE Mau pasHbIX K/1accoB.;

(B) O[IHOBPEMEHHO COBJII0AEHBI YCNOBUS, YCTAHOBIEHHbIE HOPMATMBHBIMU aKTaMu BaHka
Poccun®, B yactHocTu®:

(i) ¢opMmpoBaHue GoHAa 3aBepLLEHO, a Nau onsayveHbl B NOSIHOM obbeMe;

(i) nay 3NNo npuseneHbl B cooTBeTcTBUE € TpeboBaHMsMKM baHka Poccun k MAY
3MNN® ansa HekBanMUUMPOBAHHBIX MHBECTOPOB;

(iii) COCTaB M CTpyKTypa akTtmeoB 3MNN® cooTBeTCTBYIOT TpeboBaHusIM baHka
Poccum k poHaaMm ans HekBanM@UUMPOBaHHbLIX MHBECTOPOB; U

(iv) cobntoaeHbl onpeaeneHHble TPe6oBaHUS K YNpaBsIoOLLEN KOMMAHWM,
CneuMann3MpoBaHHOMY AENO3UTAPUIO, areHTy Mo Bblgaye, norawleHuio 1
06MeHy MHBECTUUMOHHbIX Naes 3MN® 1 nudy, ocyllecTBAsoWeMY BeaeHue
peecTpa BragesnbLUeB MHBECTULMOHHbLIX naes 3MNN®; a Takxe

(© n3meHenus B MNAY 3NN 3apernctprposaHbl BaHkom Poccuu.

B uenom, Ha Haw B3rNs4, BHECEHHbIE U3MEHEHWS CMOCOBCTBYIOT MOBbILLEHNIO 3PEKTUBHOCTU
yrpaBieHnsl aKTMBAMU U TMOBKOCTM B 3aKPeNnIEHUM KOMMEPUYECKUX COrMallEHNIA MO pa3fiMyHbIM
BOMpocaM 6U3Heca, YNyULIEHUIO NPOLIECCa NMPUHATUS PELLEHWUIA, @ TAaKXKe PacLIMPEHWIO
(byHKUMOHABHbIX BO3MOXHOCTEN U MHBECTULIMOHHOM MpUBNEKaTE/IbHOCTU MHCTPYMEHTa. BmecTe

C U3MEHEHMSIMW, BCTYMUBLUMMU B CUITY B KOHLIEe 2024 I., B paMKaX KOTOPbIX MaKCMMaslbHbI CPOK
»un3num 3MUO gns kBanos 6bi1 yBenuyeH ¢ 15 4o 49 net, oHM cnocobHbl NpuBecTn Kk 60nee akTMBHOMY
MCMOMb30BaHMIO AAaHHOrO MHCTPYMEHTA Ha NPaKTUKe, Kak B MHBECTULIMOHHOM AESTENBHOCTH,

TaK 1 NpU CTPYKTYPUPOBAHNWN BNAAEHUS aKTUBaMMU.

® MNepeyeHb YCNOBWIt ycTaHOBMEH YKazaHneM BaHka Poccum ot 17.06.2025 N2 7085-Y «0O6 ycroBusix,
cobniogeHne KOTopbIX HEO6X0AMMO ANSt UCKITIOHYEHUS U3 NPaBUI1 AOBEPUTENBHOIO YrpaB/ieHMsl NaeBbiM
MHBECTULMOHHBLIM (DOHAOM YKa3aHMsl Ha TO, YTO MHBECTULMOHHbIE Man 3Toro oHAa NpeaHasHa4eHbl Ans
KBaMMUMPOBAHHbBIX MHBECTOPOB>»

4 B COOTBETCTBUM C NOAMYHKTOM 4.1 nyHKTa 2 cTaThk 55 OeaepanbHOro 3akoHa «06 MHBECTULIMOHHBIX (PoHAAX»
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Mbl HageeMcsl, YTo UHdOpMaLMS, NPEeACTaAB/IEHHAS B HACTOSLLEM MH(OPMALMOHHOM NUCbME, 6yaeT
Anst Bac nonesHoi. Ecnn kTo-nnb0 13 Bawmx konner Takke xoten 6bl NonyyaTb Halum
MH(OPMaLIMOHHbIE NMICbMA, MOXany1cTa, HanpaBbTe eMY CCbIIKY Ha 3NEKTPOHHYIO hopMY MOAMUCKN.
Ecnu Bbl xoTUTE y3HaTb HO/IbLLE O Hallei NpaKkTUKe HaHKOBCKOro, MPOEKTHOro Y CTPYKTYPHOIO
(hmHaHCMPOBaHWs, HAaNULWLKXTE HaM 06 3TOM B OTBETHOM NucbMe. Mbl 6yaeM paabl HanpaBuUTb Bam

Halln MaTepuansbl.

lpumedarme: obpalyjaem Balie BHUMAHUE Ha TO, YTO BCSI MH@OPMAaLHS Obi/Ia OCHOBAHA HA HALLIEM
aHasN3e AaHHbIX U3 OTKPLITbIX UCTOYHNKOB, @ TAK)KE Ha HALLEM ITOHUMAHUN TPELYCMOTPEHHLIX
3aKOHOAATE/IbHLIX HOPM U MIPAKTUKU [IPaBOMPUMEHEHNS. ABTOPBI EHHOIO MUCbMa, PaBHO KaK 1
ropugnyeckas @upma AJIPY/], He HECYT OTBETCTBEHHOCTH 3@ 10C/IE4ACTBUS], BOSHUKLINE B PE3Y/IbTaTe

TIPUHATUA ,DelUEHMﬁ HAa OCHOBE 3TOoM l/lHd?O,DMaLII/IM.

B cnyyae BO3HWKHOBEHWS BOMPOCOB, NOXasyncTa, CBSKUTECh C akcnepTamu ANTPYA:

Cepreit

XaHaeB

MapTHep, AaBokaTt
KoprnopaTuBHOe rpaso,
CnunsHUS 1 nornoLleHus,
BaHkoBCKOe, NpoekTHOoe
N CTPYKTypHOe
(MHaHCMpoBaHue

E: skhanaev@alrud.com

Anppeit
Mypsirun

MapTHep

BaHKoBCKOe, NpoeKTHoe
W CTPYKTYpHOe
(puHaHcupoBaHue

E: amurygin@alrud.com

Onuga

®enoroBa
CrapLunii topuct
BaHkoBCKOe, NpoeKkTHoe

N CTPYKTYpHOe
(vHaHCcMpoBaHue

E: yfedotova@alrud.com

Haremnna
Kopruamsuiu
CTapLumi opuct
KopnopaT1BHoe npaso,
CnusHna n nornoweHunsa

E: nkortiashvili@alrud.com

C yBaxeHuem,

lOpnanyeckas dvpma AJIPY[
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	1 Введены классы инвестиционных паев ЗПИФ для квалов
	Важно отметить, что изменения прямо позволяют конвертировать ранее выданные инвестиционные паи в существующих ЗПИФ в инвестиционные паи разных классов по единогласному решению ОСВИП. Соответствующие изменения должны быть отражены в ПДУ ЗПИФ.

	2 Уточнены порядки созыва и проведения ОСВИП
	Вступившими в силу изменениями закреплен порядок взаимодействия управляющей компании с номинальным держателем инвестиционных паев, расширена компетенция ОСВИП, определен новый порядок учета голосов владельцев инвестиционных паев, а также введена необходимость направления владельцам инвестиционных паев отчета о решениях, принятых ОСВИП, и об итогах голосования на нем.

	3 Стала возможной конвертация инвестиционных паев для квалифицированных инвесторов в инвестиционные паи для неквалифицированных инвесторов
	(A) в фонде отсутствуют инвестиционные паи разных классов;
	(B) одновременно соблюдены условия, установленные нормативными актами Банка России, в частности:
	(i) формирование фонда завершено, а паи оплачены в полном объеме;
	(ii) ПДУ ЗПИФ приведены в соответствие с требованиями Банка России к ПДУ ЗПИФ для неквалифицированных инвесторов;
	(iii) состав и структура активов ЗПИФ соответствуют требованиям Банка России к фондам для неквалифицированных инвесторов; и
	(iv) соблюдены определенные требования к управляющей компании, специализированному депозитарию, агенту по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев ЗПИФ и лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев ЗПИФ; а также

	(C) изменения в ПДУ ЗПИФ зарегистрированы Банком России.

	В целом, на наш взгляд, внесенные изменения способствуют повышению эффективности управления активами и гибкости в закреплении коммерческих соглашений по различным вопросам бизнеса, улучшению процесса принятия решений, а также расширению функциональных возможностей и инвестиционной привлекательности инструмента. Вместе с изменениями, вступившими в силу в конце 2024 г., в рамках которых максимальный срок жизни ЗПИФ для квалов был увеличен с 15 до 49 лет, они способны привести к более активному использованию данного инструмента на практике, как в инвестиционной деятельности, так и при структурировании владения активами.

