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Структурирование сделок с 
недвижимостью и проектное 

финансирование в Кыргызской 
Республике: Механизмы Закрытых 

паевых инвестиционных фондов 
(ЗПИФ) 

1. Введение и позиционирование ОсОО 
«ТрейдВейв» 
В условиях стремительной трансформации финансового сектора Центральной Азии и 
усложнения экономических связей возникает острая, фундаментальная необходимость 
во внедрении сложных, институциональных инструментов управления капиталом и 
финансирования реального сектора экономики. Настоящий аналитический отчет 
представляет стратегическое решение для крупномасштабного финансирования 
девелоперских проектов и глубокой монетизации земельных активов в Кыргызской 
Республике. 
Инициатором и главным оператором предлагаемой архитектуры выступает Общество с 
ограниченной ответственностью «ТрейдВейв» (ОсОО «ТрейдВейв») — лицензированный, 
строго регулируемый профессиональный участник рынка ценных бумаг Кыргызской 
Республики. Компания официально зарегистрирована (ИНН 02204202410708, 
регистрационный номер 302688-3301-ООО) и обладает всей полнотой разрешительной 
документации от Службы регулирования и надзора за финансовым рынком при 
Министерстве экономики и коммерции Кыргызской Республики (Госфиннадзор)1. 
Статус ОсОО «ТрейдВейв» как ведущего экспертного института подтверждается 
наличием полного спектра бессрочных лицензий на осуществление ключевых видов 
профессиональной деятельности на финансовых рынках: 
● Деятельность по доверительному управлению инвестиционными активами4. 
● Брокерская деятельность на рынке ценных бумаг4. 
● Дилерская деятельность на рынке ценных бумаг (Лицензия № 51, приказ № 631-п от 

09.12.2024 г., серия бланка ДД № 0053)1. 
● Деятельность оператора обмена виртуальных активов (Лицензия № 125 от  
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02.10.2024 г., серия бланка ВА № 0141)2. 
Обладая статусом профессионального управляющего активами, ОсОО «ТрейдВейв» 
выводит на рынок Кыргызстана механизм, способный радикально изменить ландшафт 
строительной отрасли страны. Суть предложения заключается в создании совместных 
Закрытых паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ) недвижимости. Данный финансовый 
институт позиционируется как единственный на сегодняшний день легальный, 
кристально прозрачный, высокозащищенный и экономически эффективный инструмент 
крупномасштабного финансирования девелоперских проектов, позволяющий полностью 
исключить критическую зависимость застройщиков от кабальных условий классического 
банковского кредитования. 
Создание ЗПИФ под управлением профессиональной лицензированной компании 
позволяет секьюритизировать неликвидные базовые активы (крупные земельные участки, 
проектную документацию, объекты незавершенного строительства), трансформировав 
их в стандартизированные финансовые инструменты — инвестиционные паи, 
обеспеченные реальной, твердой рыночной стоимостью. Этот процесс переводит 
отношения между собственником земли и застройщиком из плоскости рискованных 
договоров совместной деятельности в плоскость строго регламентированного 
корпоративного партнерства под защитой государственного регулятора. 

2. Макроэкономический контекст: Приток капитала 
в Кыргызстан и дисбаланс ликвидности 
Анализ текущей макроэкономической конъюнктуры Кыргызской Республики 
демонстрирует беспрецедентные темпы роста, сопровождающиеся серьезными 
структурными сдвигами. Экономика страны переживает фазу активной, форсированной 
экспансии: согласно верифицированным данным международных институтов (в 
частности, Международного валютного фонда), валовой внутренний продукт (ВВП) 
Кыргызстана продемонстрировал более чем двукратный рост — с 9,2 млрд долларов 
США в 2021 году до 20,1 млрд долларов США по прогнозам и итогам 2025 года6. Данный 
экономический скачок опирается не только на внутренние резервы, но и на колоссальный 
приток капитала извне. 

Природа и масштаб притока капитала 

В Кыргызскую Республику направляется мощный поток как крупного институционального, 
так и частного капитала из стран Содружества Независимых Государств (СНГ) и 
государств дальнего зарубежья. Геополитические трансформации последних лет и 
релокация крупных капиталов привели к тому, что инвесторы находятся в активном, 
безостановочном поиске легальной, безопасной и политически нейтральной гавани для 
сохранения покупательной способности своих средств и их приумножения в твердых 
активах. 
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Одновременно с этим внутренний строительный сектор Кыргызстана переживает 
исторический бум. По данным Национального статистического комитета КР, только за 
первую половину 2025 года в эксплуатацию было сдано 6 267 домов и квартир общей 
площадью 779,5 тыс. квадратных метров, что фиксирует рост на 23,9% к аналогичному 
периоду 2024 года7. Объем инвестиций в жилищное строительство за этот же период 
достиг 55,2 млрд сомов, что в два раза превышает показатели предыдущего года (доля 
вложений в жилое строительство составила 47,1% от общего объема инвестиций)7. К 
марту 2026 года общий объем инвестиций в основной капитал достиг 59,4 млрд сомов, 
показав рост в 1,3 раза8. Государство также выступает мощным драйвером: только за 
2025 год государство увеличило уставный капитал Государственной ипотечной компании 
(ГИК) на 45,6 млрд сомов и предоставило прямые займы на сумму 35 млрд сомов, что 
эквивалентно 4,1% всех расходов государственного бюджета9. 

Парадокс ликвидности и ограниченность традиционных 
инструментов 

Возникает фундаментальный макроэкономический парадокс: в стране присутствует 
избыток частного инвестиционного капитала, а строительная отрасль испытывает острую 
жажду проектного финансирования, но безопасного институционального механизма их 
прямой стыковки на коммерческом (не государственном) уровне до недавнего времени 
не существовало. Классические финансовые инструменты, представленные на рынке 
Кыргызстана, демонстрируют абсолютную неспособность эффективно абсорбировать 
этот капитал: 

Традиционный 
инструмент 

Ограничения для 
инвестора 

Ограничения для 
девелопера 

Банковские депозиты Ограничены жесткими 
лимитами системы 
страхования вкладов. 
Предлагают доходность, 
зачастую едва 
перекрывающую 
реальную инфляцию, не 
позволяя капиталу 
участвовать в создании 
маржинальной 
добавочной стоимости. 

Банки не финансируют 
этапы проектирования и 
котлована без 
предоставления твердых, 
кратно превышающих 
сумму кредита залогов 
(помимо самого участка). 
Банковское проектное 
финансирование несет 
риск кросс-дефолта для 
всего бизнеса 
застройщика. 
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Прямые (частные) займы Несут запретительно 
высокие юридические 
риски: риск невозврата, 
отсутствие адекватного 
ликвидного залогового 
обеспечения, проблемы с 
легализацией доходов 
(Anti-Money Laundering 
compliance). 

Риск рейдерского захвата 
бизнеса кредиторами при 
кассовых разрывах. 
Непредсказуемость 
условий фондирования. 
Отсутствие 
институциональной 
защиты. 

Долевое строительство 
(продажа на котловане) 

Риск превращения 
объекта в «долгострой». 
Отсутствие 
юридического контроля 
над процессом 
строительства и целевым 
расходованием средств 
девелопером. 

Застройщик вынужден 
реализовывать самые 
ценные квадратные метры 
на ранней стадии с 
гигантским дисконтом (до 
30-40% от финальной 
цены), теряя львиную 
долю потенциальной 
прибыли проекта ради 
получения оборотного 
капитала. 

В данном сложном контексте Закрытый паевой инвестиционный фонд (ЗПИФ) 
недвижимости под управлением лицензированной компании ОсОО «ТрейдВейв» 
выступает тем самым главным и критически необходимым «мостом». Этот механизм 
легально направляет избыточную ликвидность напрямую в строительный сектор, минуя 
неповоротливых банковских посредников. Для крупного инвестора пай в ЗПИФ — это 
легализованный, защищенный государственным регулированием титул собственности на 
долю в высокодоходном девелоперском проекте. Для застройщика — это непрерывное, 
ритмичное проектное финансирование, не отягощенное залоговыми обременениями его 
основного операционного бизнеса. 

3. Мировой и российский опыт финансирования 
через ЗПИФ 
Для полного осознания потенциала внедрения механизма ЗПИФ в Кыргызской 
Республике необходимо обратиться к международной инвестиционной практике, где 
аналогичные инструменты уже доказали свою фундаментальную эффективность и стали  
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причиной тектонических сдвигов на рынках недвижимости. 

Глобальная практика: Трансформация недвижимости через REITs 

В Соединенных Штатах Америки, странах Европейского Союза и передовых экономиках 
Азии (Сингапур, Гонконг, Япония) аналоги ЗПИФ недвижимости функционируют в форме 
Real Estate Investment Trusts (REITs). Институционализация рынка недвижимости через 
такие трасты и фонды позволила совершить исторический прорыв: превратить 
абсолютно неликвидный, тяжелый актив (бетон, металл и землю) в высоколиквидный 
инструмент фондового рынка. Инвесторы получили возможность безопасно приобретать 
доли в крупнейших торговых центрах, логистических хабах, дата-центрах и жилых 
комплексах, а девелоперы обрели доступ к неисчерпаемому источнику биржевого и 
внебиржевого финансирования. В современной мировой практике именно фонды, а не 
коммерческие банки, являются главными владельцами, выгодоприобретателями и 
финансистами коммерческой и крупномасштабной жилой недвижимости. 

Опыт Российской Федерации: Стратегический инструмент 
застройщиков 

Наиболее релевантным, методически близким и легко адаптируемым для Кыргызстана 
является опыт Российской Федерации. Законодательство об инвестиционных фондах в 
РФ имеет схожие концептуальные основы с нормативной базой Кыргызской Республики, 
что делает этот опыт прямым руководством к действию. 
В России закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ) недвижимости перестали быть 
просто нишевым продуктом для рантье и превратились в основной, стратегический 
инструмент для всех крупнейших федеральных застройщиков (таких как группа компаний 
ПИК, ГК «Самолет», ЛСР, ФСК и многие другие)10. Российские девелоперы используют 
ЗПИФ для решения сразу нескольких критических корпоративных задач: 

1. Консолидация колоссальных земельных банков (Land Banking): Земля 
выкупается не на баланс юридического лица-застройщика (что неизбежно 
ухудшает финансовые показатели компании, увеличивает долговую нагрузку и 
снижает показатели ROA/ROE), а вносится напрямую в имущественный комплекс 
ЗПИФ. Это позволяет девелоперам формировать огромные земельные банки без 
отвлечения собственного оборотного капитала и без налоговых потерь. 

2. Независимое проектное финансирование (замена эскроу-счетам): В условиях 
жесткого регулирования долевого строительства и дороговизны банковского 
кредитования застройщики привлекают средства пайщиков фонда. Это критически 
важно на ранних стадиях реализации (изменение целевого назначения земли, 
проектирование, получение исходно-разрешительной документации, рытье 
котлована), когда банковское финансирование либо недоступно в принципе, либо 
предоставляется под заградительные, нерентабельные проценты. 

3. Секьюритизация активов и демократизация доступа: Ведущие компании  
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(например, ГК «Самолет») активно используют фонды (такие как ЗПИФ «Самолет. 
Инвестиции в недвижимость») для дробления стоимости недвижимости10. Это 
позволяет институциональным инвесторам входить в проект, не покупая объекты 
целиком, при этом девелопер получает единый, гарантированный пул ликвидности 
для бесперебойного строительства10. 

Успешная обкатка этой бизнес-модели на соседнем рынке открывает широкое окно 
возможностей для Кыргызстана. Прямо сейчас ОсОО «ТрейдВейв» переносит этот 
проверенный, законодательно защищенный и финансово безупречный опыт на рынок 
Кыргызской Республики, адаптируя его под специфические нужды местных строительных 
компаний и крупных землевладельцев. 

4. Как это работает: Архитектура механики, 
надежности и прозрачности 
Институциональная сложность ЗПИФ, лежащая на плечах Управляющей компании, 
трансформируется в максимальную простоту, надежность и прозрачность для 
стратегических партнеров — застройщиков, владельцев земельных массивов и 
инвесторов. 
С юридической точки зрения, в строгом соответствии с законодательством Кыргызской 
Республики, Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) не является самостоятельным 
юридическим лицом11. Согласно Закону КР, это обособленный имущественный комплекс 
(совокупность активов), находящийся в доверительном управлении лицензированной 
Управляющей компании (в данном случае — ОсОО «ТрейдВейв») без образования 
юридического лица11. 

Детальная схема создания и функционирования совместного 
ЗПИФ недвижимости 

Создание и управление фондом представляет собой четко регламентированный, 
пошаговый алгоритм: 
Шаг 1: Формирование базисного актива (Взнос землевладельца или девелопера) 
Собственник крупного земельного участка (или девелопер, владеющий участком и 
утвержденной проектной документацией) вносит данный актив в состав имущества 
формируемого ЗПИФ13. Законодательство КР прямо допускает оплату инвестиционных 
паев закрытых фондов для квалифицированных инвесторов «иным имуществом»13. 
Внесение имущества в закрытый фонд в обязательном порядке оценивается независимым 
лицензированным оценщиком, который подтверждает справедливую, актуальную 
рыночную стоимость вносимого актива14. В обмен на внесенную землю собственник 
получает эмитированные инвестиционные паи фонда, строго пропорциональные 
стоимости его земли. С этого момента землевладелец прекращает быть просто 
владельцем неликвидного участка и становится полноправным пайщиком  
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(соучредителем) масштабного инвестиционного проекта, чья стоимость будет расти. 
Шаг 2: Эмиссия и привлечение ликвидности (Операционная работа Управляющей 
компании) ОсОО «ТрейдВейв», выступая в статусе профессиональной Управляющей 
компании, разрабатывает и регистрирует Правила доверительного управления (ПДУ) 
ЗПИФ в уполномоченном государственном органе — Службе регулирования и надзора за 
финансовым рынком КР (Госфиннадзор)11. После регистрации ПДУ Управляющая 
компания организует закрытый раунд привлечения инвестиций — дополнительный выпуск 
и размещение инвестиционных паев среди целевого пула инвесторов, что обеспечивает 
вливание «живых» денежных средств (ликвидности) в имущественный комплекс фонда11. 
Шаг 3: Строго целевое финансирование и реализация строительного проекта 
Привлеченные в фонд денежные средства не могут быть потрачены произвольно. Они 
направляются строго на финансирование строительства заявленного объекта 
недвижимости в абсолютном соответствии с инвестиционной декларацией фонда. 
Нанятая строительная компания (генеральный подрядчик) или сам инициатор-девелопер 
(fee-developer) осуществляет строительно-монтажные работы, ритмично получая 
поэтапное финансирование из фонда по мере выполнения утвержденных смет. По 
завершении строительства готовые площади (жилые, коммерческие) либо распродаются 
на открытом рынке (генерируя денежную прибыль для пайщиков фонда), либо сдаются в 
долгосрочную аренду (генерируя стабильный рентный поток), либо распределяются 
между пайщиками в натуре (квадратными метрами). 

Несокрушимая архитектура надежности и прозрачности 

Ключевое, безальтернативное преимущество механизма ЗПИФ — это беспрецедентный 
уровень защиты прав инвесторов и партнеров, который технически и юридически не 
может обеспечить ни одно обычное Общество с ограниченной ответственностью (ОсОО) 
или Акционерное общество (АО). Эта надежность базируется на трех фундаментальных 
институциональных столпах: 
 

Элемент архитектуры 
защиты 

Механизм действия 
согласно 
законодательству 
Кыргызской Республики 

Значение для 
стратегических 
партнеров 
(Землевладельцев и 
Девелоперов) 

Полное имущественное 
обособление 
(Bankruptcy Remoteness) 

Имущество ЗПИФ (земля, 
деньги, стройматериалы, 
недострой) строго 
обособлено от 

При гипотетическом 
банкротстве застройщика 
или отзыве лицензии у УК, 
активы фонда абсолютно 
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собственного имущества 
Управляющей компании и 
имущества застройщика11. 

неприкосновенны. На них 
юридически невозможно 
обратить взыскание по 
долгам УК, застройщика 
или иных третьих лиц16. 
Земля и деньги защищены 
от любых рейдерских 
захватов. 

Независимый 
Специализированный 
депозитарий 

Все активы фонда (как 
денежные средства на 
специальных счетах, так и 
титулы собственности на 
недвижимость) хранятся и 
учитываются 
независимым 
Специализированным 
депозитарием 
(лицензированным 
банком или институтом)17. 

Управляющая компания не 
может потратить ни 
одного сома без акцепта 
депозитария. 
Депозитарий блокирует 
любую транзакцию, если 
она противоречит 
Правилам фонда, 
инвестиционной 
декларации или 
законодательству12. Это 
обеспечивает 100% 
гарантию целевого 
использования средств 
исключительно на 
стройку. Депозитарием не 
может выступать сама УК 
или аффилированные 
лица12. 

Тотальный контроль, 
независимая оценка и 
регулярный аудит 

Фонд подлежит 
многоуровневому 
контролю: надзор со 
стороны Госфиннадзора 
КР, регулярные 
аудиторские проверки, а 
расчет стоимости чистых 
активов (СЧА) опирается 
на данные независимого 
оценщика12. 

Обеспечивается 
абсолютная финансовая 
прозрачность проекта. 
Инвесторы и 
землевладельцы 
регулярно получают 
верифицированную 
отчетность о реальном 
росте стоимости чистых 
активов (СЧА) фонда и, 
соответственно, 
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стоимости 
принадлежащих им паев. 
Цена пая рассчитывается 
путем деления стоимости 
чистых активов фонда на 
количество размещенных 
паев19. 

В данной замкнутой и защищенной архитектуре крупные инвесторы защищены от 
нецелевого расходования средств, девелопер гарантированно получает согласованное 
стабильное финансирование точно в срок, а собственник земли защищен от потери 
актива и гарантированно получает долю в итоговой сверхприбыли проекта, соразмерную 
его первоначальному вкладу. 

5. Правовое поле и регуляторные требования 
(Кыргызская Республика) 
Архитектура и операционная деятельность паевых инвестиционных фондов в Кыргызской 
Республике находятся под строгим, непрерывным государственным контролем и 
детально регламентируются Законом Кыргызской Республики «Об инвестиционных 
фондах» от 26 июля 1999 года № 92 (в редакции последующих дополнений, отражающих 
современные реалии рынка)11, а также профильными Положениями Кабинета Министров 
КР и Службы регулирования и надзора за финансовым рынком. 
В рамках данного правового поля Закрытый паевой инвестиционный фонд (ЗПИФ) 
недвижимости обладает набором специфических регуляторных характеристик, которые 
делают его идеальным инструментом для структурирования крупных девелоперских 
сделок. 

Фундаментальное правовое ограничение: Запрет публичной 
оферты и институт квалифицированного инвестора 

Важнейшей особенностью, которую необходимо учитывать при структурировании любой 
сделки на базе ЗПИФ, является жесткое законодательное ограничение на публичное 
предложение инвестиционных паев. 
Согласно статье 18-1 Закона КР «Об инвестиционных фондах» (Особенности создания и 
управления закрытым паевым инвестиционным фондом): «Закрытый паевой 
инвестиционный фонд может быть создан только для квалифицированных 
инвесторов при условии, что размещение его инвестиционных паев может быть 
осуществлено только путем персонального предложения»11. Любые публичные 
объявления о продаже паев такого фонда (включая рекламу в средствах массовой 
информации, билборды, открытые интернет-кампании, направленные на неограниченный 
круг лиц) строго запрещены законом15. 
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Для неискушенного участника рынка это может показаться барьером, однако для 
крупного бизнеса это законодательное ограничение формирует уникальное, 
непреодолимое для конкурентов преимущество предлагаемой структуры: 

1. Элитарность и клубный формат (Smart Money): Инвесторами фонда становятся 
исключительно заранее отобранные, проверенные лица (High Net Worth Individuals, 
крупные семейные офисы, институциональные корпорации), обладающие 
официальным статусом «квалифицированного инвестора»23. Законодательство 
отсекает от участия в сложных девелоперских проектах неквалифицированных 
розничных лиц. Это формирует закрытый клуб единомышленников, понимающих 
специфику строительного бизнеса, и полностью исключает участие случайных 
розничных спекулянтов. 

2. Юридическая чистота, безопасность и конфиденциальность: Размещение путем 
персонального предложения (Private Placement) позволяет структурировать сделку 
в режиме строгой коммерческой тайны. Информация о составе пайщиков фонда 
учитывается закрытым специализированным регистратором и не является публично 
доступной (в отличие от реестров учредителей ОсОО). Это защищает капитал от 
излишнего внимания. 

3. Изоляция от рыночной волатильности и паники: Инвестиционные паи закрытых 
фондов для квалифицированных инвесторов не подвержены паническим 
распродажам, свойственным открытым публичным рынкам. Выкуп паев 
Управляющей компанией осуществляется исключительно при прекращении 
(ликвидации) фонда или по специальному решению общего собрания пайщиков11. 
Это обеспечивает строительный проект незыблемым, стабильным капиталом 
(«длинными деньгами») на весь срок реализации, исключая риск внезапного 
изъятия средств инвесторами на полпути к завершению строительства. 

Механизм ценообразования, сроков и налоговые преференции 

Согласно нормативной базе КР, процесс первичного формирования ЗПИФ жестко 
регламентирован по срокам. Срок первичного размещения инвестиционных паев 
устанавливается правилами фонда и не может превышать 90 календарных дней11. В этот 
критический период размещение паев происходит по строго фиксированной, 
неизменной цене11. По окончании срока формирования стоимость чистых активов (СЧА) 
фонда должна составлять не менее 5000 расчетных показателей, установленных в 
Кыргызской Республике (в противном случае фонд подлежит ликвидации, а средства 
возвращаются)11. Дальнейший расчет стоимости пая осуществляется Управляющей 
компанией регулярно на основе данных независимого оценщика (путем деления СЧА на 
количество паев)19. 
Оплата паев при формировании закрытого фонда для квалифицированных инвесторов 
может производиться не только денежными средствами (в национальной или 
иностранной валюте), но и иным имуществом (земельными участками, объектами  
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недвижимости, ценными бумагами), что прямо и недвусмысленно разрешено пунктом 6 
статьи 20 Закона КР «Об инвестиционных фондах»13. 
Особого внимания заслуживает режим налогообложения. Сам по себе паевой 
инвестиционный фонд не является юридическим лицом и, следовательно, не признается 
самостоятельным плательщиком корпоративного налога на прибыль (стандартная ставка 
в КР составляет 10%)24. Любая прибыль, генерируемая внутри фонда от реализации 
построенных квартир или аренды коммерческих площадей, реинвестируется в полном 
объеме до налогообложения. Налоговые обязательства возникают исключительно на 
уровне самих пайщиков (физических или юридических лиц) в момент распределения 
промежуточного дохода или при окончательном погашении паев26. Более того, внесение 
имущества (земли) в состав фонда не образует налогооблагаемой базы по налогу на 
прибыль для передающей стороны28. Этот механизм создает мощнейший «налоговый 
щит» (Tax Shield), высвобождая десятки миллионов сомов оборотного капитала, который 
в классической модели ОсОО ушел бы на уплату налогов в процессе стройки. 

6. Выгоды для стратегических партнеров: 
Землевладельцев и Застройщиков 
Сотрудничество с ОсОО «ТрейдВейв» по созданию совместного ЗПИФ открывает 
беспрецедентные, математически обоснованные экономические выгоды для обеих 
ключевых сторон строительного процесса, элегантно решая их фундаментальные 
структурные проблемы. 

Стратегические выгоды для Строительных компаний и 
Девелоперов 

Девелоперы, имеющие качественные, амбициозные проекты на этапе землеотвода, 
проектирования или рытья котлована, традиционно сталкиваются со смертельной для 
бизнеса проблемой — жесточайшим дефицитом первичной ликвидности. Механизм 
ЗПИФ решает эту проблему в разы эффективнее любого инструмента коммерческого 
банкинга: 
● 100% проектное финансирование без кабальных процентов и скрытых 

комиссий: В отличие от жесткого банковского кредита, фонд не требует 
изматывающих ежемесячных выплат по процентной ставке на протяжении всего, 
порой многолетнего, цикла строительства. Капитал пайщиков ЗПИФ — это долевое 
(equity), а не долговое (debt) финансирование. Доход инвесторам выплачивается 
исключительно из реальной прибыли после успешной реализации построенного 
объекта. 

● Полное отсутствие залогового давления и риска кросс-дефолта: Коммерческие 
банки требуют предоставления твердого залога высоколиквидного имущества 
девелопера (с применением дисконта до 50-70%), требуя поручительств  
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бенефициаров. В модели ЗПИФ единственным обеспечением инвестиций является 
сам профильный актив (земля и строящийся на ней объект), находящийся внутри 
обособленного фонда. Личные активы учредителей и корпоративные активы иных 
проектов застройщика не обременяются, исключая эффект домино (кросс-дефолт) 
при макроэкономических шоках. 

● Сохранение операционного контроля: Управляющая компания ОсОО 
«ТрейдВейв» жестко контролирует целевое использование финансовых средств на 
уровне спецсчетов депозитария, но никогда не вмешивается в технологический и 
операционный процесс строительства. Застройщик остается полноправным 
генеральным подрядчиком или fee-developer'ом, сохраняя полный операционный 
контроль над строительной площадкой. 

● Финансирование на самой ранней, рисковой стадии (Seed/Early Stage): ЗПИФ 
может быть структурирован для финансирования процессов изменения целевого 
назначения (трансформации) земли, создания проектно-сметной документации и 
работ нулевого цикла. Это именно те стадии, которые традиционные банки 
категорически отказываются финансировать ввиду отсутствия физического 
предмета залога. 

● Оптимизация налогообложения (Tax Shielding): Как было отмечено ранее, 
отсутствие статуса плательщика налога на прибыль на уровне самого ПИФ 
позволяет реинвестировать 100% вырученных средств от предварительных продаж 
(бронирования) обратно в стройку без фискальных потерь, создавая эффект 
сложных процентов25. 

Стратегические выгоды для Собственников крупных земельных 
массивов 

Для фактических владельцев премиальной земли, расположенной в привлекательных для 
застройки локациях, традиционная, архаичная модель монетизации сводится либо к 
прямой продаже участка девелоперу (с неизбежным дисконтом за срочность и 
отсутствие разрешений), либо к непрозрачным схемам мены земли на «будущие 
квадратные метры» по договору простого товарищества (что несет гигантские риски 
неполучения ничего в случае недостроя). ЗПИФ предлагает радикально иной, 
институциональный путь капитализации: 
● Абсолютная максимизация стоимости актива: Вместо продажи земли за 

бесценок на самом раннем этапе, собственник вносит ее в имущественный 
комплекс фонда в обмен на паи, оцененные по рынку. По мере возведения жилого 
или многофункционального коммерческого комплекса на этой земле, стоимость 
базовых активов фонда (и, соответственно, расчетная стоимость паев 
землевладельца) растет по экспоненте, впитывая в себя добавленную стоимость 
строительного процесса. 

● Статус институционального соучредителя, а не бесправного продавца:  
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Собственник земли перестает быть просто контрагентом-поставщиком. Он 
становится институциональным соинвестором проекта. Его итоговая сверхприбыль 
формируется не от спекулятивной оценки пустой земли, а от доли в финальной 
маржинальности всего построенного инфраструктурного объекта. 

● Полное нивелирование рисков дефолта застройщика: При классическом 
договоре передачи земли под процент от будущих квартир банкротство 
застройщика приводит к аресту земли кредиторами застройщика и потере актива 
землевладельцем. В модели ЗПИФ земля юридически принадлежит фонду. Если 
нанятый девелопер не справляется с графиком или банкротится, Управляющая 
компания (ОсОО «ТрейдВейв») просто расторгает с ним договор подряда и 
нанимает нового генподрядчика. Земля и незавершенное строительство остаются в 
полной безопасности внутри обособленного фонда11. 

● Высочайшая гибкость выхода из проекта (Liquidity Option): Обладая 
стандартизированными инвестиционными паями, землевладелец, при острой 
необходимости в ликвидности, может легально продать часть своих паев другим 
квалифицированным инвесторам еще до окончания строительства, совершенно не 
нарушая целостности строительного процесса и не дробя физический земельный 
участок. 

Сравнительный институциональный анализ моделей монетизации для 
землевладельца 

Оценочный 
параметр 

Классическая 
прямая продажа 
земли 
девелоперу 

Договор 
простого 
товарищества (на 
долю в 
квартирах) 

Модель ЗПИФ 
(под 
управлением 
ОсОО 
"ТрейдВейв") 

Уровень 
потенциальной 
доходности 

Низкий (продажа 
по текущей 
рыночной цене 
«как есть», без 
учета будущего 
потенциала) 

Средний 
(существует 
высокий риск 
скрытых издержек 
и манипуляций 
себестоимостью 
со стороны 
застройщика) 

Максимальный 
(прозрачная доля 
от финальной 
капитализации и 
прибыли 
построенного 
объекта) 

Юридическая Средняя (актив 
переходит к 

Низкая (земля 
ставится на 

Абсолютная 
(активы жестко 
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защита актива покупателю, риск 
неоплаты) 

баланс 
девелопера, 
может быть 
арестована 
банками или 
налоговой за 
долги девелопера) 

обособлены, 
контролируются 
спецдепозитарие
м, защищены от 
банкротства всех 
сторон) 

Ликвидность 
актива в 
процессе 
стройки 

Нулевая (актив 
навсегда продан и 
отчужден) 

Нулевая (доля в 
физических 
квартирах, 
которые еще не 
построены и не 
введены в 
эксплуатацию) 

Высокая 
(инвестиционные 
паи фонда можно 
продавать 
квалифицированн
ым инвесторам 
частями на любом 
этапе) 

7. Призыв к стратегическому партнерству 
Переход от классического, подверженного постоянным шокам строительного бизнеса к 
институциональному управлению профильными активами — это не просто дань моде, это 
жесткое требование современного, высококонкурентного рынка капиталов. ОсОО 
«ТрейдВейв» открывает возможность для ведущих застройщиков и крупных 
землевладельцев Кыргызской Республики объединить глубокую экспертизу в 
девелопменте недвижимости с нашим передовым, лицензированным финансовым и 
юридическим инструментарием. 
Данное предложение не является стандартным розничным кредитным продуктом или 
банальной брокерской услугой по реализации объектов. Предлагается создание 
защищенного, обособленного финансового института (ЗПИФ) эксклюзивно под 
конкретный девелоперский проект или для структурирования конкретного земельного 
банка. 
Команда экспертов ОсОО «ТрейдВейв» в области корпоративного права, 
макроэкономического анализа, управления инвестиционными активами и 
структурирования фондов готова обеспечить полный цикл запуска ЗПИФ «под ключ». 
Этот цикл включает в себя: организацию первичной оценки земли независимыми 
аудиторами, разработку и регистрацию Правил доверительного управления фонда в 
Госфиннадзоре КР, интеграцию со Специализированным депозитарием и организацию 
закрытого размещения паев (Private Placement) исключительно среди пула целевых,  
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квалифицированных инвесторов. 
Ввиду высокой структурной сложности предлагаемого инструмента и наличия строгих 
законодательных требований к статусу квалифицированных инвесторов (включая 
абсолютный законодательный запрет на публичную оферту), обсуждение детальных 
параметров потенциальной доходности, структуры владения паями, налогового 
структурирования и конкретных графиков финансирования возможно исключительно в 
формате закрытых, конфиденциальных переговоров. 
ОсОО «ТрейдВейв» инициирует закрытые консультации для проведения аудита и оценки 
применимости механизма Закрытого паевого инвестиционного фонда к текущим или 
планируемым активам потенциальных партнеров. Совместными усилиями будет создан 
прецедент абсолютно безопасного, кристально прозрачного и высокомаржинального 
девелопмента, который неизбежно станет новым золотым стандартом на рынке 
недвижимости Кыргызской Республики. 
Будущее рынка крупной коммерческой и жилой недвижимости Центральной Азии 
принадлежит институциональным структурам управления капиталом. Инициирование 
диалога позволит детально спроектировать архитектуру совместного фонда под 
конкретный земельный участок или проект на стадии проектирования. 


