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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы исследования. В последние десять лет в России активно 

развивается рынок коллективных инвестиций. Доходность, демонстрируемая управ-

ляющими паевыми инвестиционными фондами, привлекает внимание как мелких, 

так и крупных частных инвесторов. Спрос на новые инвестиционные продукты, по-

мимо показываемой ими доходности, был вызван и другими факторами, а именно: 

ростом российского фондового рынка, низкой процентной ставкой по рублевым де-

позитам, сопоставимой с уровнем инфляции, падением курса доллара. 

По данным Национальной лиги управляющих, число управляющих компаний 

паевыми инвестиционными фондами (ПИФами) за период с 1997 г. до начала 2008 г. 

увеличилось с 3 до 256, или в 85,3 раза. Стоимость чистых активов (СЧА) паевых 

инвестиционных фондов за тот же период увеличилось с 2,31 до 742 498,86 млн. 

руб., что в значительной мере было связано с низкими стартовыми условиями рабо-

ты инвестиционных фондов.

Процесс инвестирования в паевые фонды сопряжен с многовариантностью, 

альтернативностью и риском. Инвесторы, готовые вкладывать свои средства, стал-

киваются с проблемой оценки риска и перспектив инвестиций, гарантий возврата 

основной суммы инвестиций и получения дохода. Им достаточно трудно разобрать-

ся в многообразии паевых инвестиционных фондов, оценить риск вложений и срав-

нить по нему фонды. Кроме того, самостоятельная оценка индивидуального риска в 

условиях отсутствия действенной системы раскрытия информации о паевых фондах 

связана в большинстве случаев с неприемлемыми трудовыми, финансовыми и вре-

менными затратами.

В условиях постоянного роста количества паевых инвестиционных фондов 

эффективное инвестирование достигается за счет своевременного и достоверного 

обеспечения инвесторов информацией, позволяющей принимать оперативные инве-

стиционные решения. Для решения поставленной задачи необходима система учета 
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и анализа информации, представляемой управляющими компаниями паевых инве-

стиционных фондов всем заинтересованным лицам.

С этой точки зрения исследование теоретических, методических и практиче-

ских вопросов бухгалтерского учета и анализа деятельности ПИФов и оценки их 

эффективности в процессе принятия инвестиционного решения является актуаль-

ным.

Степень изученности проблемы. Вопросы анализа сущности инвестицион-

ных фондов и особенностей их функционирования были исследованы в трудах зару-

бежных ученых: Д. Богла, Р. Дж. Нортона, К. Гилкриста, С. Бакстон, У. Шарпа, Г. 

Александера, Дж. Бэйли, Ф. Фабоцци, что определяется фактом широкого распро-

странения паевых инвестиционных фондов на западных финансовых рынках и соот-

ветственно практическими потребностями в наличии специализированной литера-

туры. Однако в связи с национальными особенностями рынка коллективного инве-

стирования применение западных концепций учета и анализа ПИФов без адаптации 

к российским условиям невозможно.

Среди отечественных ученых особый вклад в изучение рынка ценных бумаг и 

паевых инвестиционных фондов внесли А.Е. Абрамов, Б.И. Алехин, С.А. Михайлов, 

В.Д. Миловидов, Я.М. Миркин, А.П. Горяев, А.В. Антипов, М. Капитан, Д. Баранов-

ский, Н.В. Солабуто, Г.В. Эрдман и др.

Значительный вклад в развитие вопросов учета ценных бумаг внесли В.Г. 

Гетьман, В. В. Ковалев, С. Н. Малиновский, А.А. Бакаев, Д.А. Ендовицкий, 

В.Н.Жуков, А.Н.Медведев, С.А.Николаева, В.Ф.Палий, А.М.Рабинович, Л.З. 

Шнейдман, Х.Х. Эргашев, Л.В. Сотникова, М.В. Киселев, Д.А. Логунов, А.Ю. Гриб-

ков. 

Однако системного освещения и должной проработки теоретические и мето-

дические проблемы инвестиционного анализа и учета в российских паевых инве-

стиционных фондах не получили. Неоднозначные подходы к определению понятия 

паевых инвестиционных фондов, слабая изученность организационных и методиче-

ских аспектов бухгалтерского учета и отчетности в паевых инвестиционных фондах, 

неразработанность методик анализа и оптимизации структуры фондовых портфелей, 
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включающих инвестиционные паи, обуславливают актуальность данного диссерта-

ционного исследования.

Цель и задачи исследования. Основной целью данного исследования являет-

ся разработка теоретико-методических положений и практических рекомендаций по 

организации и методике проведения инвестиционного анализа и учета в паевых 

фондов, направленных на повышение эффективности их функционирования.

Для достижения поставленной цели, решались следующие задачи:

1. Уточнить понятие паевых инвестиционных фондов и изучить их организа-

ционную структуру; 

2. Изучить международную и отечественную практику деятельности паевых 

инвестиционных фондов и выявить их отличия;

3. Раскрыть специфику паевых фондов с точки зрения классификации их по 

разным классификационным признакам;

4. Рекомендовать подход Марковица к анализу структуры портфеля в нечетко-

множественной постановке, учитывающий неопределенность рыночной среды, яв-

ляется наиболее эффективной стратегией в условиях российского фондового рынка;

5. Обосновать и предложить методику анализа и оптимизации инвестиционно-

го портфеля на основе показателей доходности и устойчивости работы фонда;

6. Разработать рекомендации по совершенствованию коэффициентного анали-

за паевых инвестиционных фондов;

7. Определить и раскрыть методику бухгалтерского учета в паевых инвести-

ционных фондах;

8. Разработать рекомендации по оптимизации взаимодействия управляющей 

компании и специализированного депозитария;

9. Предложить мероприятия по совершенствованию механизма раскрытия ин-

формации управляющими компаниями паевыми инвестиционными фондами;

10. Раскрыть методику определения стоимости чистых активов и расчетной 

стоимости инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда.

Объект и предмет исследования. Объектом исследования этой работы явля-

ются законодательная и нормативная база, регулирующая проведение операций в 
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российских паевых инвестиционных фондах и отражение их в бухгалтерском учете; 

анализ фондового портфеля; показатели эффективности при инвестировании в рос-

сийские паевые инвестиционные фонды.

Предметом исследования является совокупность теоретических, методиче-

ских, организационных и практических вопросов, определяющих содержание, орга-

низацию и методику проведения бухгалтерского учета и инвестиционного анализа в 

паевых инвестиционных фондов.

Эмпирическую базу исследования составили материалы Национальной лиги 

управляющих, базы данных сайтов www.fcsm.ru, http://www.investfunds.ru, 

http://www.nlu.ru, http://www.Quote.ru, http://www.stockportal.ru, интернет-ресурсы 

http://www.ilovemoney.ru, http://www.rich4you.ru, http://www.financecenter.ru, мате-

риалы Приложений к Вестнику ФСФР, статьи в тематических журналах.

Методология и методика исследования. Теоретической и методологической 

основой диссертационной работы явились фундаментальные концепции, представ-

ленные в трудах отечественных и зарубежных ученых – экономистов по исследуе-

мой проблеме, законодательные и нормативные акты Российской Федерации.

В работе применялись следующие методы и приемы: статистико-

экономический, экономико-математический, абстрактно-логический, сравнительно-

го анализа и другие методы исследования.

Диссертационная работа выполнена в соответствии с пунктами 1.2. «Методо-

логия построения учетных и статистических показателей, характеризующих соци-

ально-экономические совокупности», 1.12. «Инвестиционный, финансовый и управ-

ленческий анализ», 1.14. «Анализ активов субъектов хозяйствования», 3.7. «Методы 

измерения финансовых и страховых рисков, оценки бизнес-рисков, принятия реше-

ний в условиях неопределенности и риска, методология финансово-экономических 

и актуарных расчетов» паспорта специальности 08.00.12 – «Бухгалтерский учет, ста-

тистика».

Научная новизна исследования состоит в следующем:

1. Уточнено понятие паевых инвестиционных фондов с учетом их соци-

ально-экономического аспекта деятельности;
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2. Уточнена классификация паевых инвестиционных фондов, в отличие от 

уже известных классификаций, в части постоянных издержек пайщика на управле-

ние инвестируемыми средствами. 

3. Разработана новая методика инвестиционного анализа фондов на основе 

показателей доходности и устойчивости, в отличие от теории портфеля Тобина-

Марковица, базирующейся на показателях доходности и риска; 

4. К анализу вложений в различные типы ПИФов применена модифициро-

ванная теория выбора Тобина-Марковица на основе использования теории нечетких 

множеств, что позволяет получить оптимальное распределение модельных активов 

не с фиксированными, а с расплывчатыми границами. В отличие от традиционного 

подхода Тобина-Марковица предложенная методика дает возможность инвестору, 

используя интервальный характер принятия решений, манипулировать долями фон-

дов разного типа, оставаясь при этом в пределах оптимального портфеля;

5. Разработан новый статистический комплексный показатель качества ра-

боты ПИФов, который в отличие от традиционного коэффициента Шарпа учитывает 

индекс максимальных потерь и долю времени положительной доходности и позво-

ляет проводить комплексный сравнительный анализ эффективности работы паевых 

фондов. На основе этого показателя составлена рейтинговая таблица паевых фон-

дов. Доказан факт высокой коррелированности работы ПИФов с поведением индек-

са РТС, что свидетельствует о достаточно пассивной стратегии управления фонда-

ми;

6. Впервые установлена степень отрицательного влияния на стоимость пая 

надбавок и скидок расчетной стоимости пая и проведен детальный анализ состава 

издержек фондов, на основе которого составлен новый рэнкинг фондов по величине 

постоянных издержек на управление портфелем фонда;

7. В рамках исследования проблемы асимметрии данных об инвестицион-

ных фондах предложено включить требование о публичном раскрытии информации 

с одновременным представлением отчетности в Финансовую службу по финансо-

вым рынкам в действующее постановление ФКЦБ РФ от 22 октября 2003 г. № 03-

41/пс «Об отчетности акционерного инвестиционного фонда и отчетности управ-
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ляющей компании паевого инвестиционного фонда», определяющее объем, сроки и 

порядок представления отчетности управляющей компании паевого инвестиционно-

го фонда. Соблюдение данного требования обеспечивает, в отличие от существую-

щего дифференцированного подхода, одинаковый подход к раскрытию информации 

о паевых инвестиционных фондах для различных групп пользователей;

8. Предложена новая форма отчетности управляющей компании паевого 

инвестиционного фонда, которая в отличие от применяющихся в настоящее время 

форм отчетности содержит все основные статистические показатели эффективности 

работы фонда, что значительно повышает уровень осведомленности инвесторов об 

эффективности управления вложенными средствами; 

9. Предложено в дополнение к имеющемуся набору сведений, подлежащих 

публичному раскрытию, включать ранее не раскрывавшуюся информацию о рас-

пределении долей активов портфеля среди пайщиков, что обеспечит инвесторов 

ПИФов информацией, существенной для понимания рисков и доходности инвести-

ций в инвестиционные паи. Данная рекомендация основана на том, что вход-выход 

крупных пайщиков в паевой инвестиционный фонд оказывает существенное влия-

ние не только на настоящую, но и на будущую стоимость пая; 

10. В целях защиты неискушенных инвесторов от манипулирования со сто-

роны искушенных игроков предложено включить в правила управления ПИФом ра-

нее не указывавшийся момент расчета стоимости чистых активов (СЧА). В частно-

сти, момент расчета СЧА должен определяться не позднее 1 часа после закрытия 

торгов на российских биржах. Указанная информация должна не только сообщаться 

в ФСФР России, но и одновременно раскрываться всем заинтересованным лицам; 

11. Для отражения доходов и расходов (убытков) по операциям паевого ин-

вестиционного фонда вместо соответствующих субсчетов счета 86 «Целевое финан-

сирование» обосновано использование счета 90 «Продажи» и 91 «Прочие доходы и 

расходы». Данное предложение обусловлено «перегрузкой» счета 86 по учету целе-

вого финансирования, на котором собирается информация, как об инвестиционных 

паях, так и о финансовых результатах, формирующихся в связи с операциями фонда, 
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а также большим соответствием указанных счетов экономической сути операции -

формированию финансового результата.

Основные положения, выносимые на защиту. В работе защищаются сле-

дующие наиболее существенные научные результаты, полученные соискателем:

 уточнение понятия, сущности и содержания паевых инвестиционных фондов 

как нового инструмента коллективного инвестирования на российском фондовом 

рынке; 

 систематизация и дополнение классификации паевых фондов в зависимости от 

организационно-правовых форм, наличия обязательств по погашению ценных бумаг 

инвестиционного фонда по требованию их владельцев, особенностей инвестицион-

ной политики, стратегий управления инвестициями, категорий потенциальных инве-

сторов;

рекомендации по совершенствованию методики бухгалтерского учета в пае-

вых инвестиционных фондах;

рекомендация о фиксации времени расчета стоимости чистых активов ПИФов 

в правилах управления фондами и раскрытие указанной информации Федеральной 

службе по финансовым рынкам РФ (ФСФР РФ) и всем заинтересованным пользова-

телям;

обоснование применения аутсортинга бухгалтерского учета фондов специали-

зированным организациям, позволяющий сократить затраты на создание и функ-

ционирование учетных подразделений, снизить операционные риски и риски, свя-

занные с человеческим фактором, сосредоточиться на выполнении своих основных 

функций, и, соответственно, повысить эффективность управления;

методика анализа оптимального портфеля Тобина-Марковица на базе нечетко-

множественных описаний;

методика анализа и оптимизации портфеля паевых инвестиционных фондов, с 

точки зрения устойчивости входящих в него активов к неблагоприятным измене-

ниям на фондовом рынке, на основе расчета внутреннего показателя устойчивости 

фонда;
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интегрированный комплексный показатель качества работы ПИФов на основе 

коэффициента Шарпа с включением индекса максимальных потерь и доли времени 

положительной доходности как критерий эффективности и успешности деятельно-

сти фондов;

мероприятия по совершенствованию механизма раскрытия информации 

управляющими компаниями о паевых инвестиционных фондах.

Практическая значимость работы состоит в том, что выработанные в про-

цессе исследования методические разработки и практические рекомендации по уче-

ту и инвестиционному анализу пригодны для использования в работе паевых инве-

стиционных фондов, инвестиционных компаний, банков и позволяют обеспечить 

рациональную организацию бухгалтерского учета, анализа и оценки качества рабо-

ты паевых инвестиционных фондов в России. 

Использование указанных результатов позволяет добиться качественно нового 

понимания современных процессов происходящих в РФ на рынке коллективных ин-

вестиций

Апробация и реализация результатов исследования. Теоретические, мето-

дические и практические результаты исследования докладывались и обсуждались на 

международных, всероссийских вузовских научно-практических конференциях в 

2005 – 2008 гг.

Основные результаты исследования оптимизации структуры инвестиционного 

портфеля были доложены и получили одобрение на Международной научно-

практической конференции Воронежского государственного университета (Воро-

неж, 2006 г.); в 30-ой Юбилейной международной научной школе-семинаре имени 

академика Шаталина (г. Руза Московской области, 2007 г.); на Всероссийском сим-

позиуме «Математические модели и информационные технологии в экономике» 

(Кисловодск, 2007 г.).

Отдельные положения, касающиеся устойчивости инвестирования в паевые 

инвестиционные фонды докладывались в 29-ой международной научной школе-

семинаре имени академика Шаталина (Воронеж, 2006 г.). 
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Выводы, сформулированные в процессе проведения анализа издержек паевых 

фондов, обсуждались на V Всероссийской научно-практической конференции в Во-

ронежском государственном университете (Воронеж, 2007 г.). 

Рекомендации по внедрению и использованию комплексного показателя эф-

фективности паевых инвестиционных фондов обосновывались на IV Международ-

ной научно-практической конференции «Экономическое прогнозирование: модели и 

методы» (Воронеж, 2008 г.).

Методика оптимизации портфеля паевых инвестиционных фондов на основе 

расчета внутреннего показателя устойчивости, предложенная Панкратовой Л.Д., 

применяется в ООО «Инвестиционная палата» с марта 2007 года. Оценка работы 

паевых инвестиционных фондов с помощью комплексного показателя эффективно-

сти фондов, разработанного Панкратовой Л.Д., в ООО «Инвестиционная палата» 

используется с февраля 2008 г.

Филиал Банка ВТБ «Открытое акционерное общество» в г. Белгороде исполь-

зовал предложенный Панкратовой Л.Д. комплексный статистический показатель 

оценки эффективности работы паевых инвестиционных фондов с сентября 2007 г.

Результаты диссертационной работы, а именно: методика оптимизации инве-

стиционного портфеля на основе расчета внутреннего показателя устойчивости вхо-

дящих в портфель активов; комплексный статистический показатель оценки эффек-

тивности работы паевых инвестиционных фондов внедрены в учебный процесс по 

дисциплинам «Инвестиционный анализ» и «Рынок ценных бумаг» при подготовке 

специалистов по направлению «060500» - бухгалтерский учет, анализ и аудит», 

«060400» - финансы и кредит ФГОУ ВПО «Воронежский государственный аграр-

ный университет им. К.Д. Глинки».

По результатам исследования опубликовано 9 научных работ общим объемом 

15,309 печатных листов, в том числе одна работа в издании, рекомендованных ВАК 

России.

Объем и структура диссертационной работы. Диссертационная работа, об-

щим объемом 215 страниц, состоит из введения, трех глав, выводов и предложений. 
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Работа содержит 17 таблиц, 9 рисунков, 20 приложений. Список литературы вклю-

чает 158 источников.
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1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПАЕ-

ВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ  

1.1 Понятие и организационная структура  паевых  инвестиционных  

фондов

В последние годы отмечается резкий рост интереса к рынку ценных бумаг со 

стороны частных инвесторов. Ценные бумаги как средство сохранения и накопления 

капитала приобретают все большую популярность среди широкого круга людей. В 

России таких инвесторов насчитывается до 300 тыс. человек, в Китае – более 120 

млн. Для инвестора паевые инвестиционные фонды (ПИФ) – это один из наиболее 

доступных способов инвестировать в ценные бумаги. Вкладывая деньги в паевые 

фонды, инвестор фактически вкладывает их в акции и облигации российских ком-

паний. Поэтому следует разобраться, чем по сути является паевой инвестиционный 

фонд.

В литературе и законодательных актах под инвестиционными фондами пони-

маются совершенно разные объекты – организации [3], имущественные комплексы 

[105], предприятия, финансовые продукты [12], финансовые посредники [110] и об-

щественные отношения [104]. Это объясняется тем, что многие определения прини-

мают во внимание лишь отдельные формы и аспекты деятельности инвестиционных 

фондов.

Согласно п. 2 ст. 1 Директивы Совета Европейских Сообществ от 20 декабря 

1985 г. № 85/611/ЕЕС «О координации законов, правил и административных поло-

жений, регулирующих предприятия коллективных инвестиций в обращаемые цен-

ные бумаги» (Директива Совета ЕС об инвестиционных фондах), инвестиционные 

фонды определяются как «предприятия коллективных инвестиций в обращаемые 

ценные бумаги» (UCITS). Под ними понимаются предприятия, исключительным 

предметом деятельности которых являются коллективные инвестиции в обращае-
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мые ценные бумаги и/или иные ликвидные активы, привлекающие капитал от пуб-

лики при использовании принципа диверсификации рисков, паи, акции (доли) кото-

рых подлежат выкупу или погашению по первому требованию их владельцев прямо 

или косвенно за счет активов данных предприятий [18].

Многие инвестиционные фонды являются организациями, то есть юридиче-

скими лицами. Однако распространены инвестиционные фонды и другого, так на-

зываемого контрактного, типа, не имеющие статуса юридического лица, которые 

можно определить как имущественные комплексы.

В этих условиях для раскрытия природы инвестиционных фондов необходимо 

выделить то главное, что характеризует исследуемый объект и его внутренние свой-

ства, независимо от форм проявления данного объекта. Это предполагает определе-

ние специфики деятельности инвестиционных фондов как особого вида предприни-

мательской деятельности. В ст. 1 Федерального закона от 29 ноября 2001 г. № 156-

ФЗ «Об инвестиционных фондах» (ФЗ «Об инвестиционных фондах») предмет ре-

гулирования, то есть инвестиционные фонды, определяется как «…отношения, свя-

занные с привлечением денежных средств и иного имущества путем размещения 

акций или заключения договоров доверительного управления в целях их объедине-

ния и последующего инвестирования в объекты… а также с управлением (довери-

тельным управлением) имуществом инвестиционных фондов, учетом, хранением 

имущества инвестиционных фондов и контролем за распоряжением указанным 

имуществом» [1].

Деятельность инвестиционного фонда включает следующую совокупность от-

ношений:

 привлечение денежных средств и иного имущества инвесторов;

 объединение имущества инвесторов в едином имущественном комплек-

се (фонде), распоряжение которым передается самому инвестиционному фонду или 

специализированной управляющей компании;

 вложение средств из данного имущественного комплекса на диверсифи-

цированной основе исключительно в ценные бумаги и иные объекты инвестирова-
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ния в целях извлечения прибыли в виде инвестиционного дохода (дивидендов, про-

центов и других доходов, причитающихся собственникам объектов инвестирования) 

или прибыли от перепродажи объектов инвестирования.

Мобилизация средств инвесторов. В отличие от банков, пенсионных фондов 

и страховых организаций инвестиционные фонды не предоставляют каких-либо га-

рантий по срокам и размерам выплачиваемых сумм. Объем средств, возвращаемых 

инвестору при его выходе из инвестиционного фонда, не оговаривается заранее: он 

зависит от стоимости чистых активов инвестиционного фонда и доли данных акти-

вов, принадлежащей инвестору.

Инвестор вносит средства в инвестиционный фонд, который в дальнейшем 

инвестирует их в ценные бумаги и другие объекты. У инвестора возникают права 

требования в отношении имущества инвестиционного фонда. В случае продажи 

ценных бумаг, составляющих портфель инвестиционного фонда, выручка поступает 

в инвестиционный фонд. Туда же зачисляются дивиденды, купонные доходы и дру-

гие выплаты эмитентов ценных бумаг. При выходе инвестора из инвестиционного 

фонда ему возвращается сумма денежных средств, соответствующая стоимости его 

доли в имуществе фонда.

Особенность привлечения средств в инвестиционные фонды состоит в приме-

нении таких механизмов, которые делают вложения в инвестиционные фонды дос-

тупными для массы неискушенных инвесторов. Сбережения указанных лиц, кото-

рые не всегда могут правильно оценить риски инвестирования и защититься от раз-

личных видов мошенничества, носят социально значимый характер, массовая их по-

теря может породить серьезные социальные конфликты. По этой причине режим го-

сударственного регулирования инвестиционных фондов более строгий, чем режим 

регулирования других инвестиционных компаний.

Доступность инвестиционных фондов для неискушенных инвесторов обеспе-

чивается за счет эмиссии ими ценных бумаг, рассчитанных на приобретение широ-

ким кругом лиц. Российское законодательство об инвестиционных фондах не преду-

сматривает дифференциацию требований к инвестиционным фондам в зависимости 
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от их ориентации на искушенных и неискушенных инвесторов, что объясняется ог-

раниченностью числа внутренних инвесторов и объемов их вложений. На развитом 

фондовом рынке, например, американском, где число инвестиционных фондов со-

ставляет почти 10 тыс., а численность инвесторов - около 100 млн., в законодатель-

стве об инвестиционных фондах (компаниях)1 применяется различный подход к ре-

гулированию инвестиционных фондов в зависимости от категории инвесторов.

В соответствии с правовыми актами Комиссии по ценным бумагам и биржам 

США (SEC) предоставлено право по освобождению компаний, владельцами кото-

рых выступают исключительно искушенные инвесторы («признанные инвесторы», 

«квалифицированные покупатели», «квалифицированные институциональные поку-

патели»), от соблюдения ряда требований законодательства об инвестиционных 

фондах. Необходимость введения в российском законодательстве понятия «квали-

фицированный (или профессиональный) инвестор» отмечена в проекте «Стратегия 

развития финансового рынка Российской Федерации», разработанном ФСФР России 

в апреле 2005г. 

В конце ноября 2007 г. Государственная Дума приняла в третьем чтении 

большой пакет поправок в закон «Об инвестиционных фондах». Отдельные поправ-

ки предусматривают, что в правилах управления ПИФами будет указываться, для 

кого предназначены его паи - для обычных или для квалифицированных пайщиков.

Данные поправки подразумевают активное участие квалифицированных инвесторов 

в деятельности ПИФа, вплоть до принятия решений о совершении сделок с имуще-

ством фонда. Можно сказать, что статус квалифицированного инвестора приближен 

к учредителю общества: ему предоставляется больше прав, больше контроля, боль-

ше исключений на совершение операций с имуществом ПИФов. Считается, что та-

кое участие в реализации проектов должно заинтересовать потенциальных инвесто-

ров, имеющих стремление вложить большие денежные средства, но не желающих 

полностью отказываться от контроля за их инвестированием. Вместе с тем норма-

тивная база по ПИФам пока не содержит конкретные критерии, по которым инве-

                                                
1 В законодательстве США инвестиционными компаниями называются инвестиционные фонды.
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стора можно отнести к квалифицированному. ФСФР для брокерской деятельности в 

свое время установила критерии отбора квалифицированных инвесторов: такими 

считались лица, проработавшие на рынке ценных бумаг не менее полугода, не менее 

трех месяцев пользующиеся плечом и имеющие активы на сумму от 600 тыс. руб-

лей. 

Объединение имущества инвесторов. Инвестиционные фонды могут созда-

ваться в форме акционерных обществ или в виде инвестиционных фондов контракт-

ного типа. В фондах, созданных в форме акционерных обществ, имущество, переда-

ваемое инвесторами в фонд, становится собственностью инвестиционного фонда. 

Распоряжение имуществом акционерного инвестиционного фонда осуществляется 

его органами управления или уполномоченной ими управляющей компанией.

В случае формирования инвестиционного фонда в виде фонда контрактного 

типа средства инвесторов, передаваемые в инвестиционный фонд, объединяются в 

единый имущественный комплекс на банковских счетах и счетах депо, открываемых 

на имя инвестиционного фонда. Распоряжение данным имущественным комплексом 

и взаимодействие с его участниками осуществляется управляющей компанией инве-

стиционного фонда под контролем его специализированного депозитария. Имуще-

ство, составляющее инвестиционный фонд контрактного типа, принадлежит его ин-

весторам на праве общей долевой собственности. Отношения между инвесторами и

управляющей компанией регулируются стандартными договорами доверительного 

управления.

Передача имущества в инвестиционный фонд позволяет ограничить имущест-

венную ответственность инвесторов по обязательствам, связанным с деятельностью 

инвестиционного фонда, стоимостью принадлежащих им долей в имуществе данно-

го инвестиционного фонда. Имущество инвестиционного фонда обособляется от 

имущества управляющей компании и имущества иных инвестиционных фондов, что 

позволяет оградить его от претензий кредиторов по обязательствам самой управ-

ляющей компании и иных третьих лиц.

Инвестирование активов инвестиционных фондов. Средства, поступившие 
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в инвестиционный фонд, используются исключительно для инвестирования в целях 

извлечения доходов в виде прироста рыночной стоимости объектов инвестирования, 

прибыли от их перепродажи, а также доходов в виде дивидендов, купонных доходов 

и других выплат, причитающихся владельцам ценных бумаг и других объектов ин-

вестирования.

Активы инвестиционных фондов инвестируются на диверсифицированной ос-

нове. Требования по диверсификации активов инвестиционных фондов устанавли-

ваются на законодательном уровне в виде запретов на вложение определенной доли 

активов инвестиционных фондов в ценные бумаги одного эмитента, ограничений на 

приобретение пакета ценных бумаг одного эмитента сверх установленной доли, ог-

раничений или полного запрета на приобретение тех или иных объектов вложений.

В соответствии с законодательством инвестиционные фонды, как правило, 

специализируются на вложениях в определенные виды объектов инвестирования с 

тем, чтобы инвесторы более ясно понимали принимаемые на себя риски инвестиро-

вания. Тип инвестиционного фонда (акций, облигаций, смешанных инвестиций, не-

движимости и др.) должен быть известен инвестору заранее, информация об этом 

раскрывается в инвестиционной декларации фонда.

Исходя из вышесказанного, сформулировано определение инвестиционных 

фондов, которое, на наш взгляд, наиболее полно и четко отражает суть исследуемо-

го объекта [1]. Инвестиционные фонды – это финансовые посредники, обеспечи-

вающие привлечение средств участников посредством выпуска ценных бумаг или 

заключения договоров, их объединение и инвестирование на диверсифицированной 

основе в ценные бумаги и иные разрешенные объекты в целях извлечения прибыли, а 

также распределение стоимости чистых активов пропорционально долям, принад-

лежащим инвесторам.

Использование инвестиционных фондов в качестве финансовых посредников 

дает инвесторам ряд уникальных экономических преимуществ, что обусловливает 

привлекательность вложений в инвестиционные фонды. 

Во-первых, объединяя средства множества инвесторов, инвестиционные фон-
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ды порождают эффект «экономии масштаба», то есть сокращения условно-

постоянных расходов инвесторов по управлению их инвестиционными ресурсами и 

транзакционных издержек при купле-продаже ценных бумаг и иных объектов на 

каждый рубль инвестиций. С помощью инвестиционных фондов для мелких инве-

сторов снижаются пороговые требования для входа на рынок капиталоемких объек-

тов инвестирования. Например, объекты недвижимости в большинстве случаев не-

доступны для индивидуальных мелких инвесторов, а объединение средств множест-

ва мелких инвесторов в одном инвестиционном фонде позволяет инвестировать в 

такие объекты.

Во-вторых, инвестиционные фонды обеспечивают диверсификацию вложений 

инвесторов, что позволяет им получить реальный экономический эффект в виде со-

хранения уровня доходности вложений при уменьшении рисков потерь инвестиций 

и доходов. Диверсификация вложений в ценные бумаги различных эмитентов, до-

ходность которых по-разному изменяется в течение одного периода, позволяет ин-

вестиционным фондам добиться существенного ограничения несистематических 

рисков инвесторов, т.е. рисков недополучения доходов или потери основной суммы 

инвестиций из-за неблагоприятных результатов деятельности отдельной компании 

или отрасли экономики.

Диверсификация объектов инвестиций между рынками ценных бумаг разных 

стран (например, формирование инвестиционного портфеля за счет ценных бумаг 

эмитентов развитых и развивающихся фондовых рынков) позволяет уменьшить рис-

ки инвесторов, обусловленные вероятностью наступления неблагоприятных собы-

тий в экономике или политической жизни одной страны.

В-третьих, в инвестиционном фонде осуществляется профессиональное 

управление инвестируемыми средствами. Инвестору не требуется постоянно сле-

дить за биржевыми ценами, финансовыми новостями, покупать и продавать ценные 

бумаги на бирже. Паевые инвестиционные фонды созданы специально для непро-

фессиональных инвесторов – людей, которые не обладают соответствующими зна-

ниями и опытом инвестиций или не могут уделять значительное время управлению 
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своим капиталом.

В-четвертых, большинство инвестиционных фондов поддерживает высокий 

уровень ликвидности выпускаемых ими ценных бумаг, предоставляя инвесторам 

право обращения вложений в ценные бумаги инвестиционных фондов в денежные 

средства по первому требованию. Методы поддержания ликвидности зависят от ти-

па инвестиционного фонда. Открытые инвестиционные фонды обеспечивают лик-

видность выпускаемых ими ценных бумаг путем исполнения обязательств по выку-

пу данных ценных бумаг у владельцев по первому требованию. Ликвидность цен-

ных бумаг закрытых инвестиционных фондов обеспечивается путем поддержания 

их ликвидного вторичного рынка.

К достоинствам инвестиционных фондов также можно отнести информацион-

ную прозрачность, так как инвесторы имеют возможность следить за изменением 

стоимости своих инвестиций. Это происходит благодаря механизму подсчета стои-

мости пая, при котором стоимость пая ежедневно отражает рыночную стоимость 

лежащих в основе фонда инвестиций.

Учитывая социально-экономическую роль паевых инвестиционных фондов в 

привлечении на российский фондовый рынок средств внутренних инвесторов и 

обеспечении его конкурентоспособности за счет внутренних факторов роста, мы 

уточнили понятие паевых инвестиционных фондов. По нашему мнению, паевые ин-

вестиционные фонды – это финансовые посредники, обеспечивающие участие в 

коллективном инвестировании неискушенных инвесторов с небольшими суммами 

инвестиций посредством  профессионального управления на основе выпуска ценных 

бумаг или заключения договоров. Распределение стоимости чистых активов произ-

водится пропорционально долям, принадлежащим инвесторам. Профессиональное  

инвестирование осуществляется на диверсифицированной основе в ценные бумаги и 

иные разрешенные объекты в целях извлечения прибыли. 

Для того чтобы обезопасить средства пайщиков, в деятельности паевого фонда 

принимают участие несколько организаций:

1) управляющая компания (управляет имуществом фонда);
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2) специализированный депозитарий (осуществляет учет и хранение активов 

фонда, а также контроль за деятельностью управляющей компании); 

3) специализированный регистратор (ведет реестр владельцев инвестицион-

ных паев фонда; выдает документы, удостоверяющие права на инвестиционные паи 

и подтверждающие совершение операций с инвестиционными паями); 

4) аудитор (проводит обязательный аудит деятельности фонда); 

5) независимый оценщик (осуществляет независимую оценку рыночной стои-

мости активов паевого инвестиционного фонда, которые подлежат обязательной 

оценке в соответствии с требованиями федерального органа исполнительной власти 

по рынку ценных бумаг); 

6) агенты по выдаче и погашению инвестиционных паев (выдают и погашают 

инвестиционные паи от имени управляющей компании фонда).

Все перечисленные выше субъекты фонда заключают с управляющей компа-

нией договоры на оказание соответствующих услуг. Адреса, наименования и сведе-

ния о лицензиях субъектов фонда (кроме Агента) подлежат указанию в правилах до-

верительного управления фондом. 

Схема взаимодействия сторон при инвестировании в паевой инвестиционный 

фонд такова:

Инвестор подает заявку на приобретение инвестиционных паев в управляю-

щую компанию или через агента фонда по приобретению и погашению паев и пере-

водит деньги на счет фонда.

Управляющая компания направляет документы специализированному регист-

ратору, где ведется реестр владельцев паев, для зачисления паев инвестору.

Регистратор направляет инвестору уведомление о приобретении паев.

Управляющая компания отдает распоряжение брокеру на приобретение цен-

ных бумаг и осуществляет перевод денег.

Брокеры приобретают ценные бумаги на бирже.

Приобретенные ценные бумаги переводятся на счет фонда в депозитарии, где 

происходят учет и хранение ценных бумаг.

Депозитарий зачисляет ценные бумаги на счет фонда.
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Рис.1. Схема работы паевого инвестиционного фонда

Рассмотрим особенности деятельности каждой из организаций, принимающей 

участие в работе ПИФов.

Управляющие компании паевыми инвестиционными фондами. Управляю-
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конодательством Российской Федерации. Деятельность компании по управлению 

инвестиционными фондами является специализированной, управляющие компании 

вправе совмещать ее только с деятельностью по доверительному управлению цен-

ными бумагами, управлению страховыми резервами страховых компаний. По этой 

причине в качестве управляющей компании не может выступать, например, ком-

мерческий банк [1].

Функциональные обязанности управляющей компании паевым инвестицион-

ным фондом можно разделить на три группы: подлежащие передаче третьим лицам 

в обязательном порядке; не подлежащие передаче третьим лицам и обязанности, ис-

полнение которых управляющая компания вправе поручать третьим лицам.

Не подлежат передаче третьим лицам следующие обязанности: принятие 

имущества в доверительное управление, выдача (эмиссия) инвестиционных паев, 

заключение договоров со специализированным депозитарием, агентами по выдаче, 

обмену и погашению паев ПИФа, специализированным регистратором, аудитором, 

независимым оценщиком фонда, брокерами, дилерами и официальное раскрытие 

информации о фонде.

Ряд обязанностей (хранение имущества ПИФа и ведение реестра владельцев 

инвестиционных паев фонда) управляющая компания обязана делегировать специа-

лизированному депозитарию и специализированному регистратору. Однако этот 

факт не освобождает управляющую компанию от ответственности перед владельца-

ми инвестиционных паев за неисполнение указанных обязанностей.

В третью группу входят полномочия, которые управляющая компания вправе 

поручать третьим лицам. Выдачу, обмен и погашение инвестиционных паев ПИФа 

управляющая компания вправе поручить лишь лицам, которые могут выступать в 

качестве агентов по выдаче, обмену и погашению инвестиционных паев ПИФов, то 

есть располагающим лицензией брокеров и дилеров на рынке ценных бумаг. В соот-

ветствии с законодательством управляющая компания может поручать специализи-

рованному депозитарию ведение бухгалтерского учета паевого инвестиционного 

фонда.

В процессе оценки СЧА и определения расчетной стоимости пая ПИФа спе-
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циализированный депозитарий выступает как контролер правильности расчета со-

ответствующих показателей. Соответственно, справка о стоимости чистых активов 

ПИФа обычно подписывается двумя сторонами, представляющими управляющую 

компанию и специализированный депозитарий.

В практике работы инвестиционных фондов за рубежом (например, паевых 

фондов в Великобритании) существуют специальные организации, называемые ад-

министраторами. Они представляют управляющим компаниям инвестиционных 

фондов услуги по ведению бухгалтерского учета и составлению отчетности, по 

оценке стоимости чистых активов и расчетной стоимости ценных бумаг фондов. В 

России такие организации пока не получили распространение [1].

В соответствии с действующим законодательством управляющей компании 

запрещено:

распоряжаться имуществом, составляющим паевой инвестиционный фонд, без 

согласия специализированного депозитария, за исключением распоряжения ценны-

ми бумагами в целях исполнения сделок, совершенных через организатора торгов-

ли;

приобретать за счет имущества фонда объекты, не предусмотренные его инве-

стиционной декларацией;

 совершать сделки, в результате которых будут нарушены требования законо-

дательства об инвестиционных фондах, включая требования к структуре активов 

ПИФов;

безвозмездно отчуждать имущество, составляющее паевой инвестиционный 

фонд;

 совершать сделки «без покрытия», то есть принимать на себя обязанность по 

передаче имущества, которое в момент принятия такой обязанности не составляет 

паевой инвестиционный фонд, за исключением сделок с ценными бумагами, совер-

шаемых через организатора торговли, правила которого предусматривают поставку 

против платежа;

получать на условиях договора займа и кредитных договоров денежные сред-

ства, подлежащие возврату за счет имущества фонда, не иначе как в целях исполь-
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зования этих средств для выкупа инвестиционных паев при недостаточности денеж-

ных средств, составляющих этот паевой инвестиционный фонд. При этом совокуп-

ный объем задолженности по всем договорам займа и кредитным договорам не дол-

жен превышать 10% стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда. 

Срок привлечения заемных средств по каждому договору займа и кредитному дого-

вору (включая срок продления) не может превышать три месяца;

предоставлять займы за счет имущества фонда;

использовать имущество фонда для обеспечения исполнения собственных 

обязательств, не связанных с доверительным управлением паевым инвестиционным 

фондом, или для исполнения обязательств третьих лиц;

приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, 

объекты инвестирования у своих аффилированных лиц, за исключением ценных бу-

маг, включенных в листинг организации торговли; 

приобретать инвестиционные паи иных паевых инвестиционных фондов, на-

ходящихся в ее доверительном управлении;

приобретать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, за ис-

ключением случаев получения вознаграждения в соответствии с правилами довери-

тельного управления паевым инвестиционным фондом, а также возмещения суммы 

собственных денежных средств, использованных управляющей компанией для вы-

купа инвестиционных паев этого фонда. При этом взимание управляющей компании 

процентов за пользование ее денежными средствами не допускается;

отчуждать собственное имущество в состав имущества фонда, находящегося в 

его доверительном управлении;

приобретать в состав имущества паевого инвестиционного фонда ценные бу-

маги, выпущенные управляющей компанией, специализированным депозитарием, 

оценщиком или аудитором ПИФа, а также их аффилированными лицами, за исклю-

чением ценных бумаг, включенных в листинг организатора торговли.

Специализированные депозитарии. Специализированным депозитарием пае-

вого инвестиционного фонда может быть акционерное общество, общество с огра-

ниченной (дополнительной) ответственностью, созданное в соответствии с законо-
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дательством Российской Федерации и имеющее соответствующую лицензию на

право осуществления деятельности в качестве специализированного депозитария и 

лицензию на осуществление депозитарной деятельности на рынке ценных бумаг.

В отличие от управляющей компании паевым инвестиционным фондом в со-

ответствии с ФЗ «Об инвестиционных фондах» в отношении специализированных 

депозитариев установлены менее жесткие требования по совмещению данной дея-

тельности с иными видами предпринимательской деятельности. Специализирован-

ный депозитарий вправе совмещать свою деятельность с иными видами деятельно-

сти при условии, что она осуществляется отдельным структурным подразделением 

специализированного депозитария. Это означает, что в качестве специализирован-

ных депозитариев могут выступать коммерческие банки, брокеры, дилеры и другие 

компании, активно совершающие сделки с ценными бумагами в своих собственных 

интересах и интересах их различных клиентов. Если отсутствуют какие-либо требо-

вания к независимости специализированного депозитария от управляющей компа-

нии инвестиционным фондом, это является источником повышенного риска возник-

новения конфликта интересов, связанных с исполнением специализированным де-

позитарием своих обязанностей.

Основными функциями специализированного депозитария паевых инвестици-

онных фондов являются хранение их активов и контроль за тем, как управляющая 

компания распоряжается имуществом фонда. Специализированный депозитарий не 

вправе делегировать третьим лицам свои контрольные функции.

Специализированный депозитарий вправе привлекать к исполнению своих 

обязанностей по хранению и учету прав на ценные бумаги, составляющие имущест-

во ПИФа, другой депозитарий, если это предусмотрено правилами доверительного 

управления паевым инвестиционным фондом. При этом специализированный депо-

зитарий отвечает за действия определенного им депозитария как за собственные. 

Управляющая компания несет ответственность за действия выбранного депозитария 

в случае, если привлечение депозитария производилось по ее письменному указа-

нию.

Специализированный депозитарий осуществляет контроль:
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 за соответствием состава и структуры паевого инвестиционного фонда ука-

занным требованиям;

 за соблюдением установленного порядка определения стоимости чистых акти-

вов и расчетной стоимости одного инвестиционного пая;

 за правильностью определения количества выдаваемых инвестиционных паев, 

суммы денежной компенсации в связи с погашением инвестиционных паев, а также 

суммы денежных средств и стоимости иного имущества, передаваемых в состав 

другого паевого инвестиционного фонда при обмене инвестиционных паев;

 за соответствием количества выданных инвестиционных паев закрытого ПИ-

Фа количеству инвестиционных паев, предусмотренному правилами доверительного 

управления указанным фондом;

 за соответствием суммы подлежащей выплате компенсации количеству инве-

стиционных паев, списанных с лицевого счета зарегистрированного в реестре вла-

дельцев инвестиционных паев лица, при погашении инвестиционных паев;

 за правильностью определения количества подлежащих зачислению инвести-

ционных паев ПИФа, на инвестиционные паи которого осуществляется обмен;

 за соблюдением установленных размеров, порядка и сроков начисления возна-

граждений управляющей компании, специализированному депозитарию, лицу, осу-

ществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев, аудитору и 

оценщику, а также сумм для возмещения расходов, связанных с доверительным 

управлением паевым инвестиционным фондом;

 за соблюдением установленных порядка и сроков прекращения ПИФа, за ис-

ключением случаев, когда прекращение фонда осуществляется в связи с приоста-

новлением действия лицензии или аннулированием лицензии у специализированно-

го депозитария и в течение трех месяцев со дня приостановления действия лицензии 

или аннулирования лицензии его права и обязанности не переданы другому специа-

лизированному депозитарию.

В России специализированные депозитарии, как правило, обязаны осуществ-

лять предварительный контроль условий сделок с имуществом инвестиционных 

фондов до их заключения. Это предполагает, что специализированный депозитарий 
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не вправе давать управляющей компании согласие на распоряжение имуществом 

ПИФа, а также исполнять поручения этой управляющей компании о передаче цен-

ных бумаг, составляющих ПИФ, если такие распоряжения и передача противоречат 

законодательству об инвестиционных фондах и правилам доверительного управле-

ния паевым инвестиционным фондом, за исключением случаев распоряжения цен-

ными бумагами в целях исполнения сделок, совершенных на торгах организаторов 

торговли на рынке ценных бумаг. Специализированный депозитарий не вправе да-

вать управляющей компании ПИФа согласие на списание денежных средств в опла-

ту недвижимого имущества и прав на недвижимое имущество до представления ему 

документов, подтверждающих государственную регистрацию прав управляющей 

компании. В случае неисполнения указанных контрольных функций специализиро-

ванный депозитарий несет солидарную ответственность с управляющей компанией 

перед владельцами инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда.

Специализированные регистраторы. Ведение реестра владельцев инвести-

ционных паев вправе осуществлять только юридическое лицо, имеющее лицензию 

на осуществление деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных 

бумаг, или специализированный депозитарий паевого инвестиционного фонда.

В соответствии с ФЗ «Об инвестиционных фондах» реестр владельцев инве-

стиционных паев представляет собой систему записей о ПИФе, общем количестве 

выданных и погашенных паев этого фонда, их владельцах и количестве принадле-

жащих им паев, номинальных держателях, иных зарегистрированных лицах и о ко-

личестве зарегистрированных на них паев, дроблении паев, записей об их приобре-

тении, обмене, передаче или погашении.

Инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов являются именными 

бездокументарными ценными бумагами. Учет прав на инвестиционные паи осуще-

ствляется в виде записей на лицевых счетах в реестре владельцев инвестиционных 

паев ПИФа или, если это предусмотрено правилами доверительного управления 

паевым инвестиционным фондом, на счетах депо депозитариями, которым для этих 

целей в реестре владельцев инвестиционных паев открываются лицевые счета но-

минальных держателей.
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Лицо, осуществляющее ведение реестра владельцев инвестиционных паев, не-

сет субсидиарную ответственность с управляющей компанией этим фондом перед 

инвесторами за неисполнение или ненадлежащее исполнение обязанностей по веде-

нию указанного реестра, предусмотренных ФЗ «Об инвестиционных фондах», пра-

вилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом и договором с 

управляющей компанией. Лицо, осуществляющее ведение реестра владельцев инве-

стиционных паев, несет ответственность перед управляющей компанией за неис-

полнение или ненадлежащее исполнение обязанностей по ведению указанного рее-

стра.

Агенты по выдаче, обмену и погашению ценных бумаг инвестиционных 

фондов. Выдача, обмен и погашение инвестиционных паев не являются профильной 

деятельностью управляющих компаний, основная функция которых заключается в 

управлении портфелями. Для расширения круга инвесторов, приобретающих инве-

стиционные паи, в частности в регионах Российской Федерации, управляющие ком-

пании прибегают к услугам агентов по выдаче, обмену и погашению инвестицион-

ных паев.

Агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев являются 

юридические лица – профессиональные участники рынка ценных бумаг, имеющие 

лицензию на осуществление брокерской деятельности. Они действуют от имени и за 

счет управляющей компании на основании договора поручения или агентского до-

говора, заключенного с управляющей компанией, а также выданной ею доверенно-

сти.

В основные обязанности агентов входит:

прием заявок на приобретение, погашение и обмен инвестиционных паев;

идентификация лиц, подающих заявки на приобретение, погашение и обмен 

инвестиционных паев;

учет принятых заявок и других прилагаемых к ним документов;

раскрытие информации, необходимой инвесторам для принятия осознанных 

решений по приобретению или предъявлению к погашению инвестиционных паев;

обеспечение конфиденциальности информации, полученной в связи с осуще-
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ствлением деятельности по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев.

Агент по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев вправе оказы-

вать услуги в качестве агента одновременно нескольким управляющим компаниям.

Агент по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев не вправе:

приобретать инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда, агентом 

которого он является;

прекращать прием заявок на приобретение, погашение и обмен инвестицион-

ных паев не иначе как на основании распоряжений управляющей компании;

использовать информацию, полученную в связи с осуществлением функций 

агента по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев, в собственных инте-

ресах или в интересах третьих лиц;

передоверять полномочия по приему заявок на приобретение, погашение и 

обмен инвестиционных паев.

Аудиторы и независимые оценщики инвестиционных фондов. Инвестици-

онные фонды подлежат обязательному аудиту. Аудиторами не вправе быть аффили-

рованное лицо инвестиционного фонда, специализированного депозитария, лица, 

осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщика.

Аудиторской проверке на достоверность и соответствие требованиям феде-

ральных законов, иных нормативных правовых актов Российской Федерации и нор-

мативных правовых актов федерального органа исполнительной власти по рынку 

ценных бумаг подлежат: бухгалтерский учет, ведение учета и составление отчетно-

сти в отношении имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, и опе-

раций с этим имуществом.

Иные организации (брокеры, депозитарии, клиринговые организации, орга-

низаторы торговли). Деятельность инвестиционных фондов на фондовом рынке 

поддерживается различными инфраструктурными организациями.

Управляющие компании обычно не являются участниками биржевых торгов и 

членами бирж. Совершение сделок с ценными бумагами, составляющими инвести-

ционные портфели, как правило, поручается брокерским и дилерским организациям. 

При этом, действуя в интересах владельцев инвестиционных паев, управляющая 
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компания должна следить за тем, чтобы сделки с ценными бумагами фондов совер-

шались на наилучших условиях, включая механизмы определения цен сделок, раз-

меры комиссионных брокеров и дилеров, организаторов торговли и расчетных депо-

зитариев.

Инфраструктурные организации - биржи, клиринговые организации, расчет-

ные палаты и расчетные депозитарии позволяют совершать биржевые сделки с цен-

ными бумагами, составляющими портфели инвестиционных фондов, и обеспечива-

ют расчеты по ним на условиях «поставка против платежа». Данные инфраструк-

турные организации играют активную роль в создании организованного рынка цен-

ных бумаг, выпускаемых самими инвестиционными фондами.

Наряду с организациями, осуществляющими ведение реестров владельцев ин-

вестиционных паев, депозитарии, являющиеся номинальными держателями, обеспе-

чивают удостоверение прав на инвестиционные паи.

Данная организационная структура определяет особенности бухгалтерского 

учета и отчетности в паевых инвестиционных фондах. Так, именно на управляющую 

компанию возложена ответственность за составление отчетности и ведение учета в 

ПИФах. Специализированный депозитарий, в свою очередь, ведет параллельный 

учет операций фонда, контролируя тем самым действия управляющей компании.

1.2 Международная и отечественная практика деятельности инвестици-

онных фондов

Изучение ПИФов с точки зрения их роли и перспектив в России невозможно 

без обращения к зарубежному опыту функционирования инвестиционных фондов, 

так как опора исключительно на отечественную практику снижает глубину рассмот-

рения вопроса.

Во всех странах с развитыми финансовыми рынками инвестиционные фонды 

занимают весьма заметное место. Их появление и развитие вызваны объективными 

причинами, связанными с увеличением числа мелких акционеров и с необходимо-
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стью специального обслуживания таких акционеров. Инвестиционные фонды стали 

логическим дополнением уже сложившейся системы банковских счетов, аккумули-

рующих традиционные потребительские сбережения, а также трастов, рассчитанных 

на пассивных собственников, довольствующихся сохранением своего капитала. Ин-

вестиционные фонды проводят гибкую рыночную политику, имеют эффективную 

управленческую структуру, позволяющую уравнивать интересы мелких инвесторов.

Первые инвестиционные фонды в мире были основаны в августе 1822 г. в 

Бельгии, затем в 1849 г. в Швейцарии и в 1852 г. во Франции. Как массовое явление 

они стали появляться в Великобритании и США. 

В 1860-х г. инвестиционные фонды появились в Великобритании. Один из 

первых фондов назывался «Форин энд Колониал Траст» (Foreign and Colonial Trust). 

В его учредительных документах обещались «инвестору со скромными возможно-

стями те же преимущества, которые может получить крупный владелец капитала и 

которые обеспечиваются путем распределения инвестиций между целым набором 

разных инструментов» [38]. Следует отметить, что данный фонд существует и в на-

стоящее время, наряду с другими фондами, созданными той же компанией в после-

дующие десятилетия.

Исторически выделяют три вида инвестиционных компаний, или, по россий-

ской терминологии, фондов: первый вид - открытая инвестиционная компания 

(open-end), или взаимный фонд, второй вид - закрытая инвестиционная компания 

(closed-end), или инвестиционный фонд, третий вид - объединенный инвестицион-

ный траст (unit investment trust), или фиксированный траст. 

Американский взаимный фонд – это объединение денежных средств частных 

инвесторов с целью их прибыльного вложения в ценные бумаги. Формирование ин-

вестиционного портфеля осуществляется профессиональными менеджерами, кото-

рые заранее объявляют инвестиционную стратегию фонда. Отличительными харак-

теристиками взаимного фонда являются, во-первых, обязательство управляющей 

компании об осуществлении постоянного погашения акций фонда по требованию 

инвестора и, во-вторых, непрерывное предложение новых акций инвесторам.

Другой вид инвестиционных компаний – закрытые фонды. Закрытые фонды 
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выпускают фиксированное количество акций, торговля которыми осуществляется на 

фондовой бирже или на внебиржевом рынке. Инвестор покупает акции закрытого 

фонда, а менеджеры компании осуществляют оптимальное вложение привлеченных 

средств в соответствии с инвестиционными целями фонда для формирования инве-

стиционного портфеля. Инвестор получает прибыль в виде дивидендов, выплачи-

ваемых фондом, и курсового роста стоимости акций фонда. Стоимость, по которой 

можно купить или продать акции инвестиционного фонда, обычно отличается от 

той доли активов фонда, которая на них приходится, и зависит от спроса и предло-

жения на акции фонда [119]. 

Фиксированный траст имеет много общего в организации с закрытыми инве-

стиционными фондами. Существенным отличием от рассмотренных видов фондов 

является то, что фиксированный траст имеет неизменную структуру финансовых 

инструментов в инвестиционном портфеле и менеджеры не управляют активно 

портфелем. Инвесторы приобретают долю владения в фиксированном трасте и по-

лучают пропорциональную долю дивидендов или процентных выплат. В отличие от 

других видов инвестиционных фондов, фиксированный траст всегда создается на 

определенный срок, который зависит от ценных бумаг, входящих в портфель фонда. 

По истечении срока действия фиксированного траста инвесторы получают причи-

тающуюся им долю активов фонда [120].

Первая американская инвестиционная компания была Boston Personal Property

Trust, организованная в 1893 г. В последующие тридцать лет инвестиционные ком-

пании стали создаваться постепенно, но основной бум их организаций пришелся на 

1927 г. К 1921 г. было около сорока инвестиционных компаний. К началу 1927 г. их 

количество выросло до ста шестидесяти. Движение создания инвестиционных ком-

паний ширилось, в 1928 г. было зарегистрировано сто восемьдесят шесть инвести-

ционных компаний, а в 1929 г. – двести шестьдесят пять [36].

Популярность инвестиционных фондов среди инвесторов объяснялась ростом 

деловой активности на финансовом рынке страны. Внимание основной части насе-

ления было приковано к Wall Street, где совершались крупные сделки как с корпора-

тивными акциями, так и с другими ценными бумагами, и зарабатывались такие же 
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крупные прибыли. Желание частных инвесторов получать большую прибыль игрой 

на бирже стало главной причиной роста заинтересованности в инвестициях всех ти-

пов.

В 1929 г., когда разразился кризис, на фондовом рынке США активы закрытых 

инвестиционных компаний оценивались в 5-7 млрд. долларов [36]. С началом кри-

зиса большинство из этих компаний и их акционеров потерпели крах. Многие исче-

зали бесследно вместе с управляющими и деньгами акционеров, другие были лик-

видированы, и акционерам была выплачена часть вложенных капиталов по реальной 

стоимости активов фондов. Помимо обвального падения цен на фондовом рынке, 

основная часть вины в крахе инвестиционных фондов лежала на плечах управляю-

щих компаний, чьи ошибки были основаны на беспечности, ориентированности на 

сверхкраткосрочные вложения, полном отсутствии профессионального финансового 

менеджмента, сомнительных сделках, искажении финансовых отчетов и обмане ак-

ционеров.

В большинстве случаев структура активов закрытых инвестиционных компа-

ний была неизвестна акционерам, так как законодательно не предусматривалась их 

публикация в печати. Были многократные конфликты интересов, когда управляю-

щие занимались мошенническими операциями с активами фонда и преднамеренно 

увеличивали расходы. 

В итоге частный инвестор потерял доверие к этой форме коллективных инве-

стиций, и лишь несколько закрытых инвестиционных компаний за счет правильно 

выбранной инвестиционной стратегии и деловой порядочности менеджеров выжи-

ли. К 1961 г. было примерно 25 фондов такого типа в США. К 1990-м гг. закрытые 

инвестиционные фонды стали главным финансовым институтом, занимающимся 

вложениями на рисковых финансовых рынках развивающихся стран. Результатом 

деятельности закрытых инвестиционных компаний стало то, что правительство 

США осознало необходимость жесткого регулирования инвестиционных фондов и 

защиту прав инвестора [37].

После краха финансового рынка в США новый вид инвестиционных компаний 

стал завоевывать популярность. Фиксированный траст (fixed trust) – так назывался 
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этот финансовый институт потому, что активы портфеля фонда оставались постоян-

ными, за исключением тех случаев, когда необходимо было заменять ценную бума-

гу. В основе лежала идея о консервативном, высоколиквидном инвестиционном 

портфеле. Фиксированные трасты были защищены от опасности инвестиционного 

менеджмента, так как портфель был сформирован в основном из акций «голубых 

фишек». Компании выплачивали своим акционерам дивиденды вовремя, но ничего 

не делали для увеличения прибыли траста. Поэтому, когда денежные средства ис-

сякли у управляющих трастами, они стали продавать акции высоколиквидных пред-

приятий подставным лицам по заниженным ценам, объясняя это инвесторам сроч-

ной необходимостью выплат дивидендов. Скоро обман стал очевидным, и фиксиро-

ванные трасты потеряли доверие инвесторов. Трастам не удалось стать институтом 

коллективных инвестиций в США, ориентированным на инвестора вне зависимости 

от его финансовых возможностей. В современной Америке фиксированные трасты 

не имеют большой популярности у частных инвесторов. Количество инвестицион-

ных компаний данного вида невелико на финансовом рынке. Их клиентами являют-

ся богатые частные инвесторы, для которых фиксированный траст предоставляет 

услуги аналогично доверительному управлению брокерской компанией.

В 1924 г. были созданы первые взаимные фонды. Их было два - Massachusetes 

Investment Trust и Incorporated Investors. Эти фонды имели несколько общих особен-

ностей в отличие от других инвестиционных компаний. Во-первых, они предлагали 

к продаже только свои акции, после чего аккумулированные денежные средства ин-

вестировались управляющей компанией согласно инвестиционной стратегии в цен-

ные бумаги стабильных компаний, имеющих невысокий уровень риска. Во-вторых, 

акционеры имели возможность обратить акции фонда в денежные средства, продав 

их непосредственно управляющей компании, а та, в свою очередь, была обязана их 

выкупать в любое время. В-третьих, инвестиционные компании начали использо-

вать практику регулярных публикаций инвестиционных портфелей в печати. В-

четвертых, менеджеры компании управляли портфелем фонда, ориентируясь на ры-

ночную конъюнктуру и руководствуясь консервативными рыночными принципами.

Резкое снижение котировок ценных бумаг на американском финансовом рын-
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ке существенно подорвало финансовое положение закрытых инвестиционных ком-

паний, чем и спровоцировало их повальное банкротство. При обвале рынка цены 

акций открытых инвестиционных компаний снижались пропорционально рыночной 

стоимости активов в портфеле за минусом комиссионных, взимаемых управляющей 

компанией. Операции по выкупу акций взаимными фондами не приостанавлива-

лись. На этот период приходится один из тяжелейших кризисов мировой экономики, 

и пропаганда нового инвестиционного института коллективного инвестирования ес-

тественно воспринималась настороженно. Кроме того, отсутствие разработанного 

законодательства весьма усложняло вопросы защиты инвесторов от злоупотребле-

ний финансовыми институтами.

Сокращение размеров активов и числа выкупаемых акций привело к сниже-

нию совокупной стоимости активов всех взаимных фондов более чем на пятьдесят 

процентов - со 134 млн. долларов в конце 1929 г. до 64 млн. долларов в конце 1931 г. 

Небольшое число взаимных фондов, управляемых осторожнее, имело больше шан-

сов на выживание, однако и это было нелегко. Взаимным фондам понадобились го-

ды для того, чтобы завоевать доверие инвесторов [5].

С середины 1930-х гг. взаимные фонды начали увеличивать свои активы. 

Важным фактором роста числа взаимных фондов стала принятая законодательная 

база в 1930-х г. До настоящего времени эти законы являются основой, регламенти-

рующей деятельность взаимных фондов и их вкладчиков. К ним относятся: закон о 

ценных бумагах 1933 г. (The Securities Act of 1933), закон о фондовых биржах 1934 

г. (The Securities Exchange Act of 1934), закон об инвестиционных компаниях 1940 г. 

(The Investment Company Act of 1940) и закон об управляющих компаниях 1940 г. 

(The Investment Advisers Act, 1940). 

Следующий этап в развитии индустрии взаимных фондов начался в 1950-х г. 

Законодательная база 1930-х гг., созданная при активном участии представителей 

индустрии инвестиционных компаний, помогла привлечь значительные денежные

ресурсы для роста взаимных фондов после Второй мировой войны. Общие активы 

фондов росли почти каждый год с 1946 г. и к концу 1960 г. составили 17 млрд. дол-

ларов [143]. В начале 1970-х гг. экономика США переживала инфляцию. Она снизи-
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ла привлекательность фондов, вкладывающих в акции и облигации. Наоборот, до-

ходность денежных инструментов стала более интересна для инвесторов. Был соз-

дан новый тип взаимного фонда, инвестирующего в инструменты денежного рынка. 

Эти фонды предоставляли возможность инвесторам получать прибыль не только от 

вложений в ценные бумаги, но и от изменения процентных ставок на денежном 

рынке. 

Взаимным фондам удалось аккумулировать значительные денежные средства 

и оказывать влияние на денежном рынке. Фонды денежного рынка стали быстро 

расти в конце 1970-х – начале 1980-х гг., когда процентные ставки инструментов 

денежного рынка превышали проценты в депозитных институтах, в то же время 

фонды денежного рынка, как и банки, гарантировали 100% возврат вложенных 

средств. Рост фондов денежного рынка временно замедлился в 1982 г. когда банкам 

и другим финансовым институтам было разрешено предлагать более широкую ли-

нейку депозитных счетов. Тем не менее, денежные фонды продолжали свой рост в 

течение последующих нескольких лет.

Успех взаимных фондов на денежном рынке определил развитие фондов, ин-

вестирующих в ценные бумаги фиксированного дохода. Фонды муниципальных об-

лигаций появились сразу же после фондов денежного рынка. Постепенно взаимные 

фонды стали главными участниками рынка муниципальных облигаций. Большие 

денежные средства были размещены в государственных, муниципальных долговых 

обязательствах и ипотечных ценных бумагах, обеспеченных государством в 1985-

1986 гг. Из-за роста процентных ставок в начале 1987 г. произошло снижение до-

ходности по этим облигациям. В этот период инвесторы стали переводить свои сбе-

режения во взаимные фонды корпоративных акций, которые увеличили вложения и 

расширили спектр долгосрочных вложений в акции. В конце 1990 г. после снижения 

доходности по депозитам инвесторы снова начали покупать акции фондов государ-

ственных и муниципальных обязательств. 

По мере своего роста индустрия взаимных фондов разработала новые финан-

совые продукты, в которые входили закладные на недвижимость и другие активы, 

увеличила количество типов фондов. Популярность у инвесторов стали зарабаты-



39

вать фонды, инвестирующие в определенные отрасли. Произошло увеличение фон-

дов, ориентированных на долгосрочные вложения. С середины 1970-х гг. взаимные 

фонды все активнее стали конкурировать на рынке с другими финансовыми инсти-

тутами за доверие инвесторов. 

В течение 1980-х гг. фонды акций зарабатывали в среднем 14,9% годовых. И 

хотя по сравнению с темпами роста индекса «Standard & Poor's» 500 (17,5% годо-

вых) эти показатели не очень впечатляют, рост индустрии ПИФов удивил многих 

игроков рынка.

Именно в 1990-е гг. для взаимных фондов США наступил их «звездный час». 

За период с 1992 г. по 2005 г. СЧА инвестиционных фондов в США увеличилась с 

1,6 до 8,1 трлн. долларов, или в 4,7 раза, и с 0,8 до 5,0 трлн. долларов, или в 6,3 раза, 

в странах Европейского союза, что превысило темпы роста СЧА фондов в США. 

Падение финансовых рынков США в 2000-2002 гг. в результате краха высокотехно-

логичных компаний и скандалов в сфере корпоративного управления привело к за-

медлению роста СЧА взаимных фондов в 2000-2001 гг. и даже к ее сокращению в 

2002 г. С 2003 г. рост активов взаимных фондов в США возобновился. В Европе 

снижение рыночной стоимости активов открытых инвестиционных фондов (в евро) 

наблюдалось в 2001-2002 гг., что было вызвано также спадом на фондовом рынке в 

результате стагнации экономики в крупнейших странах ЕС и скандалами в сфере 

корпоративного управления. С 2003 г. рост СЧА инвестиционных фондов в Европе 

восстановился. При этом отставание СЧА открытых фондов в Европейском Союзе 

от СЧА взаимных фондов США с каждым годом сокращается.

Наибольшее развитие открытые инвестиционные фонды получили в семи 

странах Европейского Союза – Франции, Люксембурге, Италии, Великобритании, 

Ирландии, Германии, Испании, на долю которых приходится 86% СЧА инвестици-

онных фондов в странах ЕС. При этом на инвестиционные фонды Франции и Люк-

сембурга приходится почти 50% СЧА инвестиционных фондов в ЕС. Наиболее ди-

намичный рост СЧА открытых инвестиционных фондов в 1992-2004 гг. наблюдался 

в Люксембурге и Ирландии, где были созданы льготные условия для открытых фон-

дов, продающих свои ценные бумаги во всех странах Европейского Союза [1].
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Этапы становления и развития инвестиционных фондов за рубежом могут 

служить руководством для предотвращения ошибок в практическом развитии пае-

вых инвестиционных фондов в России, анализа и разработок концепций привлече-

ния частного инвестора в национальный инвестиционный процесс. 

Одними из первых на российском рынке инвестиционных услуг появились 

банки и чековые инвестиционные фонды (ЧИФы). 

Государственная инициатива создания рынка государственных ценных бумаг 

нашла свое воплощение в 1995 г. Главной задачей, которую ставило перед собой го-

сударство, выпуская в обращение эти ценные бумаги, было заимствование денеж-

ных средств у инвесторов для покрытия бюджетного дефицита. Возврат средств 

кредиторам предполагался из доходной части бюджета страны. Покупка государст-

венных ценных бумаг всячески поощрялась Правительством РФ, ЦБ РФ. К тому же 

при минимальном риске и высокой ликвидности эти инвестиции обладали высокой 

доходностью и освобождались от уплаты налогов на них.

Началом активной работы на государственном рынке ценных бумаг, пере-

шедшей в массовый характер, для банков можно назвать конец 1995 г. (после перво-

го банковского кризиса в стране) и начало 1996 г. К 1996 г. все коммерческие банки 

имели портфель государственных ценных бумаг, сформированный в зависимости от 

финансовых возможностей. Главным индикатором привлечения и инвестиций де-

нежных средств стала средняя текущая доходность по государственным кратко-

срочным облигациям и облигациям федерального займа.

Доходность, получаемая кредитными организациями по государственным 

ценным бумагам, была напрямую связана с процентами по вкладам населения, а так 

как почти все привлекаемые денежные средства направлялись на вложения на этом 

рынке, то и надежность сбережений в коммерческих банках зависела от своевре-

менности выполнения государством своих обязательств. Постепенно объем государ-

ственных обязательств перед инвесторами стал настолько велик, что его обслужива-

ние из доходной части бюджета стало невозможным. Началось построение финан-

совой «пирамиды», то есть выполнение своих обязательств государство осуществ-
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ляло за счет вновь привлекаемых капиталов через эмиссию своих ценных бумаг.

Решением сложившейся проблемы стало объявление отказа платить по своим 

обязательствам и прекратить все операции с государственными ценными бумагами. 

Объявленный дефолт 17 августа 1998 г. Правительством РФ лишил большинство 

банков ликвидных активов, то есть уменьшил реальные денежные средства, обеспе-

чивающие выполнение обязательств перед своими клиентами. Многие банки, имев-

шие в своих инвестиционных портфелях государственные ценные бумаги, тем не 

менее, могли справиться со сложившимися финансовыми трудностями. Однако по-

следовавшее объявление о девальвации рубля вызвало панические настроения среди 

клиентов банков. Причиной являлось то, что доходность по депозитам не покрывала 

обесценивание рубля по отношению к доллару США. Поэтому массовый характер 

стали принимать отзывы средств клиентами с депозитов и счетов в банках. Едино-

временное изъятие большинства частных вкладов не могло быть осуществлено бан-

ками, так как структура активов банков выстраивалась сбалансированно по срокам, 

доходности, ликвидности и не предусматривала большого оттока средств за корот-

кий период времени. Из-за острой нехватки денежных средств банки прекратили об-

служивание счетов своих клиентов. В результате августовского кризиса 1998 г. по-

страдали в основном все крупные банки, которые составляли основу банковской 

системы страны.

Общий ущерб от реструктуризации государственного долга составил 45 млрд. 

долларов США, не считая потери клиентов банков, и 75% из них пришлось на рос-

сийских инвесторов. 

Потерянные и обесцененные банковские вклады нанесли существенный урон 

доверию населения к коммерческим банкам. 

Кроме коммерческих банков на раннем этапе переходной экономики сущест-

вовал другой, не менее популярный, финансовый институт - финансовые компании.

Началом создания российского рынка ценных бумаг можно считать появление ак-

ционерных обществ, которые были прописаны в «Положении об акционерных об-

ществах» от 25.12.1990 г. и «Положении о выпуске и обращении ценных бумаг на 
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фондовой бирже» от 28.12.1991 г. Возможность создания акционерного общества с 

последующим выпуском его акций открыла новые перспективы перехода к рыноч-

ным отношениям. Появление новой организационной формы не обладало необхо-

димой инфраструктурой контроля за операциями с акциями предприятий, а отсутст-

вие у граждан знаний даже минимальных основ рыночных отношений создало осно-

ву для стихийной продажи ценных бумаг создаваемых акционерных обществ. Неко-

торые компании, реализуя акции, не объявляли уровень будущих доходов, аккуму-

лировали необходимые суммы денег, начинали торговые операции или уводили ка-

питал на личные счета, отказываясь от обязательств перед акционерами. Как прави-

ло, в основном акционерами таких компаний были юридические лица. Другие ком-

пании предлагали своим акционерам огромные дивиденды, намного больше доход-

ности сбербанковских вкладов и других видов сбережений. Подавляющее большин-

ство таких акционерных обществ были частные лица.

Период начала активной деятельности финансовых компаний, аккумулирую-

щих денежные средства населения, пришелся на 1992 г. В условиях инфляции, же-

лая сохранить и увеличить покупательную способность сбережений, население вло-

жило в эти компании значительные средства. Малый спектр обращающихся на фи-

нансовом рынке страны финансовых инструментов был либо недоступен компани-

ям, либо не отвечал уровню доходности, необходимой для выполнения обязательств 

перед акционерами. Массовые требования о выкупе акций в связи с низкой доход-

ностью по вложениям в сравнении с другими финансовыми институтами могли 

привести компании к краху. Поэтому единственными методами, приемлемыми в той 

ситуации, стали привлечение денег населения под большие проценты и выплаты по 

вложениям из средств, вновь полученных от акционеров, то есть построение финан-

совых «пирамид». 

Следующий период осуществления финансовыми компаниями своей деятель-

ности начался с реализации государством приватизационной программы и выпуска 

в 1993 г. приватизационных чеков.

В рамках первого этапа приватизации государственной собственности каждо-
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му гражданину России был выдан приватизационный чек, он же ваучер. Компании 

по аккумулированию средств проявили интерес и стали предлагать гражданам про-

вести обмен ваучеров на свои акции. У компании появились огромные возможности 

для формирования крупных пакетов приватизационных чеков. Во-первых, акционе-

рами финансовых компаний уже являлось значительное число населения, и при-

быльное вложение приватизационного чека в акции таких компаний для них было 

очевидным фактом. Во-вторых, обмен на высокодоходные акции компаний, при-

быль по которым была заранее известна в отличие от акций приватизированных 

предприятий или чековых инвестиционных фондов, представлялся также лучшим 

способом распорядиться ваучером.

Появление приватизационного чека в экономике переходного периода в Рос-

сии положило начало осуществлению масштабных, а не разовых операций на рынке 

ценных бумаг. В этот период финансовые компании, работающие с населением, ак-

кумулировали значительную часть ваучеров, и у компаний появились возможности 

извлекать сверхприбыли на операциях с ними. Существовало два эффективных спо-

соба. Спекулятивные операции на биржах позволяли, имея крупные пакеты вауче-

ров, в сговоре с другими крупными владельцами ваучеров устанавливать нужный 

курс на приватизационный чек. Таким образом, контроль за торговлей ваучерами

приносил компаниям значительные суммы прибыли. Другой способ заключался в 

том, что финансовые компании участвовали в процессе приватизации наиболее эф-

фективных государственных предприятий, в том числе имеющих стратегическое 

значение для страны (сюда можно отнести  предприятия топливно-энергетического 

комплекса, газовой промышленности, связи и предприятия, ориентированные на 

выпуск экспортной продукции). Инвестиции в ценные бумаги этих предприятий да-

вали возможность финансовым компаниям продавать пакеты акций крупным инве-

сторам по рыночной цене. При этом продажная цена значительно превосходила но-

минал.

Аккумулирование денежных ресурсов и приватизационных чеков по цене, не 

обеспеченных доходностью вложений, не могло продолжаться бесконечно. С сере-

дины 1994 г. был начат процесс массовых отказов по денежным выплатам финансо-
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выми компаниями, среди которых наиболее известные - «МММ», «Тибет», «Рус-

ский дом Селенга». Финансовые компании невыполнением своих обязательств на-

несли существенный материальный ущерб. Ущерб только от «МММ» составил 10 

млрд. деноминированных рублей в 1994 г. В лучшем случае обманутым вкладчикам 

возвратили 5-7% от вложенных средств. Общая сумма ущерба составила 50 млрд. 

деноминированных рублей, а количество пострадавших – 30-40 млн. человек [20].

Указ Президента РФ «О мерах по организации рынка ценных бумаг в процессе 

приватизации государственных и муниципальных предприятий» прописал чековый 

инвестиционный фонд. Чековые инвестиционные фонды (ЧИФы) начали активно 

привлекать ваучеры в обмен на свои акции. На аккумулированные ваучеры ЧИФы 

приобретали на приватизационных аукционах пакеты акций предприятий. ЧИФы 

имели организационную форму акционерного общества, что стало главным препят-

ствием на пути развития института, так как получаемые доходы от вложения в ак-

ционированные предприятия облагались налогом на прибыль в самих предприятиях 

и дивиденды, выплачиваемые акционерам по акциям фонда, тоже подлежали нало-

гообложению. Двойное налогообложение и расходы на управление активами суще-

ственно снижали доходность вложений в фонды. Депозиты в коммерческих банках в 

1993 г. приносили вкладчикам 300-400%, в то время как дивиденды, выплачиваемые 

акционерам ЧИФов, составляли 30-100%. Тем не менее ЧИФам удалось аккумули-

ровать значительное количество приватизационных чеков и сформировать инвести-

ционные портфели.

Осуществление деятельности ЧИФов планировалось государством на период 

ваучерной приватизации в течение одного-двух лет с 1993 по 1994 г. (по норматив-

ным документам ЧИФ мог преобразовываться в иные финансовые структуры через 

три года). В этот период времени ЧИФы обогнали по популярности, выраженной в 

темпах роста привлеченного капитала, коммерческие банки, инвестиционные и 

страховые компании, негосударственные пенсионные фонды. За время работы ЧИ-

Фам удалось привлечь к 1994 г. 40 млн. человек. В процессе ваучерной работы было 

создано 690 ЧИФов, впоследствии их количество только сокращалось [27].
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С самого начала создания ЧИФам отводилась роль финансового института, 

аккумулирующего приватизационные чеки населения, которые потом вкладывались 

в акции приватизированных предприятий в расчете на долгосрочную перспективу. 

Фонды организовывались как открытые акционерные общества, регистрирующие 

свои проспекты эмиссий с ограниченным количеством обыкновенных акций без 

права выкупа их у акционеров, и не имели обязательств, связанных с гарантирован-

ными выплатами дивидендов, то есть, по сути, они являлись фондами закрытого ти-

па. После выполнения своей задачи интерес к фондам со стороны государства про-

пал, что стало причиной угасания ЧИФов как одной из форм коллективного инве-

стирования в России.

В отличие от других форм коллективного инвестирования, которые рождались 

в правовом вакууме, ПИФы стали создаваться только после того, как Федеральная 

комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ России) разработала и приняла солидную 

правовую базу для них (более 30 нормативных актов, подготовка которых шла с ав-

густа 1995 г., тогда как первые ПИФы появились лишь в ноябре 1996 г.) и постара-

лась защитить интересы их пайщиков [33]. Так, ФКЦБ России:

установила государственный контроль над их деятельностью;

разделила управление активами фонда и их хранение;

организовала многосторонний перекрестный контроль тех организаций, кото-

рые отвечают за деятельность ПИФа;

предъявила высокие требования к раскрытию информации, необходимой ин-

весторам для принятия грамотного решения;

усовершенствовала систему отчетности;

устранила двойное налогообложение, которое присутствовало в ПИФах.

Предпринятые меры способствовали повышению доверия инвесторов к этому 

новому и все еще не привычному для многих россиян финансовому институту.

Паевые инвестиционные фонды впервые появились на российском рынке в 

ноябре 1996 г. Первым документом, регулирующим деятельность ПИФов, стал указ 

Президента РФ № 765 от 26 июля 1995 г. «О дополнительных мерах по повышению 

эффективности инвестиционной политики Российской Федерации».
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Первая управляющая компания паевым инвестиционным фондом (ОАО 

«АВО-Капитал») получила лицензию Федеральной комиссии по рынку ценных бу-

маг России 17 апреля 1996 г.

Первые фонды работали только с государственными ценными бумагами. Не-

много позднее появились фонды под управлением управляющих компаний «Кредит 

Свисс», «Тройка Диалог», «Монтес Аури», «ОФГ-Инвест», начавшие инвестировать 

средства пайщиков не только в государственные ценные бумаги, но и в акции рос-

сийских приватизированных предприятий.

Таблица 1. Этапы развития паевых инвестиционных фондов в России

Годы
Этапы развития паевых инвестиционных 

фондов

1992-1993 гг.
Деятельность финансовых «пирамид», ак-
кумулирующих денежные средства населе-
ния

1993-1994 гг.

Создание и функционирование ЧИФов, 
аклььоАКВ32кумулирующих приватизаци-
онные чеки населения, которые потом
вкладывались в акции приватизированных 
предприятий в расчете на долгосрочную 
перспективу

1995-1996 гг.
Деятельность кредитных учреждений (бан-
ков) на государственном рынке ценных бу-
маг

С ноября 1996 г. до настоящего времени Создание и развитие ПИФов

Кризис 1998 г. ПИФы пережили спокойно: ни один из действовавших на тот 

момент ПИФов не прекратил своего существования и не ущемил интересов пайщи-

ков.

В 1997-2002 г. количество ПИФов увеличивалось достаточно медленно, одна-

ко с 2003 г. темпы роста их количества резко возросли.

По данным Национальной лиги управляющих [18] число управляющих ком-

паний ПИФами за период с 1997 г. до начала 2008 г. увеличилось с 3 до 256, или в 

85,3 раза.
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Рис.2. Количество работающих ПИФов в России

Рис.3. Количество управляющих компаний ПИФами в России

СЧА паевых инвестиционных фондов за тот же период увеличилось с 2,31 до 

742 498,86 млн. рублей, что в значительной мере было связано с низкими стартовы-

ми условиями работы инвестиционных фондов.

Знаковым для российского рынка ПИФов стал 2005 г. Оценив высокую до-

ходность вложений средств в фондовый рынок, население активно вкладывало свои 

сбережения в покупку паев паевых инвестиционных фондов. По итогам 2005 г. со-

вокупные активы под управлением компаний выросли более чем в два раза и дос-
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тигли к концу г. 232 980,63 млн. рублей.

Рис.4. СЧА ПИФов в России, млн. рублей

Причины столь значительного интереса населения к ПИФам и прежде всего к 

фондам акций очевидны: оценив доходность вложений в 2005 г., граждане стали по-

купать паи, надеясь, что и в 2006 г. смогут заработать не меньше. Как отмечают 

специалисты [18], средняя доходность среди фондов акций за 2005 г. составила 56%. 

Многие ПИФы заработали своим пайщикам более 80% прироста стоимости пая, что, 

естественно, не осталось без внимания. Еще одна причина - рост доходов населения, 

связанный с благоприятной макроэкономической ситуацией. У населения увеличи-

вается доля свободных средств, эти деньги граждане и вкладывают в ПИФы.

В 2006 г. продолжился положительный тренд, начатый в 2005 г. В несколько 

раз увеличился приток пайщиков, доходность многих паевых фондов составила бо-

лее 40% г. Был установлен максимальный результат по привлечению средств в ПИ-

Фы, увеличилось и количество работающих фондов.

Участники рынка коллективных инвестиций также связывают возросшую по-

пулярность ПИФов с невозможностью получить значительный доход по банковским 

депозитам. Высокая инфляция, а также низкие ставки по вкладам не позволяют гра-

жданам накопить деньги на депозите, в лучшем случае удается лишь уберечь их от 

инфляции. И в этом отношении ПИФы являются фактически единственным спосо-
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бом, доступным практически всем желающим, в отличие, например, от инвестиро-

вания в недвижимость, с характерно высокими суммами минимальных инвестиций 

и сложной процедурой входа-выхода. 

Более того, ПИФы стали более доступны населению с тех пор, как многие 

управляющие компании начали заключать агентские соглашения с крупными роз-

ничными банками, обладающими широкой филиальной сетью по всей стране. 

Однако следует отметить, что по абсолютным показателям уровень развития 

инвестиционных фондов в России оказывается одним из самых низких по сравне-

нию не только с развитыми, но и с развивающимися рынками ценных бумаг. Так, 

если рассматривать среднее значение стоимости чистых активов по фондам на душу 

населения в Мексике, Чили и Польше в конце 2005 г., то оно было больше анало-

гичного значения России в 35 раз. При этом, среднее значение ВВП на душу населе-

ния (по паритету покупательной способности) в этих странах было больше россий-

ского лишь в 1,06 раза. И эта огромная разница не была компенсирована в 2006 г. 

[25].

Все вышесказанное указывает на актуальность паевых инвестиционных фон-

дов как средства коллективных инвестиций в РФ и вызывает настоятельную необ-

ходимость изучения теоретических аспектов и практических основ инвестирования 

в ПИФы.

1.3 Классификация инвестиционных фондов

Для того чтобы инвестор мог разобраться в преимуществах и рисках вложений 

в тот или иной инвестиционный фонд, вырабатываются правила классификации ин-

вестиционных фондов, то есть отнесения конкретных инвестиционных фондов к тем 

или иным группам и разновидностям. Классификация инвестиционных фондов по-

могает сделать более прозрачными, прежде всего для неискушенных инвесторов, 

инвестиционные цели фондов, ориентиры по доходности, рискам вложений и пра-

вам инвесторов. 
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Пока в мире нет общепризнанной классификации инвестиционных фондов, 

критерии и правила их группировки устанавливаются национальным законодатель-

ством, стандартами саморегулируемых организаций, методиками рейтинговых 

агентств и правилами, принимаемыми управляющими компаниями и инвестицион-

ными фондами. Однако тенденции по унификации понятийного аппарата и режима 

правового регулирования их деятельности налицо. В качестве примера можно при-

вести Директиву Совета ЕС об инвестиционных фондах, на основании которой про-

исходит унификация законодательства о фондах стран Европейского Союза. Основ-

ные требования данной Директивы были учтены в ходе разработки Федерального 

закона «Об инвестиционных фондах» в нашей стране.

В качестве основных критериев классификации инвестиционных фондов ис-

пользуются следующие признаки.

Организационно-правовая форма инвестиционного фонда. В основе данной 

классификации лежит организационно-правовая форма, в которой происходит объе-

динение имущества частных инвесторов в целях инвестирования в финансовые ак-

тивы и объекты недвижимости.

Часто встречается классификация по правовой форме, когда инвестиционные 

фонды относят к одной из трех форм: корпоративной, трастовой, контрактной. При-

мером корпоративных фондов являются первые инвестиционные фонды, такие как 

инвестиционные трасты в Великобритании, появившиеся в 1860-х г. Наиболее но-

вые формы корпоративных фондов представлены сейчас взаимными фондами в 

США, открытыми инвестиционными компаниями в Великобритании, инвестицион-

ными обществами с переменным капиталом во Франции.

По принципу образования и функционирования корпоративные фонды схожи 

с акционерными обществами. Корпоративные фонды принадлежат своим акционе-

рам и управляются от имени всех акционеров директорами. Доходы, получаемые 

фондом от дивидендов и процентов по портфельным активам, как правило, распре-

деляются между акционерами. Акционеры могут голосовать на ежегодных и вне-

очередных собраниях акционеров. Обычно корпоративные фонды создаются на не-

ограниченный срок.
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Трастовые фонды создаются в тех странах, где создана юридическая концеп-

ция траста, например в Великобритании и многих странах бывшей британской им-

перии. В трастовом фонде существует четкое разделение между управляющим фон-

да и трасти. Трасти является юридическим собственником активов фонда и несет 

ответственность перед инвесторами фонда – бенефициарами. Фонд функционирует 

на основе договора траста – это юридическое соглашение между трасти и управ-

ляющим о создании паевого траста. Управляющий несет ответственность за адми-

нистративную работу и управление инвестициями. Трасти отвечает за хранение ак-

тивов и реализацию инвестиционных решений управляющего. Трасти имеет право 

уволить управляющего, если последний не справляется с обязанностями по догово-

ру траста, который является основным учредительным документом фонда. Право 

голоса инвесторов сводится к голосованию по вопросам смены управляющего, из-

менения инвестиционных целей, изменения затрат на обслуживание фонда. Воз-

можна передача полномочия голосовать трасти от имени инвестора.

Контрактная форма фондов появилась в тех странах, где закон не позволяет 

создавать трасты. В контрактных фондах владельцем активов являются управляю-

щий или коллективно инвесторы фонда. Номинальным владельцем активов является 

кастодиан, который осуществляет их хранение. Участники фонда обладают правом 

на получение доходов от имущества фондов, но не имеют право голоса. Структура 

таких фондов открытая, и инвестор, не согласный с изменениями в политике фонда, 

может продать свои права участия.

В рамках данной классификации выделяют и другие, менее распространенные 

формы фондов, например коммандитные товарищества и зонтичные фонды [38].

В широком смысле коммандитные фонды попадают в разряд контрактных. 

Они редко используются в оффшорных зонах, но могут быть эффективными с точки 

зрения налогообложения в регионах с обычным налоговым режимом.

Управляющая компания такого фонда является «генеральным партнером», не-

сет обязательства, связанные с бизнесом в целом, организует фонд и продает права 

участия партнерам с ограниченной ответственностью. Инвесторы являются партне-

рами с ограниченной ответственностью, чьи обязательства ограничиваются суммой 
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их инвестиций.

Как правило, число таких фондов ограничено. Большинство из них имеет ог-

раниченный срок деятельности. Особенности данной формы фондов определяются 

местным законодательством.

Зонтичные фонды - это группы коллективных инвестиционных фондов в рам-

ках общей юридической структуры. Инвесторы получают доступ к «семейству» 

фондов, работающих с одной управляющей компанией (находящихся под одним 

«зонтиком»). Кроме того, обычно действуют и налоговые льготы.

С юридической точки зрения, зонтичный фонд - это единая компания и соот-

ветственно облагается налогами. Поэтому инвесторы фондов, показавших разные 

результаты деятельности, несут одинаковое налоговое бремя. При этом каждый из 

фондов оценивается отдельно от остальных, по всем фондам ведется раздельный 

бухгалтерский учет и осуществляется раздельное хранение активов.

Согласно ФЗ «Об инвестиционных фондах» в России инвестиционные фонды 

могут создаваться в двух организационно-правовых формах - акционерной и паево-

го инвестиционного фонда [1].

Акционерным инвестиционным фондом признается открытое акционерное 

общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестиро-

вание имущества в ценные бумаги и иные объекты, предусмотренные ФЗ «Об инве-

стиционных фондах», в названии которого используются слова «акционерный инве-

стиционный фонд» или «инвестиционный фонд».

В отличие от Закона об инвестиционных компаниях в США и стандартов Со-

вета ЕС российское законодательство не содержит детального регулирования дея-

тельности акционерных инвестиционных фондов.

В России форма акционерного инвестиционного фонда пока не является рас-

пространенной. Законодательство не допускает создание открытых акционерных 

инвестиционных фондов, данные фонды не имеют налоговых льгот, установленных 

для паевых инвестиционных фондов. Их деятельность сопряжена с необходимостью 

оплаты акционерами дополнительных издержек в виде вознаграждений управляю-

щей компании, специализированного депозитария, независимого оценщика и других 
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статей расходов, которые не несут акционеры аналогичных по профилю деятельно-

сти компаний, в их названии не употребляются слова «акционерный инвестицион-

ный фонд».

Наибольшее развитие в России получили паевые инвестиционные фонды, не 

являющиеся юридическими лицами. C организационно-правовой точки зрения, пае-

вой инвестиционный фонд (ПИФ) – это обособленный имущественный комплекс, 

состоящий из имущества, переданного в доверительное управление управляющей 

компании учредителем (учредителями) доверительного управления с условием объ-

единения этого имущества с имуществом иных учредителей доверительного управ-

ления, и из имущества, полученного в процессе такого управления, доля в праве 

собственности на которое удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой управляю-

щей компанией.

Наличие обязательств по погашению ценных бумаг инвестиционного 

фонда по требованию их владельцев. Данный критерий предопределяет различия в 

ликвидности ценных бумаг инвестиционных фондов, принадлежащих их владель-

цам. Очень часто в литературе разделение инвестиционных фондов по данному при-

знаку называют классификацией по операционной структуре. Различают открытые, 

интервальные и закрытые инвестиционные фонды.

В открытых паевых инвестиционных фондах владельцы инвестиционных паев 

имеют право в любой рабочий день требовать от управляющих компаний погашения 

всех принадлежащих им инвестиционных паев и прекращения тем самым договора 

доверительного управления между ними и управляющими компаниями или погаше-

ния части принадлежащих им инвестиционных паев.

В интервальных ПИФах владельцы инвестиционных паев имеют право требо-

вать от управляющей компании погашения всех принадлежащих им инвестицион-

ных паев и прекращения тем самым договора доверительного управления между 

ними и управляющими компаниями или погашения части принадлежащих им инве-

стиционных паев исключительно в течение срока, установленного правилами дове-

рительного управления соответствующим паевым инвестиционным фондом.

В закрытых паевых инвестиционных фондах владельцы инвестиционных паев 
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не имеют права требовать от управляющей компании прекращения договора дове-

рительного управления паевым инвестиционным фондом до истечения срока его 

действия.

В структуре инвестиционных фондов на финансовом рынке США преоблада-

ют открытые инвестиционные фонды, на долю которых приходится почти 97% ак-

тивов инвестиционных фондов, на долю закрытых - менее 3% активов инвестицион-

ных фондов.

Закрытые инвестиционные фонды появились в США одновременно с взаим-

ными фондами. Однако впоследствии на финансовом рынке инвесторы предпочли 

акции ликвидных взаимных фондов акциям закрытых инвестиционных фондов, ко-

торые не смогли эффективно решить проблему дисконтов и премий в биржевых це-

нах к СЧА фондов. В настоящее время СЧА взаимных фондов составляет около 8,1 

трлн. долларов, а СЧА закрытых инвестиционных фондов - меньше 0,3 трлн. долла-

ров.

В странах Европейского Союза среди инвестиционных фондов также преобла-

дают открытые фонды, их доля в совокупных активах инвестиционных фондов со-

ставляет 77,7%. Это также подтверждает тезис о преимуществах данного типа инве-

стиционных фондов в глазах инвесторов.

Рис.5. Структура паевых инвестиционных фондов в России, %
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Структура инвестиционных фондов в России качественно отличается от 

структуры инвестиционных фондов в США и странах Европейского Союза.

В нашей стране открытые ПИФы играют более скромную роль: их удельный 

вес в активах фондов на начало 2008 г. составил приблизительно 18,76%. Преобла-

дают закрытые ПИФы, доля которых в СЧА фондов достигает 75,15%. Как отмеча-

ют специалисты, такое отличие связано с ограниченностью ликвидных активов для 

вложений средств открытых ПИФов и отсутствием эффективной системы дистри-

буции выпускаемых ими инвестиционных паев [1].

Особенности инвестиционной политики. В зависимости от специфики ин-

вестиционной политики инвестиционные фонды в России подразделяются на фонды 

денежного рынка, фонды облигаций, акций и смешанных инвестиций, фонды фон-

дов, фонды недвижимости, фонды особо рискованных (венчурных) инвестиций, 

ипотечные и индексные фонды. Вид инвестиционного фонда указывается в его на-

именовании.

В ФЗ «Об инвестиционных фондах» и принятых на его основе правовых актах 

ФСФР России не содержатся определения различных категорий инвестиционных 

фондов в зависимости от специфики их инвестиционной политики. Решение об от-

несении инвестиционного фонда к фонду акций, облигаций и т.п. принимаются 

управляющими компаниями самостоятельно при создании фонда. Однако после та-

кого выбора состав и структура активов ПИФа или акционерного инвестиционного 

фонда должна соответствовать требованиям, которые ФСФР России установила для 

каждой разновидности инвестиционных фондов.

Фонды денежного рынка инвестируют активы преимущественно в банковские 

депозиты и высоколиквидные облигации. Отличительными признаками фондов де-

нежного рынка России являются наличие в их портфеле облигаций различных типов 

эмитентов, стоимость которых может составлять не более 50% стоимости активов 

фонда, и отсутствие акций в активах этих фондов. Кроме того, стоимость вложений 

в корпоративные облигации российских эмитентов, ценные бумаги иностранных 

эмитентов и международных финансовых организаций ограничивается 10% стоимо-

сти активов фондов денежного рынка. Есть и ограничение на приобретение муни-
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ципальных ценных бумаг в портфели фондов денежного рынка: их стоимость не 

должна превышать 10% активов фонда денежного рынка.

Фонды облигаций предназначены для инвестирования в облигации различных 

эмитентов. Отличительным признаком фондов облигаций на российском рынке 

ценных бумаг является наличие требования о минимальной доле государственных 

облигаций Российской Федерации, субъектов Российской Федерации, муниципаль-

ных ценных бумаг, корпоративных облигаций иностранных эмитентов в стоимости 

активов данной категории инвестиционных фондов, которая должна составлять не 

менее 50%. В портфель фондов облигаций могут приобретаться акции российских и 

иностранных эмитентов, однако их оценочная стоимость не должна превышать 40% 

стоимости активов фонда облигаций.

Фонды акций призваны обеспечить участие инвесторов инвестиционных фон-

дов в акциях российских и иностранных компаний. Согласно правовым актам ФСФР 

России для фондов акций не установлены какие-либо ограничения по доле вложе-

ний активов в акции компании. В то же время удельный вес облигаций, включая го-

сударственные облигации Российской Федерации, субъектов Российской Федера-

ции, муниципальные и корпоративные облигации, облигации иностранных эмитен-

тов и международных финансовых организаций, не должен превышать 40% стоимо-

сти активов фондов акций.

Фонды смешанных инвестиций позволяют инвестировать в акции и облигации 

с меньшими ограничениями по сравнению с фондами облигаций и акций. В отличие 

от фондов облигаций в фондах данной категории отсутствуют ограничения на вло-

жения в акции российских и иностранных акционерных обществ, а по сравнению с 

фондами акций - на вложения в облигации различных эмитентов.

Фонды фондов за рубежом формируют свои портфели за счет ценных бумаг 

других инвестиционных фондов, позволяя достигать наиболее высокого уровня 

дифференциации активов. В России требования к фондам фондов практически не 

отличаются от требований к фондам смешанных инвестиций, за исключением того, 

что фонды фондов должны иметь в портфеле по стоимости не менее 50% ценных 

бумаг других инвестиционных фондов.
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Фонды недвижимости призваны обеспечить получение инвесторами доходов 

от владения, пользования и распоряжения объектами недвижимости. Наиболее рас-

пространенными стратегиями ПИФов недвижимости являются строительство жилья 

или коттеджных поселков в целях их последующей реализации и вложения в ком-

мерческую недвижимость для получения регулярных доходов в форме арендных 

платежей.

По оценкам специалистов фонды недвижимости являются наиболее динамич-

ным сектором российского рынка коллективных инвестиций [32].

Фонды особо рискованных (венчурных) инвестиций являются одним из наи-

более перспективных направлений развития коллективных инвестиций в России. В 

1994-1996 гг. по инициативе Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР) 

в России было создано 11 региональных венчурных фондов. Однако фонды данного 

типа не регистрировались в качестве организаций на территории Российской Феде-

рации и представляли собой средства ЕБРР, которыми распоряжались специалисты, 

назначенные банком. С принятием Федерального закона «Об инвестиционных фон-

дах» были созданы предпосылки формирования в России венчурных инвестицион-

ных фондов.

Венчурные фонды специализируются на инвестициях в акции и доли малых и 

средних компаний, обладающих высоким потенциалом роста. Вложения венчурных 

фондов осуществляются, как правило, на начальной стадии становления нового биз-

неса и рассчитываются на несколько лет. После реализации бизнес-проектов, когда 

компании роста выходят на более зрелую стадию развития, венчурные фонды про-

дают принадлежащие им акции и доли компаний их менеджменту или иным инве-

сторам и выходят из бизнеса.

Закрытые ипотечные паевые инвестиционные фонды позволяют инвестиро-

вать средства в денежные требования, обеспеченные ипотекой. 

В соответствии с пунктом 1 ст. 40 ФЗ «Об инвестиционных фондах» управ-

ляющая компания не вправе предоставлять займы за счет имущества, принадлежа-

щего акционерному инвестиционному фонду, и имущества, составляющего паевой 

инвестиционный фонд. На этом основании можно предполагать, что ипотечные пае-
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вые фонды не будут выдавать заемные средства непосредственно заемщикам, даже 

если они будут обеспечены ипотекой.

Виды паевых инвестиционных фондов в России, их динамика показаны в таб-

лице 2.

Таблица 2. Виды паевых инвестиционных фондов в России, %

Годы Акций
Обли-
гаций

Сме-
шан-
ные

Индекс
ные Денежные Фондов

Недвижимо-
сти

Ипотечные Венчурные
Прямых 

инвестиций

1.01.1997 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.1998 66,90 17,23 15,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.1999 20,60 3,67 75,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.2000 92,95 1,34 5,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.2001 75,18 2,71 22,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.2002 68,94 6,06 25,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.2003 65,98 4,04 25,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,48
1.01.2004 66,86 2,75 8,71 0,14 0,00 0,00 2,79 0,00 0,28 18,48
1.01.2005 58,24 3,50 9,58 0,17 0,02 0,02 6,95 0,00 4,71 16,80
1.01.2006 50,86 3,92 7,62 0,31 0,11 0,06 10,82 0,66 2,54 23,11
1.01.2007 47,85 3,04 9,69 1,17 0,07 0,42 16,81 1,57 3,01 16,37
1.01.2008 41,79 2,04 16,75 0,96 0,04 0,27 22,11 0,94 4,52 10,58

В России доля фондов акций в структуре активов ПИФов значительно выше, 

чем других видов фондов. В то же время доля фондов облигаций небольшая, осо-

бенно в сравнении с США и странами Европейского союза, где активы ПИФов об-

лигаций составляют приблизительно 15 и 23% соответственно. Данное обстоятель-

ство объясняется спецификой структуры российского фондового рынка, отсутстви-

ем в России ликвидного рынка государственных ценных бумаг, а также проблемами 

внутреннего облигационного рынка.

Заметное место в индустрии ПИФов стали играть ПИФы особо рискованных 

(венчурных) инвестиций, доля которых в СЧА ПИФов достигла к началу 2008 г. 

4,52%, превысив аналогичный показатель ПИФов облигаций. Другим отличием рос-

сийских инвестиционных фондов от фондов в Европе, США и других странах явля-

ется низкий уровень развития российских ПИФов денежного рынка. В России их 

доля не превышает 0,04% СЧА ПИФов, в то время как в странах ЕС и США доля 

указанных фондов составляет соответственно 21,7 и 23,6%. 

Стратегии активного и пассивного управления инвестициями. В основе 

выбора стратегий активного и пассивного управления инвестиционными портфеля-

ми лежит отношение к теории эффективного рынка. Согласно данной теории эффек-
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тивным признается рынок, на котором цены ценных бумаг в полной мере отражают 

всю информацию о ценных бумагах и эмитентах. Активное управление инвестици-

онными портфелями предполагает, что состав и структура активов фонда не повто-

ряют эталонный портфель какого-либо фондового индекса, а формируются в ре-

зультате применения индивидуальных решений управляющего фондом в соответст-

вии с инвестиционной декларацией фонда. С помощью индивидуального стиля 

управления инвестициями, основанного на применении фундаментального или тех-

нического анализа, управляющий таким фондом стремится переиграть рынок по по-

казателям доходности и риска. В данном случае возникают активно управляемые 

инвестиционные фонды. Управляющий таким фондом основное внимание уделяет 

вопросам формирования портфелей, поэтому состав и структура активно управляе-

мых инвестиционных фондов часто меняются. Портфели активно управляемых 

фондов менее прозрачные, в полном объеме данная информация, как правило, не 

раскрывается, составляя коммерческую тайну.

Другой подход предполагает формирование портфелей инвестиционного фон-

да в соответствии с составом и структурой эталонного портфеля, составляющего 

один или несколько общепризнанных фондовых индексов. Данные фонды называ-

ются пассивно управляемыми, или индексными.

Как правило, индексные фонды не копируют состав и структуру фондового 

индекса, а следуют за эталонным портфелем. Это означает, что состав и структура 

индексного фонда должны формироваться таким образом, чтобы коэффициент кор-

реляции доходности портфеля был не ниже установленного правилами индексного 

фонда уровня доходности вложений в эталонный портфель. В практике регулирова-

ния индексных фондов в США минимально допустимое значение коэффициента 

корреляции принято равным 0,95.

В пассивно управляемом инвестиционном фонде основное внимание управ-

ляющего сосредоточено на мониторинге отклонений состава, структуры и коэффи-

циента корреляции доходности от показателей эталонного портфеля. Структура 

портфеля такого фонда в меньшей степени подвержена изменениям. Управляющая 

компания здесь выполняет менее содержательные функции по сравнению с актив-
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ным управлением портфелями, соответственно издержки по оплате услуг управ-

ляющих компаний в индексных фондах значительно ниже, чем в активно управляе-

мых инвестиционных фондах.
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Рис.6. Доходность открытого ПИФа акций «Альфа-Капитал Акции» и индекса 

РТС
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Рис.7. Доходность открытого ПИФа акций «Тройка Диалог – Добрыня Никитич» 

и индекса РТС

Для отечественного рынка коллективных инвестиций характерна высокая сте-

пень коррелированности доходности ПИФов и индекса РТС. В качестве примера на 

рисунках 6 и 7 показана доходность двух открытых ПИФов акций и индекса РТС за 

2004-2006 гг. 
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Такое положение связано с тем, что рынок акций в России ограничен несколь-

кими ликвидными акциями (порядка 10-12), которые оказывают существенное 

влияние на индексы (приблизительно 85% от индекса), соответственно, и ПИФы ак-

ций поднимаются и опускаются вслед за индексами РТС или ММВБ.

По категории потенциальных инвесторов. Классификация инвестиционных 

фондов в зависимости от участия в них неискушенных или институциональных ин-

весторов в российском законодательстве пока не применяется. Вместе с тем за ру-

бежом данный тип классификации инвестиционных фондов становится все более 

актуальным в связи с развитием фондов хеджирования (Hedge Funds), фондов пря-

мых инвестиций (Private-equity firms) и иных специальных типов фондов.

Фонд хеджирования представляет собой активно управляемый инвестицион-

ный фонд, инвестиционной целью которого является получение позитивной доход-

ности вне зависимости от доходности общепризнанных фондовых индексов. Данные 

фонды применяют разнообразные инвестиционные стратегии – использование фи-

нансового рычага (приобретение ценных бумаг за счет заемных средств под залог 

данных ценных бумаг), продажа ценных бумаг без покрытия (отчуждение активов, 

которые в момент заключения сделки не принадлежат продавцу, с обещанием по-

ставить их покупателю в будущем) и инвестирование в инструменты срочного рын-

ка в целях хеджирования рисков. Фонды хеджирования, как правило, ориентируют-

ся на институциональных инвесторов, а не на розничных покупателей. Они управ-

ляются профессиональными менеджерами, получающими вознаграждение в виде 

заранее определенной доли от прибыли фонда [140].

В настоящее время в различных странах наблюдается тенденция к установле-

нию более строгого режима правового регулирования инвестиционных фондов, соз-

даваемых для институциональных инвесторов, прежде всего для фондов хеджиро-

вания. Это обусловлено тем, что данные фонды аккумулируют значительные сред-

ства и играют все более заметную роль на финансовых рынках. 

Растет популярность фондов прямых инвестиций или частных акционерных 

фирм, которые многие специалисты считают наиболее прогрессивным инвестици-

онным механизмом. Такие фонды часто принадлежат узкому кругу лиц и не являют-
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ся публичными организациями. Суть их бизнеса состоит в приобретении крупных 

компаний в целях реструктуризации их деятельности и последующей перепродажи 

новым собственникам.

Первые российские фонды прямых инвестиций создавались в форме оффшор-

ных фондов. Например, фонды прямых инвестиций под управлением УК «Тройка 

Диалог», Baring Vostok Capital Partners, Russia Partners, «Альфа Капитал Партнерс».

Хотя законодательством это не регламентировано, но выделяют еще одну 

группу фондов – отраслевые фонды. Это фонды, которые инвестируют средства 

пайщиков в ту или иную отрасль экономики или сферу деятельности. Например, 

есть фонды электроэнергетики, нефтедобывающей отрасли, фонды телекоммуника-

ций, банковского сектора и т.п. Эти фонды могут быть различных категорий: фон-

дами акций, смешанных инвестиций.

Систематизировав и проанализировав все использующиеся на сегодняшний 

день классификации паевых инвестиционных фондов, мы считаем важным ввести в 

практику такой важный, на наш взгляд, классификационный признак, как уровень 

постоянных издержек пайщиков на управление инвестируемыми средствами. С точ-

ки зрения данного классификационного признака можно выделить три группы пае-

вых инвестиционных фондов: фонды с высоким, средним и низким уровнем издер-

жек. 

Мы подробно изучили размер вознаграждения управляющей компании, депо-

зитарию, аудитору, оценщику и регистратору, а также расходы, возмещаемые за 

счет имущества фонда, в открытых паевых инвестиционных фондах. На основе ре-

зультатов исследования мы пришли к следующему выводу. В группу фондов с вы-

сокими издержками следует включать фонды с размером вознаграждения 8% и бо-

лее; к фондам со средним уровнем издержек относятся фонды с размером вознагра-

ждения 4-8%; вознаграждение менее 4% характеризует группу фондов с низкими 

издержками.   
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Рис.8. Классификация паевых инвестиционных фондов
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2 КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ АНАЛИЗА ФОНДОВОГО 

ПОРТФЕЛЯ 

2.1 Методика анализа инвестиционного портфеля на основе                

модифицированного метода Марковица

Инвестируя в паевые инвестиционные фонды (ПИФы), инвестор сталкивается 

с проблемой принятия решения в условиях неопределенности - ведь он не знает с 

достоверностью 100% ни величину будущего результата, ни величину потенциаль-

ных будущих потерь. Стремление сделать ситуацию на фондовом рынке более пред-

сказуемой вызывает потребность в прогнозировании поведения инструментов фон-

дового рынка и оценке рыночного риска. Для этого генерируются сценарии пер-

спективного развития событий, связанных с изменением финансового положения 

фирм-эмитентов, с изменением макропараметров экономической среды (уровней 

налогообложения, ставок по краткосрочным кредитам, темпов инфляции и т.д.). Но 

даже если бы инвестор учел все рыночные факторы (что невероятно), сохранилась 

бы неустранимая неопределенность относительно характера реакций рынка на те 

или иные воздействия [47]. 

С общесистемной точки зрения риск вплотную связан с неопределенностью. 

Категории «риск» и «неопределенность» тесно связаны между собой и зачастую 

употребляются как синонимы. Однако следует различать эти понятия.

Во-первых, риск имеет место только в тех случаях, когда принимать решение 

необходимо (если это не так, нет смысла рисковать). Иначе говоря, именно необхо-

димость принимать решения в условиях неопределённости порождает риск, при от-

сутствии таковой необходимости нет и риска.

Во-вторых, риск субъективен, а неопределённость объективна. Например, 

объективное отсутствие достоверной информации о структуре активов паевого фон-

да приводит к возникновению риска для потенциальных пайщиков.
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Поскольку неопределённость выступает источником риска, её следует мини-

мизировать, посредством приобретения информации, в идеальном случае, стараясь 

свести неопределённость к нулю, то есть к полной определённости, за счёт получе-

ния качественной, достоверной, исчерпывающей информации. Однако на практике 

это сделать, как правило, не удаётся, поэтому, принимая решение в условиях неоп-

ределённости, следует её формализовать и оценить риски, источником которых яв-

ляется эта неопределённость.

Действуя на фондовом рынке, инвестор должен определить для себя уровень 

риска, на который он готов пойти, чтобы получить желаемый результат.

Инвестиции в ценные бумаги подвержены прежде всего так называемому эко-

номическому риску.

Экономическая ситуация в стране и те факторы, от которых она зависит, ока-

зывают наибольшее влияние на судьбу инвестиций. На экономическую ситуацию 

влияют конъюнктура на мировых сырьевых и финансовых рынках, политическая 

стабильность, состояние промышленного производства, доходы населения и многое 

другое.

Все эти условия оказывают сильнейшее влияние на работу экономики страны, 

в том числе и на ее финансовые рынки, частью которых является и фондовый ры-

нок. Ухудшение состояния экономики ощущают на себе все инвесторы, включая 

пайщиков в паевых фондах. 

Следующий уровень риска – это риск самого рынка ценных бумаг.

Он называется рыночным риском и связан с изменением конъюнктуры фондо-

вого рынка.

Под рыночным риском понимают возможность того, что цены всех или боль-

шинства активов (акций, облигаций) упадут, и в результате стоимость портфеля ак-

тивов снизится, что приведет к убыткам. 

При неблагоприятной рыночной конъюнктуре активы паевого фонда снижа-

ются, стоимость ценных бумаг падает, и пайщик может получить убыток в случае 

продажи паев. Рыночный риск проявляется в колебаниях цен акций и облигаций, 
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изменении процентных ставок. В наибольшей степени рыночный риск характерен 

для рынка акций и в меньшей – для облигаций. Возможные потери на акциях могут 

достигать 30% от первоначальной стоимости вложенных средств и выше, на корпо-

ративных облигациях – до 5-10%.

К рыночному риску относится и риск, связанный с производственной и фи-

нансовой деятельностью отдельных компаний, ценные бумаги которых находятся в 

портфеле фонда.

Важно то, что рыночный риск воздействует на все без исключения инструмен-

ты рынка.

Рыночный риск можно снизить, но невозможно полностью исключить. Имен-

но поэтому доходность ПИФов не гарантируется. Снижение рыночного риска дос-

тигается управляющим фонда за счет вложения в различные виды активов. Такой 

способ ограничения рисков называется диверсификацией вложений. Если бы в 

портфеле фонда находились акции только одной компании, риск был бы неоправ-

данно высоким. Для устранения такого рода риска государство обязывает паевые 

фонды вкладывать средства в широкий набор различных ценных бумаг [21].

С вложением средств в паевые инвестиционные фонды связан их собственный 

риск, который называется специфическим риском.

Паевые инвестиционные фонды создавались после крушения финансовых пи-

рамид в 1990-х гг., и правовое регулирование деятельности ПИФов разрабатывалось 

с целью максимально защитить частных инвесторов при возникновении любой не-

благоприятной ситуации.

Риски инвестирования в ПИФ описаны в правилах доверительного управления 

каждого паевого фонда, чтобы пайщик осознавал, какой риск он на себя принимает, 

покупая паи.

Риски инвестирования в ценные бумаги включают, но не ограничиваются сле-

дующими рисками.

Политические и экономические риски, связанные с возможностью изменения 

политической ситуации, экспроприации, национализации, проведения политики, 

направленной на ограничение инвестиций в отрасли экономики, являющиеся сферой 
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особых государственных интересов, падением цен на энергоресурсы и прочими об-

стоятельствами.

Системный риск, связанный с неспособностью большого числа финансовых 

институтов выполнять свои обязательства.

Рыночный риск, связанный с колебаниями курсов валют, процентных ставок, 

цен финансовых  инструментов.

Кредитный риск, связанный, в частности, с возможностью неисполнения при-

нятых обязательств со стороны эмитентов ценных бумаг и контрагентов по сделкам.

Риск рыночной ликвидности, связанный с потенциальной невозможностью 

реализовать активы фонда по благоприятным ценам. Если значительное число пай-

щиков ПИФа захочет погасить паи, не исключена возможность, что малоликвидные 

активы паевого фонда придется продавать не по самым лучшим ценам.

Операционный риск, связанный с возможностью неправильного функциониро-

вания оборудования и программного обеспечения, используемого при обработке 

транзакций, а также неправильных действий или бездействия персонала организа-

ций, участвующих в расчетах, осуществлении депозитарной деятельности, и прочи-

ми обстоятельствами.

Регуляционный риск, связанный с непредсказуемостью изменений действую-

щего законодательства, а также с несовершенством законов и прочих нормативных 

документов, касающихся рынка ценных бумаг.

Риск возникновения форс-мажорных обстоятельств, таких как природные 

катаклизмы и военные действия.

Для того чтобы правильно учитывать риски при принятии финансовых реше-

ний, надо научиться их правильно оценивать. Для решения этой задачи в инвести-

ционном анализе широко используются специализированные математические мето-

ды. 

Первым способом снижения неопределенности при принятии решений было 

применение методов теории вероятности. Наиболее оправданным использование ве-

роятностных методов оказалось там, где речь шла об однородных событиях массо-

вого характера, а именно - в теории массового обслуживания и в технической тео-
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рии надежности.

Впоследствии в академической науке появились работы, ставящие под сомне-

ние тотальную применимость вероятностной теории к учету неопределенности. Ав-

торы этих работ закономерно отмечали, что классическая вероятность аксиоматиче-

ски определена как характеристика генеральной совокупности статистически одно-

родных случайных событий. В том случае, если статистической однородности нет, 

то применение классических вероятностей в анализе оказывается незаконным.

В ответ на эти вполне обоснованные замечания появились субъективные (ак-

сиологические) вероятности, не имеющие частотного смысла, а выражающие позна-

вательную активность исследователя случайных процессов или лица, вынужденного 

принимать решения в условиях дефицита информации. При этом подавляющее 

большинство научных результатов из классической теории вероятностей перекоче-

вало в теорию аксиологических вероятностей [49].

По мере перехода от классической вероятности к аксиологической (субъек-

тивной) увеличивалось влияние субъективных предпочтений эксперта на оценку.

Появление субъективных вероятностей в экономическом анализе обусловлено 

характером неопределенности. Такая неопределенность является не просто неустра-

нимой, она является «дурной» в том смысле, что не обладает структурой, которую 

можно было бы один раз и навсегда модельно описать вероятностями и вероятност-

ными процессами [52]. Исследователь имеет дело с ограниченным набором собы-

тий, разнородных по своему происхождению, и он затрудняется в том, какие выво-

ды сделать на основе полученной информации. Таким образом, в современном фи-

нансовом менеджменте объект научного исследования дополняется лицом, прини-

мающим решения. Уверенность (неуверенность) эксперта в оценке приобретает ко-

личественное выражение [44].

В ситуации дефицита информации важно представлять, по каким критериям 

эксперт производит распознавание текущей экономической ситуации, состояния 

объекта исследования, поля для принятия решений.

Следуя логике субъективных вероятностей, финансовый аналитик отходит от 

точечных числовых оценок, заменяя их качественными характеристиками ситуации, 
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выраженными на естественном языке (например, «высокий/низкий уровень факто-

ра», «большой/малый/незначительный размер денежного потока», «приемле-

мый/запредельный риск» и т.д.). Сопоставляя терминам естественного языка коли-

чественную оценку, можно построить конвенциальную модель, образованную на 

пересечении мнений и предпочтений целого ряда экспертов, наблюдающих пример-

но одну и ту же экономическую реальность, и обладающую значимостью для моде-

лирования экономического объекта, наряду с данными о самом этом объекте [47].

К оценке неопределенности, помимо субъективных вероятностей, начали 

применять минимаксные подходы, ставящие своей целью отказаться от учета неоп-

ределенности «весовым методом». В данном случае оценивается некий ожидаемый 

интегральный эффект, формула которого не представляет собой свертки единичных 

эффектов, а в качестве весов такой свертки выступают экспертные оценки или веро-

ятности реализации этих эффектов. Из всего поля допустимых сценариев мини-

максные методы выбирают два, при которых эффект принимает последовательно 

максимальное или минимальное значение. При этом эксперт обязан отреагировать 

на ситуацию таким образом, чтобы добиться наилучших результатов в наихудших 

условиях. 

Оппонируя минимаксным подходам, исследователи замечают, что ожидае-

мость наихудших сценариев может оказаться крайне низкой, и настраивать систему 

принятия решений на наихудший исход означает производить неоправданно высо-

кие затраты и создавать необоснованные уровни всевозможных резервов. 

Компромиссным способом применять минимаксные подходы является ис-

пользование метода Гурвица, когда два экстремальных сценария (наихудший и наи-

лучший) учитываются совместно, а в качестве веса в свертке сценариев выступает 

параметр , уровень которого задается экспертом. Чем больше , тем оптимистичнее 

прогноз. Модифицированный интервально-вероятностный метод Гурвица учитыва-

ет дополнительную информацию о соотношении вероятностей сценариев, с учетом 

того, что точное значение сценарных вероятностей неизвестно.

Постепенно сценарно-вероятностные методы оценки риска стали сменяться 

нечетко-множественным подходом.
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Основы теории нечетких множеств заложены в фундаментальной книге Лофти 

Заде [16].

Начиная с конца 1970-х гг., методы теории нечетких множеств стали приме-

няться в экономике. Многие ученые разрабатывали новые формализмы теории не-

четких множеств, а также работали над их применением к решению конкретных фи-

нансовых задач. Здесь следует отметить работы Бакли [124, 125], Бояджиева 

[121,122], Дымовой [131, 132], Запоунидиса [130], Коффмана [28, 141], Севастьянова

[131, 132], Словински [129, 137], Флое [128], Хил Алухи [28], Хил Лафуэнте [107], 

Циммермана [149]. Например, Бакли рассмотрел систему дифференциальных урав-

нений с нечеткими параметрами [124] и в этой же работе обосновал матрицу «затра-

ты-выпуск» Леонтьева, элементы которой являются треугольными нечеткими чис-

лами.

Ряд исследований был проведен по макроэкономическому изучению фондово-

го рынка [133, 146]

Сторонники теории нечетких множеств приводят следующие аргументы в за-

щиту своей точки зрения [52].

Во-первых, нечеткие множества идеально описывают субъектную активность 

эксперта. 

Во-вторых, нечеткие числа (разновидность нечетких множеств) идеально под-

ходят для планирования факторов во времени, когда их будущая оценка затруднена 

(размыта, не имеет достаточных вероятностных оснований). Таким образом, все 

сценарии по тем или иным отдельным факторам могут быть сведены в один свод-

ный сценарий в форме треугольного числа, где выделяются три точки: минимально 

возможное, наиболее ожидаемое и максимально возможное значения фактора. При 

этом веса отдельных сценариев в структуре сводного сценария формализуются как 

треугольная функция принадлежности уровня фактора нечеткому множеству «при-

мерного равенства среднему». 

В-третьих, в пределах одной модели можно формализовать как особенности 

экономического объекта, так и познавательные особенности связанных с этим объ-

ектом субъектов менеджера и аналитика. А это в свою очередь позволяет в рамках 
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одной количественной финансовой модели интегрировать разнородные знания [47].

В-четвертых, можно вернуть вероятностные описания в свой научный обиход 

как вероятностные распределения с нечеткими параметрами [144, 145]

В случае применения нечетких чисел к прогнозу параметров от аналитика 

требуется не формировать точечные вероятностные оценки, а задавать расчетный 

коридор значений прогнозируемых параметров. Тогда ожидаемый эффект оценива-

ется экспертом так же, как нечеткое число со своим расчетным разбросом (степенью 

нечеткости) [52].

На практике наиболее эффективный способ снижения рисков без снижения 

доходности - диверсификация инвестиций.

Инвестор создает оптимальный инвестиционный портфель в соответствии с 

выбранной им стратегией инвестирования, направленной на диверсификацию рис-

ков через вложение денег сразу в несколько ПИФов.

Научные основы теории диверсификации портфелей заложил Гарри Марковиц 

- лауреат Нобелевской премии в области экономики 1990 г., основная заслуга кото-

рого состоит в постановке вопроса о взаимосвязи риска инвестиций в портфель с 

рисками инвестиций в составляющие его ценные бумаги.

В 1952 г. Гарри Марковиц опубликовал фундаментальную работу [142], кото-

рая является основой подхода к инвестициям с точки зрения современной теории 

формирования портфеля. Подход Марковица начинается с предположения, что ин-

вестор в настоящий момент времени имеет конкретную сумму денег для инвестиро-

вания. Эти деньги будут инвестированы на определенный промежуток времени, ко-

торый называется периодом владения. В конце периода владения инвестор продает 

ценные бумаги, которые были куплены в начале периода, после чего использует по-

лученный доход на потребление либо реинвестирует доход в различные ценные бу-

маги (либо делает и то, и другое одновременно). Таким образом, подход Марковица 

может быть рассмотрен как дискретный подход, при котором начало периода обо-

значается t = 0, а конец периода - t = 1. В момент t = 0 инвестор должен принять ре-

шение о покупке конкретных ценных бумаг, которые будут находиться в его порт-

феле до момента t = 1. Поскольку портфель представляет собой набор различных 
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ценных бумаг, это решение эквивалентно выбору оптимального портфеля из набора 

возможных портфелей. Поэтому подобную проблему часто называют проблемой 

выбора инвестиционного портфеля [110].

Принимая решение в момент t = 0, инвестор должен иметь в виду, что доход-

ность ценных бумаг (и, таким образом, доходность портфеля) в предстоящий период 

владения неизвестна. Однако инвестор может оценить ожидаемую (или среднюю) 

доходность различных ценных бумаг, основываясь на некоторых предположениях, а 

затем инвестировать средства в бумагу с наибольшей ожидаемой доходностью. 

Марковиц отмечает, что это будет в общем неразумным решением, так как типич-

ный инвестор хотя и желает, чтобы «доходность была высокой», но одновременно 

хочет, чтобы «доходность была бы настолько определенной, насколько это возмож-

но». Это означает, что инвестор, стремясь одновременно максимизировать ожидае-

мую доходность и минимизировать неопределенность (т.е. риск), имеет две проти-

воречащие друг другу цели, которые должны быть сбалансированы при принятии 

решения о покупке в момент t = 0. Подход Марковица к принятию решения дает 

возможность учесть обе эти цели.

Подход Марковица к проблеме выбора портфеля предполагает, что инвестор 

старается решить две проблемы: максимизировать ожидаемую доходность при за-

данном уровне риска и минимизировать неопределенность (риск) при заданном 

уровне ожидаемой доходности [110].

Согласно подходу Марковица структура оптимального портфеля определяется 

доходностью актива, его риском и степенью коррелированности доходности разных 

активов друг с другом. При этом Марковиц под риском понимал не риск неэффек-

тивности инвестиций, а степень колеблемости ожидаемого дохода по портфелю, 

причем как в меньшую, так и в большую сторону.

С точки зрения теории нечетких множеств использовать данный метод в его 

первоначальном виде представляется не совсем правильным. И вот почему.

Во-первых, инвестор никогда не будет располагать всеобъемлющей оценкой 

риска, так как число разнообразий внешней среды всегда превышает управленче-

ские  возможности принимающего решения лица, и обязательно найдется маловеро-
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ятный сценарий развития событий (любая катастрофа, к примеру), который, будучи 

не учтен в проекте, тем не менее, может состояться и сорвать инвестиционный про-

цесс.

Во-вторых, в ряде частных случаев традиционные методы анализа риска ока-

зываются несостоятельными, так как они ориентируются на традиционный тип не-

определенности, связанный с поведением однотипных объектов с неизменными 

свойствами. Однако сторонники нечетко-множественного подхода утверждают, что 

фондовый рынок является ненадлежащим объектом для классического статистиче-

ского исследования, так как он не обладает ни однородностью, ни неизменностью 

условий. Кроме того, согласно данной теории, не сохраняется однородность и с те-

чением времени. Так как объекты выборки из генеральной совокупности не облада-

ют свойством статистической однородности, а случайные процессы не имеют по-

стоянных параметров, то никакие статистические гипотезы о виде указанных про-

цессов не могут быть подтверждены. Для этого случая в теории нечетких множеств 

вместо термина «статистика» используют понятие «квазистатистика», введенное в 

[47] А.О. Недосекиным.

В таких условиях моделирование имеющейся информационной ситуации ре-

комендуется осуществлять с помощью нечетких множеств.

Такой подход уже был использован [52] для фондового рынка облигаций и ак-

ций А.О. Недосекиным.

Мы попытались составить оптимальный портфель, включающий паи трех ти-

пов паевых инвестиционных фондов (ПИФов) – акций, облигаций и смешанных ин-

вестиций.

Пусть портфель содержит паи трех типов ПИФов. Каждый портфельный тип 

ПИФов характеризуется пятью параметрами:

начальной ценой 0iW  одного пая перед помещением его в портфель;

числом паев in  в портфеле;

начальными инвестициями 0iS  в данный портфельный сегмент, причем

iniWiS  00 ; (1)
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 среднеожидаемой доходностью пая ir ;

 его стандартным отклонением i  от значения ir .

Сам портфель характеризуется:

 суммарным объемом портфельных инвестиций S ;

долевым ценовым распределением паев в портфеле  ix , причем для исходно-

го портфеля выполняется

;,...,1
N

1i
i        ,1      ,

S
i0S

Nixix 


 (2)

корреляционной матрицей 








ij , коэффициенты которой характеризуют связь 

между доходностями i-ым и j-ым паями. Если 1ij , то это означает полную от-

рицательную корреляцию, если 1ij , - имеет место полно положительная корре-

ляция. Всегда выполняется 1ij , так как пай одного инвестиционного фонда по-

ложительно коррелирует сам с собой.

Таким образом, портфель описан системой статистически связанных случай-

ных величин с нормальными законами распределения.

Ожидаемая доходность портфеля r  находится по формуле:





N

i irixr
1

, (3),

а стандартное отклонение портфеля  :

.
2

1

1 1 



















N

i

N

j jiijjxix  (4)

Задача управления таким портфелем состоит в оптимизации его структуры, 

максимизирующей целевую функцию r  вида (3) при заданном ограничении на уро-

вень риска. Причем в качестве прогнозных значений параметров структуры мы по-

лучим треугольные числа.

Задача управления таким портфелем имеет следующее описание: определить 

вектор  ix , максимизирующий целевую функцию r вида (3) при заданном ограниче-
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нии на уровень риска , оцениваемый (4):

    Mconstrxoptx   max, , (5)

где M – риск бумаги с максимальной средней ожидаемой доходностью. 

Запись (5) представляет собой классическую задачу квадратичной оптимиза-

ции, которая может решаться любыми известными вычислительными методами.

Решая задачу оптимизации портфельных инвестиций, можно получить зави-

симость максимальной доходности от риска 2  вида:






 2

maxmax rr . (6)

Выражение (6) называется эффективной границей портфельного множества.

В координатах «риск-доходность» она является кусочно-параболической вогнутой 

функцией без разрывов. Правой точкой границы является точка, соответствующая 

тому случаю, когда в портфеле оказывается одна бумага с максимальной средней 

ожидаемой доходностью.

В нечетко-множественной постановке условия (3) и (4) записываются в форме 

нечетких чисел, и задача квадратичной оптимизации также решается в этой форме. 

Решением задачи является эффективная граница в виде нечеткой функции полосо-

вого вида. 

Каждому отрезку на эффективной границе, отвечающей абсциссе портфельно-

го риска, соответствует нечеткий вектор оптимальных портфельных долей.

Исходными данными для решения поставленной задачи явились результаты 

работы паевых инвестиционных фондов акций, облигаций и смешанных инвестиций 

за период с 2003 по 2005 г. Ввиду отсутствия единой «стандартной» базы данных по 

стоимости паев ПИФов мы сформировали свою базу на основе информации, полу-

ченной из открытых источников.

Доходность трех типов ПИФов за каждый год мы представили в виде тре-

угольных нечетких чисел. Эти числа моделируют высказывание следующего вида: 

«параметр A приблизительно равен a  и однозначно находится в диапазоне 

 max,min aa ».
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Полученное описание позволяет взять в качестве исходной информации ин-

тервал параметра  max,min aa  и наиболее ожидаемое значение a , и тогда соответ-

ствующее треугольное число  max,,min aaaA   построено. Параметры 

 max,,min aaa  называются значимыми точками треугольного нечеткого числа A .

Например, доходность ПИФов акций в 2005 г. представлена в виде треуголь-

ного числа [15,80, 55,86, 100,20]. Это означает, что рост стоимости паев ПИФов ак-

ций в среднем составил 55,86%  и находится в диапазоне от 15,80 до 100,20%.

Расчет структуры оптимального портфеля мы производили в программе 

Mathcad Professional (см. приложение 1).

От нечеткой оценки входных параметров после ряда преобразований мы пе-

решли к нечетким результатам оптимизации структуры портфеля. 

В таблицу 3 сведены границы для модельных классов паевых инвестиционных 

фондов акций, облигаций и смешанных инвестиций в структуре модельного порт-

феля для различных уровней риска.

Таблица 3. Оптимальная доля паевых инвестиционных фондов в портфеле

Риск портфеля, %
ПИФы

10 20 30 40 50 60 70 80
мин. 0 0 0 0 0 0 0 0
сред. 0,153 0,439 0,563 0,665 0,753 0,833 0,905 0,973Акций
макс. 0,468 0,656 0,8 0,922 1 1 1 1
мин. 0,532 0,344 0,2 0,078 0 0 0 0
сред. 0,615 0,561 0,437 0,335 0,247 0,167 0,095 0,027Облигаций
макс. 0,854 0,680 0,555 0,451 0,361 0,280 0,205 0,137
мин. 0 0 0 0 0 0 0 0
сред. 0,146 0 0 0 0 0 0 0

Смешанных
инвестиций

макс. 0,232 0,32 0,445 0,549 0,639 0,72 0,795 0,863

На базе нечетко-множественных описаний входные и выходные данные пред-

ставлены не точечными, а размытыми. Так, например, можно сказать, что опти-

мальная доля паевых инвестиционных фондов облигаций при риске портфеля 40% 

составляет [0,078, 0,335, 0,451] и  может быть представлена в виде, изображенном на 

рисунке 9.
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Рис. 9. Оптимальная доля паевых инвестиционных фондов облигаций при рис-

ке портфеля 40%

Задача инвестиционного выбора в приведенной выше постановке есть процесс 

принятия решения в расплывчатых условиях, когда решение достигается слиянием 

целей и ограничений.

Таким образом, по результатам нечетко-множественной оптимизации, мы по-

лучили оптимальное распределение модельных активов, но не с фиксированными, а 

с расплывчатыми границами. Это максимум того, что мы можем добиться в услови-

ях существенной неопределенности. Инвестор, используя «зазоры», может манипу-

лировать долями, оставаясь при этом в пределах оптимального портфеля.

2.3 Методика анализа и оптимизации структуры инвестиционного     

портфеля на основе внутреннего показателя устойчивости 

В условиях неопределенности традиционные показатели эффективности инве-

стиций становятся непредсказуемыми. Ситуация на фондовом рынке может изме-

ниться в одночасье. При этом одни ПИФы обладают достаточным запасом прочно-

сти к негативным изменениям, а другие не выдерживают давление рынка. Поэтому 

мы попытались создать оптимальный инвестиционный портфель с точки зрения ус-

тойчивости входящих в него активов к неблагоприятным изменениям на фондовом 
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рынке.

Оптимизацию структуры инвестиционного портфеля мы осуществляли, осно-

вываясь на расчете внутреннего показателя устойчивости. Данный показатель эф-

фективности инвестиционных проектов был введен и рассмотрен Л.П. Яновским и 

М.Л. Яновской в [117]. Под внутренним показателем устойчивости проекта (ВПУ) 

понимается максимальная величина дисконта показателей денежного потока в сто-

рону ухудшения (уменьшения доходов и увеличения расходов), при которой сум-

марный денежный поток от инвестиционного проекта остается неотрицательным.

Проект, а в нашем случае инвестирование в паевые инвестиционные фонды, призна-

ется устойчивым в том случае, если чистый денежный доход от него будет оставать-

ся положительным при любых ухудшениях ситуации на фондовых рынках в преде-

лах меньших, чем рассчитанные ранее ВПУ. Перейдем к точным формулировкам.

Инвестиции в ПИФ можно рассматривать в качестве нестандартного инвести-

ционного проекта, представленного в виде набора lccc ;...; 21 , где значения 

0 ii cb  и 0 ii ca  показывают соответственно прирост  и уменьшение 

стоимости пая в момент времени it  .

В [117] авторы предлагают рассчитывать ВПУ как корень r уравнения: 

 
 j

j
j

i
i

i rb
r

a
)1(

)1(
, r (0,1), 0j;0 i . (7)

Для расчета ВПУ нестандартного проекта следует начинать дисконтирование 

поступлений и расходов в неблагоприятную сторону с первоначального момента 

времени. При этом в качестве дисконта мы рассматриваем не процентную ставку, 

характеризующую интенсивность начисления процентов, а процент неблагоприят-

ных изменений стоимости пая. При этом в негативную сторону могут изменяться 

как положительные (прирост стоимости пая), так  и отрицательные (уменьшение 

стоимости) слагаемые проекта. В расчете участвуют две нормы дисконта: r1 и r2, где 

r1 – процент снижения стоимости пая ПИФа на падающем рынке, а  r2 – процент 

снижения стоимости пая на растущем рынке.

В конце каждого периода наращенная стоимость пая кладется в банк на депо-
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зит, а в случае падения рынка  величина снижения стоимости пая снимается с депо-

зита.

Наша задача состоит в подборе оптимальной структуры инвестиционного 

портфеля, состоящего из паев паевых фондов акций, облигаций и смешанных инве-

стиций.

Расчет чистого будущего дохода (NFV) от инвестиционного портфеля С осу-

ществляется по формуле:





l

i

il
i rcNFV

1
)1( , (8)

где r - ставка дисконтирования, равная ставке безрискового актива.

Выберем приемлемые фиксированные уровни ВПУ  ,, 21 rr  ,1,0
1
r

 1,0
2
r  неблагоприятных изменений за единичный период времени расходов и 

доходов инвестиционного портфеля С=



n

i
ii Ak

1
. Тогда инвестиционная оптимиза-

ционная задача нахождения коэффициентов   niki ...,2,1 10  ik  является 

стандартной задачей линейного программирования и записывается в следующем 

виде.

Целевая функция:

max)1()(
1

,
1

 






l

j

jl
ij

n

i
i rckCNFV (9)

При ограничениях:

 



 j

j
ij

s
s

isn

i
i rb

r

a
krrF 0))1(

)1(
(),( 2,

1

,

1
21 ; (10)

10  ik . (11)

Суть ограничения (10) сводится к тому, что как бы ни ухудшалась ситуация на 

фондовом рынке, портфель С не должен быть отрицательным.

Дополнительными ограничениями в оптимизационной задаче могут явиться 

ограничения на начальный капитал инвестора 0K , то есть ограничение вида:
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0
1

,1 Kck
n

i
ii 


. (12)

Мы решили сравнить структуру инвестиционного портфеля в зависимости от 

уровня риска, рассчитанную на основе двух подходов: классического метода Мар-

ковица и метода с использованием ВПУ.

По двум методам была определена структура портфеля в зависимости от 

уровня риска (см. таблицы 4 и 5). 

Таблица 4. Структура инвестиционного портфеля, определяемая по методу Маркови-

ца, в зависимости от уровня риска

Дисперсия 
портфеля

40150 249200 620500 1180000 1925000 2977000 3965000

Структура 
портфеля

k1=0 
k2=0,992 
k3=0,008

k1=0,051 
k2=0,926 
k3=0,023

k1=0,1 
k2=0,864 
k3=0,036

k1=0,15 
k2=0,8 
k3=0,05

k1=0,2 
k2=0,736 
k3=0,064

k1=0,256 
k2=0,664 
k3=0,08

k1=0,301 
k2=0,607 
k3=0,092

Дисперсия 
портфеля

5230000 6800000 8320000 10140000 12225000 14295000 16600000

Структура 
портфеля

k1=0,35 
k2=0,544 
k3=0,106

k1=0,404 
k2=0,475 
k3=0,121

k1=0,45 
k2=0,416 
k3=0,134

k1=0,5 
k2=0,352 
k3=0,148

k1=0,552 
k2=0,286 
k3=0,162

k1=0,6 
k2=0,225 
k3=0,175

k1=0,649 
k2=0,162 
k3=0,189

Дисперсия 
портфеля

19260000 21630000 24720000 28000000 31950000 36500000 41800000

Структура 
портфеля

k1=0,701 
k2=0,095 
k3=0,204

k1=0,745 
k2=0,039 
k3=0,216

k1=0,8 
k2=0 

k3=0,2

k1=0,85 
k2=0 

k3=0,15

k1=0,9 
k2=0 

k3=0,1

k1=0,95 
k2=0 

k3=0,05

k1=1 k2=0 
k3=0

Расчет коэффициентов осуществлялся на основе показателей прироста 

(уменьшения) стоимости паев ПИФов акций, облигаций и смешанных инвестиций за 

период с 1.01.2005 по 1.07.2006 г.

В расчете по методу Марковица в качестве меры риска мы использовали дис-

персию доходностей портфеля. Во втором методе для измерения уровня риска вво-

дятся два показателя r1 и r2, характеризующие степень устойчивости портфеля к не-

благоприятным изменениям на фондовом рынке.

Так, по двум методам перебором соответственно дисперсии и величин r1 и r2 

были получены коэффициенты k1, k2 и k3. При этом k1 показывает удельный вес 

ПИФов акций в портфеле, k2 - удельный вес ПИФов облигаций, k3 - удельный вес 

смешанных ПИФов.

Можно отметить, что второй метод предлагает распределять первоначальный 
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капитал между ПИФами акций и облигаций, не вовлекая смешанные ПИФы. В то же 

время в структуре портфеля, рассчитанной по методу Марковица, присутствуют и 

смешанные ПИФы.

Таблица 5. Структура инвестиционного портфеля, определяемая с использованием 

ВПУ

r1   
r2

0,14860 0,14920 0,14980 0,15040 0,15100 0,15160 0,15220 0,15280

1 2 3 4 5 6 7 8 9
0,34940 k1=1 

k2=0 
k3=0

k1=0,351 
k2=0,649 
k3=0

k1=0,173 
k2=0,827 
k3=0

k1=0,104 
k2=0,896 
k3=0

k1=0,068 
k2=0,932 
k3=0

k1=0,046 
k2=0,954 
k3=0

k1=0,031 
k2=0,969 
k3=0

k1=0,02 
k2=0,98 
k3=0

0,35000 k1=0,533 
k2=0,467 
k3=0

k1=0,22 
k2=0,78 
k3=0

k1=0,126 
k2=0,874 
k3=0

k1=0,081 
k2=0,919 
k3=0

k1=0,054 
k2=0,946 
k3=0

k1=0,037 
k2=0,963 
k3=0

k1=0,024 
k2=0,976 
k3=0

k1=0,015 
k2=0,985 
k3=0

0,35060 k1=0,293 
k2=0,266 
k3=0

k1=0,145 
k2=0,855 
k3=0

k1=0,096 
k2=0,904 
k3=0

k1=0,064 
k2=0,936 
k3=0

k1=0,043 
k2=0,957 
k3=0

k1=0,029 
k2=0,971 
k3=0

k1=0,019 
k2=0,981 
k3=0

k1=0,011 
k2=0,989 
k3=0

0,35120 k1=0,194 
k2=0,806 
k3=0

k1=0,115 
k2=0,885 
k3=0

k1=0,075 
k2=0,925 
k3=0

k1=0,051 
k2=0,949 
k3=0

k1=0,035 
k2=0,965 
k3=0

k1=0,023 
k2=0,977 
k3=0

k1=0,014 
k2=0,986 
k3=0

k1=0,007 
k2=0,993 
k3=0

0,35180 k1=0,14 
k2=0,86 
k3=0

k1=0,089 
k2=0,911 
k3=0

k1=0,06 
k2=0,94 
k3=0

k1=0,041 
k2=0,959 
k3=0

k1=0,028 
k2=0,972 
k3=0

k1=0,018 
k2=0,982 
k3=0

k1=0,01 
k2=0,99 
k3=0

k1=0,004 
k2=0,996 
k3=0

0,35240 k1=0,106 
k2=0,894 
k3=0

k1=0,07 
k2=0,93 
k3=0

k1=0,048 
k2=0,952 
k3=0

k1=0,033 
k2=0,967 
k3=0

k1=0,022 
k2=0,978 
k3=0

k1=0,013 
k2=0,987 
k3=0

k1=0,006 
k2=0,994 
k3=0

k1=0 
k2=1 
k3=0

0,35300 k1=0,083 
k2=0,917 
k3=0

k1=0,056 
k2=0,944 
k3=0

k1=0,039 
k2=0,61 
k3=0

k1=0,026 
k2=0,974 
k3=0

k1=0,017 
k2=0,983 
k3=0

k1=0,009 
k2=0,991 
k3=0

k1=0,003 
k2=0,997 
k3=0

k1=0 
k2=0 
k3=0

Для того чтобы сравнить метод Марковица и метод, основанный на использо-

вании ВПУ, необходимо ответить на вопрос: применение какого метода обеспечит 

наибольший прирост стоимости портфеля за период владения? Поэтому дальнейший 

расчет основывается на определении прироста стоимости портфеля по двум методам 

и последующем их сравнении. 

Поставленную задачу мы решали, используя формулу чистой будущей стои-

мости (8). 

Прирост стоимости портфеля (NFV) определяется как разница между NFV и 

NFV4. Исходными данными для расчета NFV и NFV4 являются показатели прирос-

та (уменьшения) стоимости паев ПИФов акций, облигаций и смешанных инвести-

ций за период с 1.01.2005 по 1.10.2006 г. включительно с поквартальной разбивкой. 
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Для расчета NFV использованы данные за период с 1.01.2005 по 1.07.2006 г., а для 

NFV4 – данные со сдвигом на один квартал вперед, т.е. с 1.04.2005 по 1.10.2006 г..

Таблица 6. Прирост стоимости паев открытых ПИФов акций, облигаций и смешан-

ных инвестиций за период с 1.01.2005 по 1.10.2006 г., руб.

Период
ПИФы 1кв. 

2005г.
2кв. 

2005г.
3кв. 

2005г.
4кв. 

2005г.
1кв. 

2006г.
2кв. 

2006г.
3кв. 

2006г.
Акций 2972,51 2524,39 16321,52 3232,66 11083,01 -3564,82 4711,17

Облигаций 207,04 210,70 483,75 200,44 429,09 -161,77 668,23
Смешанных 
инвестиций

-204,96 772,64 1563,61 14580,27 -12583,21 -410,65 775,02

NFV= NFV4 – NFV, то есть определяем прирост стоимости портфеля за тре-

тий квартал 2006 г.

NFV рассчитывался для конкретных k1, k2 и k3 в зависимости от уровня 

риска.

NFV рассчитываем следующим образом:

       
 

       
 

       
 

321

]65.410121.12583

127.14580161.1563164.772196.204[33

]77.161109.429

144.200175.483170.210104.207[22

]82.3564111083

166.3232152.16321139.2524151.2972[11

2345

2345

2345

NFVNFVNFVNFV

r

rrrrkNFV

r

rrrrkNFV

r

rrrrkNFV





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где  NFV1 – прирост стоимости паев ПИФов акций, 

NFV2 – прирост стоимости паев ПИФов облигаций, 

NFV3 – прирост стоимости паев смешанных ПИФов. 

NFV4 рассчитываем таким образом:

       
 

       
 

       
 

3121114

]02.775165.410

121.12583127.14580161.1563164.772[331

]23.668177.161

109.429144.200175.483170.210[221

]17.4711182.3564

111083166.3232152.16321139.2524[111
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Разные методы дают разную структуру портфеля. NFV рассчитывается и в 
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первом, и во втором случае с использованием коэффициентов участия каждого ПИ-

Фа в портфеле. Однако при этом наблюдаются случаи совпадения прироста стоимо-

сти портфеля за квартал. В таблице 7 выборочно представлены некоторые такие 

случаи.

Таблица 7. Структура и прирост стоимости портфеля за период владения

Метод Марко-
вица

Метод с ВПУ
Метод Марко-

вица
Метод с ВПУ

Метод Марко-
вица

Метод с ВПУ

k1=0,015 
k2=0,972 
k3=0,013 

NFV=2022 
NFV1=2522 
NFV=500

k1=0,021                 
k2=0,979                         

k3=0                        
NFV=2187               

NFV1=2687            
NFV=500

k1=0,09 
k2=0,877 
k3=0,033 

NFV=4596 
NFV1=5236 
NFV=640

k1=0,103                   
k2=0,897         

k3=0                  
NFV=4938             

NFV1=5578          
NFV=640

k1=0,159 
k2=0,788 
k3=0,053 

NFV=6969 
NFV1=7739 
NFV=770

k1=0,18               
k2=0,82                        

k3=0                       
NFV=7522               

NFV1=8292     
NFV=770

k1=0,223 
k2=0,707 
k3=0,07 

NFV=9165 
NFV1=10050 
NFV=885

k1=0,251                   
k2=0,749                      

k3=0                      
NFV=9905            

NFV1=10790          
NFV=885

k1=0,291                    
k2=0,709              

k3=0                     
NFV=11250                  

NFV1=12200          
NFV=950

k1=0,286                   
k2=0,714                      

k3=0                    
NFV=11080 

NFV1=12030          
NFV=950

k1=0,284 
k2=0,629 
k3=0,087 

NFV=11260 
NFV1=12260 
NFV=1000

k1=0,316                   
k2=0,684                       

k3=0                   
NFV=12090             
NFV'=13090         
NFV=1000

k1=0,338 
k2=0,559 
k3=0,103 

NFV=13120 
NFV1=14220 
NFV=1100

k1=0,376               
k2=0,624                     

k3=0                       
NFV=14100                   

NFV1=15200            
NFV=1100

k1=0,385 
k2=0,499 
k3=0,116 

NFV=14730 
NFV1=15930 
NFV=1200

k1=0,431                  
k2=0,569                      

k3=0                    
NFV=15940               

NFV1=17140        
NFV=1200

k1=0,442 
k2=0,427 
k3=0,131 

NFV=16690 
NFV1=17990 
NFV=1300

k1=0,492                   
k2=0,508                      

k3=0                   
NFV=17990 
NFV1=19290  
NFV=1300

k1=0,491 
k2=0,364 
k3=0,145 

NFV=18370 
NFV1=19770 
NFV=1400

k1=0,553                   
k2=0,447                        

k3=0                     
NFV=20040     

NFV1=21440       
NFV=1400

k1=0,6            
k2=0,225 
k3=0,175 

NFV=22120 
NFV1=23710 
NFV=1590

k1=0,663                   
k2=0,337                      

k3=0                  
NFV=23730 
NFV1=25320  
NFV=1590

k1=0,988   
k2=0   

k3=0,012 
NFV=34670 
NFV1=36820 
NFV=2150

k1=0,998                      
k2=0                    

k3=0,002              
NFV=34980 
NFV1=37130  
NFV=2150

То есть, несмотря на то, что в первом случае участвуют смешанные ПИФы, а 

во втором случае они не используются, комбинация коэффициентов k1, k2 и k3 в за-

висимости от уровня риска обеспечивает возможность получения одинакового до-

хода. Это в свою очередь расширяет границы выбора для инвестора.

Более того, даже в рамках одного из двух методов одну и ту же доходность 

можно получить при разной структуре портфеля и уровне риска. Так, одна и та же 

доходность может быть достигнута различной комбинацией r1 и r2 в методе с ис-

пользованием ВПУ. В таблице 8 приведены два примера такой ситуации.

Итак, сравним метод Марковица с методом на основе использования ВПУ.

В методе Марковица в качестве риска понимается волатильность (дисперсия) 
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доходности портфеля, то есть как положительное, так и отрицательное изменение 

стоимости пая. Во втором подходе рассматривается только отрицательное отклоне-

ние стоимости пая, рассчитанное на основе фактических данных в определенном 

периоде в прошлом, то есть мера риска включает в себя только негативные измене-

ния. Использование внутреннего показателя устойчивости при построении инвести-

ционного портфеля позволяет инвестору получить прибыль при благоприятных из-

менениях на фондовом рынке и в то же время избежать убытков при ухудшении ин-

вестиционного климата. По сути, данный метод отсекает варианты получения до-

ходности, при которых возможны неприемлемые потери. В этом, на наш взгляд, за-

ключается одно из преимуществ данного метода оптимизации структуры портфеля 

по сравнению с подходом Марковица.

Таблица 8. Доходность и структура портфеля при различной комбинации r1 и r2

Метод Мар-
ковица

Метод с ВПУ
Метод Мар-

ковица
Метод с ВПУ

k1=0,048 
k2=0,93 
k3=0,022 

NFV=3156 
NFV1=3717 
NFV=561

k1=0,057   
                  k2=0,943 

  k3=0    
NFV=3395               

NFV1=3956             
NFV=561

k1=0,133 
k2=0,822 
k3=0,045 

NFV=6074 
NFV1=6794 
NFV=720

k1=0,15                      
k2=0,85                         

k3=0                      
NFV=6515             
NFV1=7235           
NFV=720

cov=230600 r1=0,14930 r2=0,35280 cov=970000 r1=0,14810 r2=0,35250
r1=0,14940 r2=0,35260 r1=0,14840 r2=0,35200
r1=0,14970 r2=0,35210 r1=0,14870 r2=0,35150
r1=0,15000 r2=0,35160 r1=0,14900 r2=0,35100
r1=0,15010 r2=0,35140 r1=0,14930 r2=0,35050
r1=0,15040 r2=0,35090
r1=0,15070 r2=0,35040
r1=0,15080 r2=0,35020

В целях снижения риска портфеля при сохранении требуемого уровня доход-

ности Марковиц предложил формировать портфели за счет активов, доходность ко-

торых обладает возможно меньшей корреляцией. С увеличением корреляции (кова-

риации) доходностей ценных бумаг (в нашем случае паев ПИФов) в портфеле воз-

растает дисперсия доходности портфеля, то есть растет риск вложений в данный 

портфель. В этих условиях можно снизить риск инвестиций в портфель без сущест-

венного ущерба для его доходности, если формировать портфель за счет активов с 

низкой (желательно отрицательной) корреляцией («чудо диверсификации») [110]. С 

учетом данного фактора рост количества акций (паев), включаемых в инвестицион-
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ный портфель, позволяет минимизировать несистематический (нерыночный) риск, в 

то время как рыночный риск такому снижению не поддается. Однако в практике 

российского фондового рынка в силу его слабой диверсификации по отраслям эко-

номики доходность акций, особенно «голубых фишек», характеризуется высоким 

уровнем корреляции. Это ведет к ограничению возможностей построения инвести-

ционных портфелей по методу Марковица и преобладанию практики наивной ди-

версификации.

В свою очередь второй метод не ориентирован на корреляцию доходностей

ценных бумаг в портфеле. В данном случае оценивается «прочность» инвестиций в 

ПИФы разных типов по отношению и к рыночному, и к специфическому риску. 

Другими словами, построение инвестиционного портфеля по методу ВПУ позволяет 

инвестору не остаться в проигрыше даже при самых плохих сценариях, в худшем 

случае – он сохраняет сумму первоначальных инвестиций. Кроме того, данное об-

стоятельство может иметь важное значение при оценке результатов деятельности 

конкретных российских ПИФов, формирующих портфель.

С учетом вышеизложенного можно сказать, что метод ВПУ оптимизации 

структуры инвестиционного портфеля является весьма перспективным для совре-

менного российского фондового рынка.

2.3 Совершенствование коэффициентного анализа паевых                        

инвестиционных фондов

После определения структуры инвестиционного портфеля перед инвестором 

встает проблема отбора конкретных паевых инвестиционных фондов, формирую-

щих портфель. При этом выбор ПИФа, как и другого товара или услуги, должен ос-

новываться на показателях его качества. 

Рассмотрим перечень характеристик ПИФа, которые могут быть приняты во 

внимание инвестором при принятии решений (см. рис. 9).
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Рис.9.Показатели качества ПИФов
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Безопасность инструмента инвестирования. Под экономической безопас-

ностью понимается уровень защищенности инвестиций и самого инструмента от не-

благоприятных внутренних и внешних воздействий. Экономическая безопасность 

достаточно тесно связана с главными показателями качества - доходностью и на-

дежностью. Однако понятие «безопасность» имеет иной смысл. Например, если ин-

вестор может терпимо отнестись к потерям вследствие изменения рыночной конъ-

юнктуры не более 10% вложенных средств, то потеря 20% средств - ситуация для 

него экономически опасная, в которой оперировать главными показателями качест-

ва смысла уже нет, надо выходить из игры. Другой пример: консервативный инве-

стор получил доход, который существенно превысил его ожидания и рыночные ори-

ентиры. Для грамотного инвестора такая ситуация также представляется опасной, 

так как чревата будущими потерями, поэтому он принимает решение зафиксировать 

результат.

Но трудно найти инвестора, который согласится на то, что управляющий бу-

дет понемногу красть, даже если потеря в доходности при этом составит доли про-

цента: он потребует немедленного возврата средств и расследования.

Таким образом, экономическая безопасность определяет диапазон изменения 

главных показателей качества (пределы безопасности), в котором инвестор согласен 

действовать и признает инвестиционный процесс управляемым и находящимся под 

контролем, то есть протекающим нормально. Следует также отметить, что инвести-

ционный фонд может не только сглаживать рыночные колебания, но и, наоборот, 

усиливать их; метод формирования инвестиционного стиля существенно влияет на 

экономическую безопасность. В понятие экономической безопасности входит также 

уровень защищенности инвестора от различного рода нерыночных воздействий типа 

приведенного выше.

Сегодня существует достаточно опасная ситуация, когда управляющие компа-

нии публично по тому или иному фонду объявляет свою инвестиционную страте-

гию, и инвестор ориентируется на эти заявления, но подтверждения тому, выполня-

ются ли данные заявления, он не имеет. Если взять ежеквартальные отчеты о соста-

ве и структуре СЧА ПИФов, можно найти случаи, когда публичные заявления ком-
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пании не соответствуют тому, что находится в портфеле фонда. Соответственно от-

сутствует возможность проанализировать те риски, которые несет инвестор исходя 

из фактического портфеля фонда.

В информационной безопасности можно выделить два главных элемента. Во-

первых, это информационная открытость деятельности управляющего, его партне-

ров и регулятора, когда все данные, необходимые инвестору для анализа и принятия 

решений, раскрываются своевременно, очень подробно и правильно. А во-вторых -

информационная закрытость во всем, что касается частной информации об инвесто-

ре. 

Доступность инструмента. Под доступностью понимается реальная воз-

можность для инвестора получить объективную информацию об инструменте и 

приобрести (продать) его. Причем в разрезе возможности приобретения (продажи) 

инструмента нужно учитывать не только лежащую на поверхности финансовую 

сторону этого вопроса, но и практические пространственно-временные аспекты про-

ведения сделки.

Сложившийся в российской отрасли коллективных инвестиций механизм вы-

дачи, обмена и погашения инвестиционных паев ПИФов управляющими компания-

ми и их агентами порождает серьезные проблемы для инвесторов. Вот некоторые из 

них.

При приобретении инвестиционных паев ПИФов, управляемых разными ком-

паниями, инвестор вынужден открывать несколько лицевых счетов в реестрах вла-

дельцев инвестиционных паев ПИФов, которые ведутся разными специализирован-

ными регистраторами (специализированными депозитариями).

Заявки на приобретение, обмен и погашение инвестиционных паев ПИФов, 

управляемых разными компаниями, нельзя подавать через «одно окно» в одной ор-

ганизации. Управляющие компании развивают индивидуальные сети по размеще-

нию инвестиционных паев управляемых ими ПИФов. Формы заявок, отчетов и дру-

гих документов, используемых управляющими компаниями и специализированны-

ми регистраторами ПИФов, не стандартизированы.

Подача заявок на приобретение, обмен и погашение агентам по выдаче, обме-
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ну и погашению инвестиционных паев ПИФов в большинстве случаев требует лич-

ного присутствия владельцев инвестиционных паев ПИФов или их представителей в 

пунктах приема указанных документов. Электронный документооборот между уча-

стниками рынка ценных бумаг инвестиционных фондов практически не развит.

Приобрести паи ПИФов можно: 1) в офисах управляющих компаний, 2) в 

офисах инвестиционных компаний или банков, с которыми у УК есть агентские до-

говоры, 3) в паевых супермаркетах, 4) через фонды фондов, 5) на бирже. 

Рассмотрим преимущества и недостатки различных способов приобретения 

паев.

Удобнее всего покупать паи фондов в офисах управляющих компаний: во-

первых, с инвестором работает квалифицированный персонал, во-вторых, процесс 

оформления заявки на приобретение паев автоматизирован.

Для пайщика покупка паев через инвестиционную компанию неудобна тем, 

что ему приходится после оформления заявки идти в банк для открытия счета и пе-

речисления денег в управляющую компанию. Поэтому основными агентами по про-

даже паев для большинства управляющих компаний являются банки. Дело в том, 

что широкая филиальная сеть продаж, которой часто обладают розничные банки, 

для управляющих компаний - одна из главных составляющих успеха, причем не ме-

нее важная, чем и качество управления.

Так как банки обладают большой клиентской базой и инфраструктурными 

возможностями для реализации паев, управляющим компаниям из экономических 

соображений выгоднее заключить агентский договор с банком, чем развивать сеть 

собственных офисов. Создание собственной филиальной сети под силу крупнейшим 

управляющим компаниям, например, УК «Тройка Диалог», решившей открыть в 

2007 г. 140 центров продаж по всей стране и нанять 500 инвестиционных консуль-

тантов.

При заключении договора с банком-агентом расходы управляющей компании 

сводятся к поставке программного обеспечения, обеспечению документооборота, 

обучению продавцов, организации рекламных акций и выплате агентского возна-

граждения, как правило, из средств фонда. В случае открытия собственных пунктов 
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продаж необходимо еще оплачивать аренду офиса, его ремонт, оборудование и 

оформление, затраты на персонал, обеспечить связь, интернет, коммунальные пла-

тежи и прочее.

Управляющие компании активно используют агентские пункты для избегания 

наплыва мелких инвесторов. Для этого многие управляющие компании устанавли-

вают в агентских пунктах более низкий размер минимального взноса, чем в собст-

венных офисах. Иногда разница бывает значительной. Например, в банке-агенте 

можно купить паи на 10 тыс. рублей, а в управляющей компании - не менее чем на 

100 тыс.

Еще один из способов распространения паев - практически прямые продажи с 

помощью агентов-физлиц. Такие агенты есть у «Тройки Диалог», «Альфа Капитал». 

Агент не может принять заявку на приобретение паев, но он может выступить в ка-

честве инвестиционного консультанта. Агенты за свою работу взимают комиссион-

ные.

Как отмечают специалисты, логичное продолжение этого пути - система, при 

которой новых клиентов привлекают уже существующие клиенты. Известен опыт 

немецкой фирмы Ascent. Она проводит образовательные семинары и конференции. 

Участники этих семинаров, купившие паи, начинают рассказывать о них своим зна-

комым и агитировать на покупку паев. Ascent выступает также как независимый 

финансовый институт, который дает консультации по приобретению паев.

Набирает популярность такой способ покупки-продажи паев, как фонды фон-

дов. Для управляющих компаний, чьи паи отбираются в такой фонд, - это оптовый 

канал продаж, а для пайщика - хорошая возможность не бегать по разным управ-

ляющим компаниям, диверсифицируя риски и составляя портфель из паев, а поку-

пать все в одном месте. Однако за подобный сервис и соответствующая плата. С ин-

вестора в данном случае взимается двойная комиссия: вознаграждение управляю-

щей компании, чьи паи входят в состав активов фонда, и плата управляющей ком-

пании, которая составила этот портфель и продает.

Паи паевых инвестиционных фондов можно приобретать и на бирже. Чтобы 

иметь возможность совершать операции с паями на бирже, необходимо открыть 
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брокерский счет и заключить договор с брокером об оказании услуг. В случае по-

купки на бирже паи хранятся в биржевом депозитарии.

Покупка паев на бирже имеет ряд преимуществ по сравнению с традиционным 

походом в офис управляющей компании для приобретения и погашения паев. Для 

инвесторов покупка-продажа паев через биржу выгодна вследствие снижения тран-

закционных издержек: комиссия биржи и брокера (совокупно порядка 0,1% от сум-

мы сделки) будет меньше, чем комиссия, взимаемая управляющей компанией, где в 

ход вступают скидки и надбавки. 

Так, учет и хранение ценных бумаг, выпущенных на территории Российской 

Федерации, в депозитарии ВТБ обойдется в 5 долларов в месяц за выпуск. 

За депозитарное обслуживание физических лиц депозитарий Сбербанка Рос-

сии взимает плату, дифференцированную в зависимости от рыночной и номиналь-

ной стоимости акций пропорционально сроку их хранения на счете депо на дату вы-

ставления счета. При расчете платы за хранение акций, выпущенных нерезидентами, 

стоимость для ее расчета определяется путем перевода валюты расчетной стоимости 

акций в рубли по курсу Банка России на дату выставления счета. В случае, если в 

портфель депонента включены акции (в том числе акции Сбербанка России), плата 

по которым согласно Сборнику тарифов взимается по разным ставкам, минимальное 

ограничение применяется для всего портфеля акций депонента. Депозитарий Сбер-

банка осуществляет отдельный учет и хранение акций, которые имеют и не имеют 

рыночную стоимость. Внутри каждой из двух групп выделяют акции до 1 млн. по 

номиналу и свыше 1 млн.

Депозитарий Альфа-Банка за прием и выдачу ценных бумаг взимает 10 долла-

ров, за хранение - 0,1% от номинала. Оплата услуг производится на основании вы-

ставленного Банком счета в рублях по курсу Банка России, установленному на дату 

выставления счета. Комиссия за учет и хранение ценных бумаг рассчитывается на 

основе ежедневного остатка ценных бумаг депонента, находящихся на хранении, 

исходя из количества дней в году, равного 360 дням. День приема ценных бумаг на 

хранение и день снятия с хранения оплачиваются как один день. Вознаграждение за 

брокерское обслуживание в Альфа-Банке зависит от выбранного тарифного плана.
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Таблица 9. Вознаграждение, взимаемое Альфа-Банком за сделки с ценными бумагами

на организованных рынках ценных бумаг 

Вознаграждение ОАО «Альфа-Банк»

Название тариф-
ного плана

комиссионный та-
риф за сделки с ак-
циями, % от суммы 

сделки

комиссионный та-
риф за сделки с об-

лигациями, % от 
суммы сделки

фиксированный 
брокерский тариф 

Банка, рублей/месяц

1. «Инвестор» 0,03% - 0,09% в за-
висимости от оборо-

та за предыдущий 
месяц

0,03% Не взимается

2. «Финансист» 0,05% 0,03% 6 000
3. «VIP» Не взимается 30 000

Еще одно преимущество совершения операций с паями на бирже заключается 

в том, что достаточно один раз заключить с брокером договор на обслуживание, пе-

речислить средства и покупать понравившиеся паи различных ПИФов. Это лучше и 

с точки зрения распределения рисков, и с точки зрения временных затрат.

Самый большой плюс операций с паями на бирже - быстрота и точность сде-

лок. При торговле паями через брокера сразу видно цену, по которой прошла сделка, 

количество проданных и купленных паев, а деньги (паи) мгновенно зачисляются на 

счет пайщика. Тогда как при совершении операций в управляющей компании цена, 

по которой приобретался или погашался пай, определяется в течение трех дней по-

сле подачи заявки, а при погашении деньги от проданных паев могут, согласно за-

конодательству, перечисляться на счет пайщика в течение 15 суток.

Брокерский счет также дает возможность пайщику максимально оперативно 

реагировать на изменение ситуации на рынке в случае непредвиденных ситуаций.

Специалисты управляющих компаний рекомендуют использовать для покуп-

ки-продажи паев один канал. При приобретении паев на бирже лучше там же его и 

продавать, а если в управляющей компании - погашать паи через управляющую 

компанию. Дело в том, что если купить пай в управляющей компании, а затем про-

давать его на бирже, то необходимо обратиться к регистратору, который переведет 

паи из депозитария управляющей компании в биржевой депозитарий. Эта процедура 

стоит около 10 долларов и может длиться от нескольких дней до нескольких недель. 

Следует помнить, что при покупке-погашении паев через управляющую компанию 
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налоговым агентом пайщика является управляющая компания, а при совершении 

операций на бирже - брокер. Соответственно, если паи куплены в управляющей 

компании, а погашение производится на бирже, то необходимо документально под-

твердить брокеру расходы, связанные с приобретением паев (и наоборот - подтвер-

дить расходы в управляющей компании, если покупали паи на бирже).

Отрегулированность инструмента. Под отрегулированностью понимается 

уровень отработанности нормативной базы и контроля за деятельностью фонда. Не-

маловажными являются авторитет регулятора и возможность действенного апелли-

рования в конфликтных ситуациях, то есть возможность реализации права потреби-

теля быть выслушанным.

Уровень клиентского сервиса. Комфортность инструмента определяется 

уровнем сервиса. Каждому приятно посетить хорошо оборудованный офис, где его 

ждет приветливый и подготовленный персонал, а сами процедуры приобретения и 

выкупа паев не отнимают много времени.

Кроме того, следует обратить внимание на возможность обмена паев на паи 

других фондов в офисе одной управляющей компании, так как это дает пайщику 

большие преимущества. В случае необходимости смены стратегии (например, с 

«акций» на «облигации») пайщик сможет обменять паи одного фонда на паи друго-

го фонда этой же управляющей компании без продажи паев, а значит, без дополни-

тельных расходов и без уплаты налогов.

Деловая репутация. К функциональным показателям качества стоит отнести 

также деловую репутацию кооперации организаций, участвующих в деятельности 

ПИФа, прежде всего - управляющего. Приобретая паи ПИФа, инвестор только во 

вторую очередь приобретает долю в высококлассных активах, в первую же очередь 

он получает возможность пользоваться профессиональными услугами тех, кто эти-

ми активами управляет. Именно от их опыта и знаний определяющим образом зави-

сит успех инвестиционной деятельности. 

В отечественной отрасли коллективных инвестиций наблюдается явный не-

достаток квалифицированных кадров, который, как отмечают специалисты, в пер-

спективе будет только усиливаться [25], вследствие чего существует ситуация пере-
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манивания высокопрофессиональных управляющих конкурентами. Зачастую из-за 

этого управляющие компании не афишируют информацию о личности управляюще-

го. Так, например, за 2006 г. в УК «Альфа-Капитал» сменилось несколько главных 

управляющих директоров и портфельных управляющих. Неизвестно, кадровые ли 

перемещения стали тому причиной или нет, но статистика неумолимо свидетельст-

вует: по итогам 2006 г. ПИФ «Альфа-Капитал акции» занял 40-ю позицию по до-

ходности, а по итогам 2005 г. он занимал четвертое место.

Переманивание специалистов ведет к повышению заработной платы в не-

сколько раз. По оценкам специалистов, затраты на кадры в себестоимости услуг УК 

составляют до 70%. Кроме всего прочего, новому управляющему для того, чтобы 

начать эффективно управлять портфелем, необходимо какое-то время. 

В сложившейся ситуации предлагается два варианта развития событий. Пер-

вый вариант - самостоятельное «взращивание» специалистов управляющими компа-

ниями. Второй путь связан с тем, чтобы сделать процесс управления портфелем бо-

лее формализованным, когда смена управляющего не особо отражается на инвести-

ционном процессе.

Нехватка специалистов наблюдается и в процессе дистрибуции паев ПИФов. 

Так, сейчас зачастую в качестве агента управляющей компании по продаже паев вы-

ступает банк, в отделении которого есть, как правило, только один специалист, от-

ветственный за оформление покупки-погашения паев.

Срок работы фонда и управляющей компании - важный показатель, косвенно 

свидетельствующий о стабильности и надежности компании. Кроме того, за долгое 

время своего существования управляющая компания может более полно продемон-

стрировать результаты управления фондами.

Определить надежность управляющей компании помогают специальные рей-

тинги, составляемые рейтинговыми агентствами. Первым рейтингом надежности 

стал рейтинг, составленный Рейтинговым агентством «НАУФОР». Это агентство 

создано Национальной ассоциацией участников фондового рынка - крупнейшей ас-

социацией, объединяющей большинство компаний российского фондового рынка.

При составлении рейтинга надежности управляющих компаний НАУФОР 
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оценивает такие параметры деятельности компании, как:

 активы в доверительном управлении (размер, динамика активов);

капитал компании (размер, достаточность капитала, динамика этого показате-

ля);

динамика развития компании в целом (без учета роста активов и капитала);

динамика роста клиентской базы и структура клиентской базы;

ликвидность и диверсификация вложений компании;

прозрачность бизнеса;

полнота представленной информации;

рейтинг материнской структуры, если таковая есть.

Все управляющие компании, вошедшие в рейтинг, делятся на группы по сте-

пени надежности:

ААА – максимальная надежность;

АА – очень высокая надежность;

А – высокая надежность;

ВВВ – достаточная надежность;

ВВ – средний уровень надежности;

В – удовлетворительный уровень надежности.

Еще один рейтинг надежности управляющих компаний представлен извест-

ным рейтинговым агентством «Эксперт». РА «Эксперт» оценивает деятельность 

управляющих компаний по трем основным группам критериев: устойчивость ком-

пании на рынке, эффективность управления средствами и доверие со стороны кли-

ентов. Устойчивость компании на рынке определяется на основании финансовых 

показателей компании, срока работы на рынке доверительного управления, опыта 

работы сотрудников компании на рынке ценных бумаг, диверсификации клиентской 

базы. Качество управления определяется на основании роста бизнеса компании и 

эффективности управления активами. Доверие со стороны клиентов определяется на 

основании роста клиентской базы компании, предоставления данных о собственни-

ках компании и информационной открытости.

В зависимости от полученной балльной оценки управляющей компании при-
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сваивается рейтинговая оценка (класс). Здесь выделяют следующие рейтинговые 

классы:

А – высокий уровень надежности;

В – средний уровень надежности;

С – приемлемый уровень надежности.

В рамках классов А и В выделены три подкласса: «++» - надежность выше 

среднего по классу; «+» - надежность средняя по классу; без индекса - надежность 

ниже средней по классу.

Так как методики составления рейтингов различаются, различаются и оценки 

многих компаний (см. приложения 2, 3). Для некоторых компаний разница в рей-

тингах может составлять две ступени. Сами управляющие компании по-разному 

оценивают эти рейтинги. Одни считают, что такие рейтинги необходимы начинаю-

щим инвесторам, другие считают, что они необъективны в силу многих причин. Так 

или иначе, для начинающего инвестора рейтинг дает представление о классе той 

или иной управляющей компании.

Паевой инвестиционный фонд, в отличие, например, от акционерного, не име-

ет абсолютно никаких органов управления и контроля, ни общего собрания участ-

ников фонда, ни Совета директоров, ни ревизионной комиссии: все это заменяют 

управляющий и его партнеры. Поэтому стиль и методы корпоративного управления 

в этих организациях весьма существенны для инвесторов.

Расходы на приобретение и использование инструмента. Формирование и 

поддержание паевого инвестиционного фонда связаны с издержками, которые опла-

чиваются за счет имущества данного фонда, а также средств инвесторов, взимаемых 

в виде надбавок и скидок в процессе дистрибуции инвестиционных паев ПИФов. 

В паевых инвестиционных фондах применяются следующие виды вознаграж-

дений, расходов и сборов [1]:

вознаграждения управляющей компании, специализированного депозитария, 

лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщи-

ка и аудитора;

расходы, связанные с доверительным управлением паевым инвестиционным 
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фондом, в том числе с содержанием имущества, составляющего ПИФ, с совершени-

ем сделок с указанным имуществом;

надбавки и скидки от расчетной стоимости инвестиционного пая.

Вознаграждения управляющей компании, специализированного депозитария, 

лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщи-

ка и аудитора выплачиваются за счет имущества, составляющего паевой инвестици-

онный фонд. Их величина не должна превышать 10% среднегодовой стоимости чис-

тых активов инвестиционного фонда.

С помощью базы данных по ПИФам Quote.ru [156] мы проанализировали от-

крытые паевые фонды с целью выявления среди них наиболее «затратных» для 

пайщика. В таблице 10 представлены фонды с максимальным размером расходов, 

рассчитываемых от среднегодовой стоимости чистых активов. 

Таблица 10. Открытые ПИФы с максимальными издержками

Наименование фонда
Вознаграждение 
Управляющего 

Фондом,%

Вознаграждение 
депозитария, ауди-
тора, регистратора, 

оценщика,%

Расходы за счет 
имущества, со-

ставляющего фонд 
(от СЧА в теч. 

фин. г.),%

сумма расходов, 
взимаемых с пай-
щика, % от СЧА

Открытые ПИФы акций

РИГрупп - Энерге-
тика и связь

2,0 2,0 10,0 14,0

Нефтегазовая от-
расль-акции

5,5 1,1 5,0 11,6

Петр Багратион 5,0 5,0 1,5 11,5

Руспроминвест-
Акции

3,0 7,0 0,1 10,1

Наследие – Фонд 
акций

1,5 3,8 3,5 8,8

Тольятти-Инвест 
Акций

5,0 3,1 0,5 8,6

Пифагор-фонд акций 3,5 2,0 3,0 8,5

Финком-Синергия 4,0 2,0 2,0 8,0

ИнвестКапитал –
фонд акций

5,0 2,0 1,0 8,0

РИГрупп – Фонд 
Регионов

2,0 2,0 5,0 9,0

Открытые ПИФы облигаций

РИГрупп – Фонд 
облигаций

2,0 2,0 5,0 9,0

Центр Стабильности 2,0 3,2 2,0 7,2
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Продолжение таблицы 10

Наименование фонда
Вознаграждение 
Управляющего 

Фондом,%

Вознаграждение 
депозитария, ауди-
тора, регистратора, 

оценщика,%

Расходы за счет 
имущества, со-

ставляющего фонд 
(от СЧА в теч. 

фин. г.),%

сумма расходов, 
взимаемых с пай-
щика, % от СЧА

Тольятти-Инвест 
Облигаций

3,0 3,1 0,5 6,6

АК БАРС-
Консервативный

3,5 1,5 1,0 6,0

Орион – Фонд обли-
гаций

3,0 2,0 1,0 6,0

Волхонка-
российские облига-

ции
2,0 2,0 2,0 6,0

Доходъ-Фонд обли-
гаций

3,0 1,5 1,0 5,5

НФГ Золото 2,0 2,0 1,0 5,0

Стерегущий 1,5 3,1 0,3 4,9

Открытые ПИФы смешанных инвестиций

РИГрупп – Фонд 
Единство

2,0 2,0 10,0 14,0

Центральный 4,0 5,0 2,0 11,0

Регионгазфинанс –
фонд сбалансиро-

ванный
6,0 3,5 0,5 10,0

ДЕМИДОFF– сме-
шанные инвестиции

9,0 1,0 0,0 10,0

Нефтегазовая от-
расль

3,3 1,2 5,0 9,4

Юбилейный 3,5 3,5 2,0 9,0

Накопительный 5,0 3,0 1,0 9,0

Ломоносов 3,0 1,0 5,0 9,0

Накопительный ре-
зерв

3,0 3,5 2,0 8,5

Тольятти-Инвест 5,0 2,8 0,5 8,3

Открытые  индексные ПИФы

ДОХОДЪ — Индекс 
ММВБ

3,0 2,0 2,0 7,0

Финам Индекс 
ММВБ

2,7 1,5 0,6 4,8

Агро Стандарт-
Индекс ММВБ

1,2 1,4 1,0 3,6

АЛЛТЕК – ИНДЕКС 
ММВБ

0,5 0,6 0,5 1,6

Паллада - Индекс 
ММВБ

0,5 0,5 0,5 1,5

БКС Индекс ММВБ 0,3 0,5 0,1 0,9
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Для возмещения расходов, связанных с выдачей и погашением паев, правила-

ми доверительного управления ПИФом могут быть предусмотрены надбавки к рас-

четной стоимости паев при их выдаче и скидки с расчетной стоимости паев при их 

погашении. Максимальный размер надбавки не может составлять более 1,5% рас-

четной стоимости инвестиционного пая. Максимальный размер скидки не может 

превышать 3% расчетной стоимости пая. Размеры надбавок и скидок могут диффе-

ренцироваться в зависимости от сумм вносимых инвестиций и срока вложения. 

В проведенном нами исследовании открытых ПИФов акций, облигаций, сме-

шанных инвестиций и индексных ПИФов мы попытались рассчитать, насколько 

уменьшается прирост стоимости пая с учетом надбавок и скидок. Предположим, что 

мы приобрели пай 10.01.2006 г. и погасили его 29.12.2006 г. В таблице 11 выбороч-

но представлены результаты расчетов.

Как видно из таблицы, надбавки и скидки уменьшают прирост  стоимости пая. 

Кроме того, часть средств обесценивается инфляцией, которая в 2006 г. составила 

9%, а в 2007 г. - 11,5 %. В итоге инвестор получает доход по своей величине значи-

тельно скромнее того уровня, который заявляется в соответствующих рэнкингах до-

ходности.

Наряду с изучением динамики доходности, анализ операционных издержек 

ПИФа представляет большую ценность при выборе фонда. Пока доходность измеря-

ется десятками процентов, это не является очень важным. Но когда прирост стоимо-

сти пая снижается до 20% в г., то даже 1-2% могут иметь решающее значение при 

выборе управляющей компании.

Цель управления активами ПИФа - извлечение дохода. Однако и в его отсут-

ствие управляющая компания все равно несет издержки, которые покрывает за счет 

клиентов, взимая с них management fee (плату за управление). То есть пайщики еже-

дневно теряют часть стоимости пая, оплачивая расходы по управлению паевым 

фондом.

Из анализа эффективности фонда должно быть ясно, за что управляющий бе-

рет высокое вознаграждение. У индексных фондов, повторяющих динамику индек-
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са, размер вознаграждения должен быть минимальным. Чем активнее управляется 

портфель и чем больше он обыгрывает индекс, тем на большее вознаграждение 

вправе претендовать управляющий. В условиях, когда плата за управление не зави-

сит от того, зарабатываются деньги для клиента или нет, менеджер не очень заинте-

ресован в будущей судьбе портфеля.

Таблица 11. Прирост стоимости паев ПИФов без учета и с учетом надбавки и скидки 

за период с 10.01.2006 по 29.12.2006 г.

Прирост стои-
мости, руб.

Прирост, 
%

Прирост стои-
мости, руб.

Прирост, %
ПИФы

без учета надбавки и скидки с учетом надбавки и скидки
Открытые ПИФы акций

Паллада - фонд акций 2 696,66 47,50 2360,29 40,96
АВК - фонд привиле-
гированных акций

455,30 27,00 387,17 22,62

АВК - фонд связи и 
телекоммуникаций

564,36 42,08 506,13 37,18

Петр Столыпин 265,63 42,21 229,34 35,90
Открытые ПИФы облигаций

Паллада - фонд обли-
гаций

4,05 5,98 0,88 1,28

АВК - ГЦБ 151,66 6,58 43,40 1,86
Русские облигации 40,07 6,44 10,87 1,72

Открытые ПИФы смешанных инвестиций
АВК - Регион 454,53 29,53 371,62 23,78
ПиоГлобал ФС 43,85 36,68 37,15 30,62
Центр равновесия 373,77 37,74 334,85 33,64

Открытые индексные ПИФы
КИТ - индекс ММВБ 1 007,81 56,69 925,43 51,28
Солид - индекс ММВБ 59 203,63 70,18 53884,34 63,12
БКС - Фонд индекс 
ММВБ

472,12 58,42 456,08 56,21

В связи с вышесказанным нам представляется справедливым обратиться к 

опыту взаимных фондов США и Европы, в которых размер вознаграждения управ-

ляющих определяется в зависимости от результатов их работы. Более того, чтобы 

стимулировать менеджеров на достижение высокой доходности, управляющие ком-

пании стали направлять часть бонусов своих управляющих на покупку паев их фон-

дов. В Royce & Associates старший управляющий портфелем должен держать в каж-

дом из своих фондов не менее 1 млн. долларов собственных денег, а помощник 

управляющего - не менее 500 тыс. долларов. Brazos Capital Management с недавних 
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пор обязывает управляющих держать в своих фондах не менее 33% личного состоя-

ния.

Доходность, надежность, ликвидность. В любом продукте можно выделить 

доминирующие показатели качества, которые, собственно, и определяют его глав-

ное функциональное предназначение для потребителя. В инвестиционной деятель-

ности к главным характеристикам относят доходность, надежность и ликвидность. 

Первые две характеристики определяются степенью увеличения инвестированного 

капитала и вероятностью достижения инвестиционных целей. Под ликвидностью в 

контексте рассматриваемой задачи понимается возможность инвестора отозвать без 

объяснения причин ранее вложенные средства в заранее обусловленные сроки и в 

заранее определенной форме по справедливой рыночной цене. Доходность, надеж-

ность и ликвидность представляют конкурирующие показатели качества: чтобы 

достичь максимума одного показателя, надо как-то поступиться другими. Если ин-

вестор интересуется высоким доходом, то он должен будет вкладывать средства в 

рискованные активы; если инвестор получил высокий доход, значит он, возможно 

сам того не осознавая, сильно рисковал. Высоконадежные инструменты не могут 

принести большую доходность. Инструмент, обеспечивающий высокую ликвид-

ность, характеризуется низкой доходностью.

Нельзя не обратить внимание на то, что в материалах, посвященных сравне-

нию ПИФов, не менее чем на 90% речь идет об анализе доходности. Начали появ-

ляться публикации, сопоставляющие доходность с волатильностью. Несомненно, 

доходность - это именно то, о чем в первую очередь думает инвестор. Однако если 

не брать во внимание и другие показатели, то такой анализ будет крайне однобоким, 

а инвестиционные решения - непродуманными.

Доходность фонда зависит от конъюнктуры на рынке ценных бумаг и профес-

сионализма управляющего фондом, его умения получать максимум прибыли при 

росте фондового рынка и сохранять капитал при неблагоприятной ситуации.

Чтобы определить, какие фонды являются более доходными, необходимо 

сравнивать прирост стоимости паев фондов на длительных промежутках времени, 
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то есть более года. Рост стоимости пая в долгосрочной перспективе, то есть устой-

чивая доходность, - основной показатель успешности работы. На коротких проме-

жутках времени (месяц, квартал) чрезвычайно трудно выделить лидеров, так как 

фонды постоянно чередуются, обгоняя друг друга по приросту стоимости пая. 

Доходность фонда, имевшая место в прошлом, не является гарантией доход-

ности в будущем, но при сравнении фондов разных управляющих компаний можно 

сделать вывод, насколько эффективно управление этим фондом на фоне других.

Как отмечают специалисты рынка коллективных инвестиций [21], управляю-

щие компании, рекламируя свои фонды, иногда прибегают к двум «трюкам», когда 

приводят данные по доходности. Часто в рекламных материалах управляющая ком-

пания выбирает самый благоприятный промежуток времени, за который вырос пай, 

и приводит прирост пая за этот период в качестве свидетельства доходности фонда. 

Обычно такой период заканчивается на пике роста рынка акций. При этом умалчи-

вается, что в последующие два месяца падение на рынке акций «съело» большую 

часть дохода, полученного за предыдущие 12 месяцев. За любые двенадцать месяцев 

доходность будет разная. Если считать год с 1 января, доходность будет одна. Если

отсчитать год с 1 марта, доходность может уже сильно отличаться, так как рынок 

акций то растет, то падает. 

Во втором случае управляющая компания в процентах годовых выражает при-

рост пая за срок меньший, чем год. Например, прирост стоимости пая за полгода со-

ставил 30%. Будет большим допущением предполагать, что годовая доходность 

фонда составила таким образом 60%. Если пай вырос на 30% за полгода, маловеро-

ятно, что за следующие полгода он вырастет в той же пропорции - до 60%. Такой 

перерасчет прироста паев в годовую доходность запрещается. В обоих случаях в 

расчет не принимается, что рынок акций в течение года не только растет, но и сни-

жается. Это вводит в заблуждение пайщиков.

Единственно верный способ определить, насколько эффективен фонд, - срав-

нить его доходность с другими фондами за несколько отдельных промежутков вре-

мени.
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Часто оценка эффективности управления активами фонда осуществляется пу-

тем сравнения фондов (как правило, акций) с эталонными показателями – россий-

скими фондовыми индексами РТС и ММВБ. Если прирост стоимости пая выше 

прироста индекса за тот же период, значит, фонд «обыгрывает» рынок, показывает 

доходность выше среднерыночной, что свидетельствует об эффективном управле-

нии активами.

Мнение экспертов насчет сравнения доходности фондов с индексами расхо-

дится. Некоторые считают, что сравнение фондов акций с индексами неправомерно, 

поскольку фонды акций все-таки придерживаются собственных стратегий и не обя-

заны обгонять рынок. 

Инвестируя в паевой фонд, следует помнить об одной важной особенности.

Согласно требованиям Федеральной службы по финансовым рынкам в открытых 

ПИФах 90% портфеля должно состоять из ликвидных бумаг. Критерием ликвидно-

сти является наличие признаваемой котировки. Ввиду особенностей российского 

фондового рынка признаваемую котировку имеет небольшое число ценных бумаг. 

Это преимущественно «голубые фишки» и акции первого эшелона, которые входят 

в состав индекса РТС. Поэтому портфели открытых ПИФов очень сильно коррели-

руют как между собой, так и с индексом. Мы сравнили среднеквартальную доход-

ность открытых ПИФов акций за 2004-2006 гг. с соответствующей доходностью ин-

декса РТС. Расчеты показали тесную связь доходности фондов и индекса (см. таб-

лицу 12)

Таблица 12 - Корреляция доходности открытых ПИФов акций с индексом РТС за 

2004-2006 гг.

ПИФ Коэффициент корреляции
КИТ – Российские телекоммуникации 0,530

АВК – фонд связи и телекоммуникаций 0,626
Метрополь Золотое руно 0,691

АВК – Фонд акций 0,718
Пифагор – фонд акций 0,736

Петр Багратион 0,751
БКС – Фонд Перспективных Акций 0,770

КИТ – Фонд акций 0,795
АВК – Фонд Топливно-энергетического 

комплекса
0,851
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Продолжение таблицы 12

КИТ – Российская электроэнергетика 0,861
АВК – Фонд привилегированных акций 0,867

КИТ – Российская нефть 0,874
ПиоГлобал ФА 0,876

ЦЕРИХ Фонд Акций 0,882
АК БАРС - Акции 0,884

Паллада – фонд акций 0,890
Стоик 0,901

Мономах - Перспектива 0,905
РЕГИОН Фонд Акций 0,908

Алемар – активные операции 0,915
ЛУКОЙЛ Фонд Первый 0,926

Тройка Диалог – Добрыня Никитич 0,935
Ермак ФКИ 0,946

Солид-Инвест 0,947
Базовый 0,948

АльянсРосно -Акции 0,950
Альфа-Капитал Акции 0,954

Долгосрочные взаимные инвестиции 0,959
Петр Столыпин 0,981

Кроме того, согласно положению ФКЦБ (сейчас - ФСФР) о составе и структу-

ре активов фондов паевые инвестиционные фонды акций обязаны не менее чем две 

трети месяца держать в своих активах акции общей стоимостью не менее 50% от 

суммы активов. Другими словами, управляющая компания при падении рынка не 

может продать большую часть акций и вложить средства в деньги или облигации. 

Паи фондов акций в той или иной степени тоже продолжают снижаться вместе с 

рынком акций. Если «голубые фишки» падают в цене, то это напрямую отражается 

и на стоимости паев инвестиционных фондов.

Управляющая компания старается уменьшить падение стоимости паев своих 

фондов, снижая долю акций. Падение стоимости паев может быть меньше, чем сни-

жение фондовых индексов, но полностью обезопасить пайщиков от неблагоприят-

ной ситуации на рынке акций управляющая компания не может. Паевые фонды 

сильно привязаны к рынку акций (это касается индексных фондов, фондов акций и 

фондов смешанных инвестиций). И зачастую управляющие практически не могут 

противостоять падению рынка.

Суммарно все показатели определенным образом объединяются в обобщен-
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ный показатель качества, но реально построить некую иерархически упорядоченную 

структуру вряд ли возможно - здесь все на самом деле зависит от всего, то есть 

структура является ретикулярной. Так, низкий уровень сервиса свидетельствует о 

низкой корпоративной культуре, а это в свою очередь может обернуться для инве-

стора и низкими главными показателями качества, и недостаточной безопасностью 

инвестиций. В компаниях же с высокой корпоративной культурой обычно все в по-

рядке и с сервисом, и с доходностью, и с безопасностью.

Различные категории инвесторов во главу угла ставят совершенно разные по-

казатели, в том числе и не из числа главных. Так, одни интересуются исключитель-

но доходностью и готовы пойти ради этого на существенные потери. Другим необ-

ходимо сохранить свой капитал, третьи не могут даже на небольшое время отказать-

ся от возможности вернуть свои деньги обратно. Есть и такие инвесторы, которых 

весьма интересует собственная информационная безопасность, и т.д. Поэтому пред-

лагаемая система показателей предназначена для позиционирования инструмента 

среди целевых групп, демонстрирующих общее поведение и мотивацию, организа-

ции работ по контролю и управлению качеством и экспертного анализа. Однако ин-

вестиционные консультанты и инвесторы вполне могут использовать эту систему 

показателей для структурирования процедур принятия инвестиционных решений.

В качестве дополнительной информации к размышлению стоит напомнить, 

что в последние годы в мировой практике нашли свою нишу так называемые инве-

стиционные фонды социальной ответственности. Эти фонды декларируют отказ от 

инвестирования в предприятия, производящие алкоголь, табак, оружие, продукцию, 

разрушающую окружающую среду. Средства своих клиентов такие фонды направ-

ляют исключительно на развитие медицины, здравоохранения, экологии и произ-

водство товаров для детей, инвалидов и другие социально значимые проекты. При 

этом инвесторы осознают, что подобного рода объекты инвестирования могут и не 

относиться к разряду самых доходных или надежных. Но тем не менее их инвести-

ционное решение базируется не столько на этих показателях, сколько на соответст-

вии направленности фонда их взглядам и морально-этическим нормам. Таким обра-

зом, можно было бы ввести еще такой показатель качества, как соответствие инве-
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стиционной декларации фонда жизненным принципам и устоям инвестора. К сожа-

лению, в настоящее время в России спектр реальных объектов, в которые управ-

ляющий может вложить средства клиентов, настолько узок, что позволяет рассуж-

дать о социальных аспектах инвестирования исключительно с теоретических пози-

ций.

Вместе с тем надо всегда осознавать, что существует целый ряд субъективных 

и объективных причин, которые могут вызвать изменение выбранных показателей 

качества.

Всегда остается возможность того, что инвестиционное решение, кажущееся 

вначале состоятельным, окажется на самом деле неэффективным, поскольку реаль-

ные значения параметров качества отклонились от предполагаемых, а некоторые 

факторы сильно изменились или вообще не были учтены. Само количество факто-

ров, реально влияющих на предлагаемые показатели качества ПИФа, является неоп-

ределенным, да и сам этот инструмент, как может выясниться при его эксплуатации, 

обладает серьезными внутренними дефектами. На практике может реализоваться 

самый маловероятный сценарий развития событий (политический кризис, обвал 

рынка или, к примеру, государственный дефолт), который способен сорвать инве-

стиционный процесс.

Поэтому анализ устойчивости выбранных показателей качества к внешним и 

внутренним дестабилизирующим факторам является непременным атрибутом при 

определении тех рисков, которые инвестор принимает на себя.

Большинство пайщиков ориентируется только на один показатель успешности 

работы ПИФов - их доходность, забывая, что ее нельзя отделять от риска. Критери-

ем эффективности паевых инвестиционных фондов, с точки зрения инвестора, явля-

ется получение доходности, выраженной в приросте стоимости пая, при приемле-

мом для инвестора уровне риска. В данном разделе мы рассмотрим ряд коэффици-

ентов, с помощью которых можно оценить эффективность паевых фондов.

Коэффициент Шарпа

Одним из наиболее признанных способов оценки эффективности управления 

портфелем и, соответственно, сравнения результатов работы инвестиционных фон-
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дов, является коэффициент «доходность/разброс» (reward-to-variability ratio), иначе 

называемый коэффициентом Шарпа, который представляет собой отношение пре-

вышения доходности фонда над доходностью безрискового актива к стандартному 

отклонению (риску портфеля фонда). Чем больше значение коэффициента Шарпа, 

тем более эффективно происходит управление портфелем фонда. 

,
p

fp
p

arar
RVAR




 (13)

где  par - средняя доходность фонда за данный промежуток времени, 

far - средняя доходность безрискового актива, 

p - стандартное отклонение (риск портфеля фонда).

Небольшое значение коэффициента Шарпа говорит о том, что доходность от 

инвестирования не оправдывает принятого уровня риска. Отрицательная величина 

коэффициента Шарпа свидетельствует о том, что вложения в безрисковые (государ-

ственные) ценные бумаги (а также банковские депозиты) принесли бы больший до-

ход, чем инвестирование в ПИФ.

Базовая предпосылка коэффициента Шарпа состоит в том, что стандартное от-

клонение измеряет риск. То есть чем больше отклонение доходности отдельных 

сегментов от среднего значения доходности, тем рискованнее инвестиции. 

Хотя коэффициент Шарпа - полезный способ измерений, у него есть несколь-

ко потенциальных недостатков. Коэффициент Шарпа не делает различий между ко-

лебаниями стоимости активов вверх и вниз. Коэффициент Шарпа измеряет вола-

тильность, а не риск, а это не обязательно одно и то же. С точки зрения меры риска, 

используемой в коэффициенте Шарпа, то есть стандартные отклонения доходности, 

колебания вверх и вниз, рассматриваются как в равной степени плохие. Таким обра-

зом, коэффициент Шарпа показывал бы в невыгодном свете управляющего, у кото-

рого периодически наблюдались бы резкие увеличения активов, даже если бы паде-

ния стоимости активов были малы.

Этот недостаток учитывает и исправляет коэффициент Сортино.
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Коэффициент Сортино

Математически данный коэффициент рассчитывается аналогично коэффици-

енту Шарпа, однако вместо колеблемости (волатильности) показателя доходности 

используется так называемая «колеблемость вниз», то есть колеблемость, рассчи-

танная только по «отрицательным» отклонениям. Интерпретация этого показателя 

следующая - чем выше значение коэффициента, тем лучше, тем больший доход 

приходится на единицу капитала, подверженного риску.

Коэффициент «бета»

Коэффициентом «бета» характеризуется относительное изменение доходности 

портфеля паевого фонда по сравнению с доходностью рынка. Коэффициент «бета» 

показывает, как рынок будет воздействовать на изменение доходности портфеля. 

Активы со значением «бета» больше единицы более рискованны, чем рынок, а со 

значением «бета» меньше единицы - менее рискованны. «Бета» инвестиционного 

портфеля равна средневзвешенному значению «бет» отдельных активов, входящих в 

портфель. Соответственно и риск инвестиций в фонд с «бетой» больше 1 выше, чем 

в среднем по рынку, а с «бетой» меньше 1 - ниже.

Если «бета» мала, то фонд на росте будет отставать от роста рынка, но и на 

падении он упадет не так сильно. При большем значении «беты» стоимость пая бу-

дет подвержена серьезным колебаниям как вверх, так и вниз.

«Бета» рассчитывается по следующей формуле:

,k
m

p
p 


  (14)

где  p - стандартное отклонение доходности фонда, 

m - стандартное отклонение доходности рыночного портфеля (индекса), 

k - коэффициент корреляции доходности фонда и рыночного портфеля.

Коэффициент «альфа»

Этот коэффициент характеризует превышение среднего роста пая фонда над 
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предполагаемым ростом пая (его называют «нормативным» ростом) в соответствии 

с расчетной «бетой». Чем больше значение данного коэффициента, тем выше искус-

ство управляющего.

Положительное значение величины коэффициента «альфа» портфеля означа-

ет, что его средняя доходность превосходила доходность эталонного портфеля, от-

куда можно сделать вывод, что управление было высокоэффективным. Отрицатель-

ное значение показывает, что средняя доходность портфеля была ниже, чем доход-

ность эталонного портфеля, и свидетельствует о низкоэффективном управлении. 

Значение коэффициента «альфа», равное 0, означает, что изменчивость стоимости 

пая практически никак не зависит от изменчивости эталонного портфеля. Это зна-

чит, что управляющий вложил деньги в индекс или в те акции, которые его состав-

ляют, и активно портфелем не управляет.

«Альфа» рассчитывается по формуле:

  ,pfMfpp arararar   (15)

где   par - средняя доходность портфеля, 

far - средняя доходность безрискового актива, 

Mar - средняя доходность рынка (индекса), 

p - коэффициент «бета».

Коэффициент Трейнора

Коэффициент Трейнора учитывает соотношение риск/доходность, однако в 

качестве риска рассматривается не общий риск, как, например, при расчете коэффи-

циента Шарпа, а так называемый систематический риск. Систематический риск вы-

ражается в коэффициенте «бета». Математически коэффициент Трейнора рассчиты-

вается, как коэффициент Шарпа, но в отличие от последнего превышение доходно-

сти фонда над доходностью безрискового актива делится на коэффициент «бета».

Коэффициент Кальмара

Коэффициент Кальмара является важным статистическим показателем, кото-

рый даёт инвестору возможность измерить соотношение потенциальной возможно-

сти получения прибыли с потенциальной вероятностью убытков. Коэффициент 
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Кальмара вычисляется делением среднегодового дохода фонда на максимальную 

просадку.

Максимальная просадка

Максимальная просадка - одна из наиболее используемых мер риска. Макси-

мальная просадка - это максимальная «глубина» падения стоимости активов от сво-

его максимального значения до установления нового максимума стоимости активов.

Просадка равна максимальному убытку, который можно было бы получить, 

купив паи «на пике» и погасив «на дне».

Мы рассчитали основные коэффициенты эффективности работы открытых 

паевых инвестиционных фондов акций, облигаций и смешанных инвестиций за пе-

риод с 2004 по 2006 г. (см. таблицы 13, 14, 15). 

Данные в таблицах ранжированы по величине среднеквартальной доходности 

фондов, то есть по среднеквартальному проценту прироста стоимости паев.

Как видно из таблиц, доходность фондов акций значительно превосходит до-

ходность фондов облигаций. Однако и риски вложения средств в ПИФы акций на-

много выше, чем в ПИФы облигаций. Смешанные фонды, благодаря присутствию в 

портфелях не только облигаций, но и акций, демонстрируют большую доходность, в 

то же время обладают повышенным риском по сравнению с фондами облигаций. Те 

же выводы можно сделать, анализируя максимальную просадку этих видов фондов.

Отрицательное значение коэффициента Шарпа для ПИФов облигаций свиде-

тельствует о том, что, очевидно, инвестирование в безрисковый актив (для расчета 

мы использовали доходность по депозиту в Сбербанке России) в рассматриваемый 

период было бы выгоднее.

Для большинства ПИФов акций коэффициент «бета» принимает значение 

больше 1, что указывает на повышенный риск фондов по сравнению с рынком. Од-

нако если здесь риск в некоторой степени окупается достаточно высокой доходно-

стью, то этого нельзя сказать в отношении ПИФов облигаций. Исходя из данных 

таблицы, можно отметить, что российские ПИФы облигаций в 2004-2006 гг. оказа-

лись довольно неэффективными.
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В зависимости от инвестиционной стратегии инвестора, его терпимости к рис-

ку будет происходить выбор того или иного фонда. Однако грамотное инвестицион-

ное решение должно основываться на изучении всех показателей эффективности 

работы ПИФа. Если внимательно изучить значения коэффициентов, то сразу сложно 

выделить лидера по всей совокупности показателей. Фонды, демонстрирующие вы-

сокую доходность, обладают большой волатильностью, и при неблагоприятной си-

туации на рынке есть риск потерять вложенные средства. Как уже отмечалось выше, 

нам представляется важнейшей характеристикой ПИФа как инструмента долгосроч-

ного инвестирования устойчивость его результатов работы за длительный период 

времени (как минимум три года). Ввиду вышесказанного мы считаем необходимым 

создание нового интегрированного показателя работы паевых фондов, который из-

мерял бы не только доходность и риск, но и устойчивость, с какой фонд демонстри-

рует эту самую доходность - комплексного показателя эффективности фонда

(КПЭФ).

,* Вр
Пр

ДД
КПЭФ

макс

баф 
 (16)

где  фД - средняя доходность фонда за период, 

баД - средняя доходность безрискового актива, 

максПр - максимальная просадка фонда за период, 

Вр - доля времени, в которой фонд демонстрировал доходность («колебле-

мость вверх»). 

Вр определяется по формуле: 

,
N

n
Вр   (17)

где n - количество периодов (кварталов), в которой фонд показывал «положи-

тельную колеблемость», 

N - общее количество периодов (кварталов).
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Интерпретировать комплексный показатель эффективности фонда (КПЭФ) 

можно так: чем выше данный показатель, тем более устойчивую доходность пока-

зывает ПИФ.

Мы рассчитали КПЭФ для ОПИФов акций, облигаций и смешанных инвести-

ций за 2004-2006 гг. (см. таблица 16). В рэнкинге, составленном на основе КПЭФ, 

фонды расположились несколько в ином порядке, чем, будучи ранжированными с 

точки зрения доходности. 

Так, в группе ОПИФов акций лидирует фонд «КИТ - Российская электроэнер-

гетика». Кстати, этот же фонд занимает первое место среди остальных фондов этой 

же категории по доходности. «ЛУКОЙЛ Фонд Первый», занимающий четвертое ме-

сто в рэнкинге доходности, по комплексному показателю эффективности занимает 

второе место. 

Среди ОПИФов облигаций наиболее эффективным с позиции КПЭФ является 

«ФДИ Солид», занимающий лишь шестое место по доходности.

«Энергокапитал Сбалансированный» показал себя как наиболее устойчиво ра-

ботающий фонд смешанных инвестиций за рассматриваемый период. Он же и са-

мый доходный. Одиннадцатое место фонда «ЛУКОЙЛ Фонд Профессиональный» в 

рэнкинге доходности тем не менее позволило ему занять второе место по КПЭФ.

Обобщая вышеизложенное, можно отметить, что использование комплексного 

показателя эффективности фонда значительно поможет и облегчит инвестору про-

цесс принятия инвестиционного решения. КПЭФ позволит из всего многообразия 

ПИФов выбрать именно тот фонд, качество которого максимально устроит инвесто-

ра.
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Таблица 13. Показатели эффективности работы открытых ПИФов акций за 2004-2006 гг.

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максималь-
ная доход-
ность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

КИТ - Российская 
электроэнергетика

12,10 -4,19 35,96 16,19 0,47 1,28 1,16 5,96 0,74 12,51

Солид-Инвест 12,09 -10,87 45,94 17,55 0,43 1,45 -0,36 5,23 0,68 26,61
Стоик 11,70 -10,21 49,52 18,36 0,39 1,38 -0,18 5,20 0,65 25,40

ЛУКОЙЛ Фонд 
Первый

11,54 -7,46 46,19 15,61 0,45 1,25 0,81 5,63 0,72 17,96

Тройка Диалог -
Добрыня Никитич

11,26 -6,38 38,81 13,61 0,50 1,12 1,69 6,06 0,76 28,86

Мономах-
Перспектива

10,87 -9,4 34,78 14,75 0,43 1,20 0,56 5,30 0,63 28,99

Базовый 10,80 -13,43 35,23 15,20 0,41 1,19 0,56 5,28 0,59 28,14
ЦЕРИХ Фонд Ак-

ций
10,41 -8,55 41,61 14,39 0,41 1,16 0,44 5,09 0,66 24,74

Альфа-Капитал 
Акции

10,29 -12,09 40,9 14,75 0,39 1,21 -0,11 4,78 0,59 28,73

АльянсРосно - Ак-
ции

10,24 -18,57 48,79 17,46 0,33 1,39 -1,72 4,12 0,49 27,40

Ермак ФКИ 10,22 -14,54 35,76 16,03 0,36 1,29 -0,86 4,43 0,53 28,33
РЕГИОН Фонд Ак-

ций
9,80 -10,66 31,92 12,46 0,43 0,94 1,77 5,67 0,65 27,21

Петр Столыпин 9,33 -14,54 38,04 14,26 0,34 1,16 -0,62 4,16 0,52 26,24
Метрополь Золотое 

руно
8,98 -12,84 22,74 11,56 0,39 0,80 2,08 5,57 0,53 28,30

АВК - Фонд топ-
ливно-

энергетического 
комплекса

8,54 -15,28 49,18 16,06 0,25 1,13 -1,12 3,59 0,43 21,61

КИТ - Российская 
нефть

8,26 -7,67 32,38 14,12 0,27 1,07 -0,93 3,51 0,45 23,75

КИТ - Фонд акций 8,22 -7,46 33,24 12,28 0,30 0,89 0,55 4,16 0,49 24,87
Паллада – фонд 

акций
7,71 -7,06 22,48 9,67 0,33 0,74 1,38 4,35 0,47 15,09
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Продолжение таблицы 13

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максималь-
ная доход-
ность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

Петр Багратион 7,46 -8,92 22,57 10,29 0,29 0,67 1,76 4,45 0,40 28,70
БКС - Фонд Пер-

спективных Акций
7,40 -10,71 28,67 11,60 0,25 0,86 0,07 3,39 0,34 21,57

Пифагор - фонд 
акций

7,31 -4,63 23,84 10,21 0,27 0,68 1,51 4,15 0,44 23,40

АВК - Фонд приви-
легированных ак-

ций
6,96 -6,9 21,11 9,67 0,25 0,73 0,66 3,35 0,35 19,28

КИТ - Российские 
телекоммуникации

6,93 -21,9 28,93 13,77 0,18 0,81 0,01 3,02 0,24 28,90

Долгосрочные вза-
имные инвестиции

6,66 -17,75 27,08 13,80 0,16 1,08 -2,57 2,01 0,23 36,27

АВК - Фонд связи и 
телекоммуникаций

6,45 -18,59 33,61 14,93 0,13 0,95 -1,72 2,05 0,19 27,11

Алемар - активные 
операции

6,39 -8,2 24,49 10,96 0,17 0,88 -1,16 2,15 0,26 28,75

ПиоГлобал ФА 6,27 -11,54 33,86 13,79 0,13 1,09 -3,12 1,61 0,20 30,31
АК БАРС - Акции 5,05 -16,85 30,16 12,15 0,04 0,87 -2,42 0,63 0,07 30,99
АВК - Фонд акций 4,60 -5,43 13,43 5,80 0,02 0,30 1,98 0,32 0,02 12,73

Таблица 14. Показатели эффективности работы открытых ПИФов облигаций за 2004-2006 гг.

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максимальная 
доходность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

Альфа-Капитал 
Облигации плюс

3,82 0,00 8,03 2,27 -0,30 1,29 0,32 -0,53 -0,46 2,17

КИТ - Фонд обли-
гаций

3,55 1,45 9,41 2,21 -0,43 1,18 0,35 -0,80 -0,80 0,27

ЛУКОЙЛ Фонд 
Консервативный

3,20 -0,76 9,87 2,48 -0,52 1,43 -0,67 -0,91 -0,96 2,07
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Продолжение таблицы 14

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максимальная 
доходность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

Финансист 3,18 0,20 7,37 2,29 -0,58 1,21 -0,10 -1,10 -0,99 2,53
ПиоГлобал ФО 3,04 -0,23 6,58 1,58 -0,92 0,96 0,44 -1,52 -1,36 2,14

ФДИ Солид 2,99 -1,79 9,13 2,96 -0,51 1,29 -0,50 -1,18 -0,76 5,51
Русские облигации 2,96 -0,62 8,14 2,29 -0,67 1,39 -0,80 -1,11 -1,10 3,09

Тройка Диалог -
Илья Муромец

2,83 0,32 5,86 1,65 -1,01 1,02 0,07 -1,64 -1,56 2,55

АВК-ФКО 2,70 -2,26 6,64 2,23 -0,81 1,15 -0,41 -1,57 -1,04 3,29
Паллада - фонд об-

лигаций
2,67 -1,12 5,18 1,77 -1,03 0,90 0,22 -2,02 -1,32 2,17

АВК-ГЦБ 2,55 -0,93 5,66 1,83 -1,06 1,11 -0,46 -1,75 -1,56 2,37
Алемар - фонд об-

лигаций
2,48 -3,28 7,58 2,65 -0,76 1,44 -1,42 -1,40 -1,02 5,44

Тройка Диалог -
Садко

2,43 -0,41 5,90 1,86 -1,11 0,41 1,32 -5,04 -1,62 4,06

Метрополь Зевс 2,40 0,30 7,43 1,96 -1,07 0,51 1,01 -4,10 -1,86 3,87
БКС - Фонд Нацио-
нальных Облигаций

2,21 1,10 6,43 1,41 -1,62 0,68 0,36 -3,35 -3,99 1,12

АльянсРосно - Об-
лигации

2,03 -1,56 4,41 1,58 -1,56 0,94 -0,51 -2,63 -2,08 2,55

Пифагор - фонд 
облигаций

2,01 -1,43 6,21 2,43 -1,03 1,01 -0,73 -2,47 -1,58 3,19

Альфа-Капитал 
Резерв

1,75 0,81 2,55 0,54 -5,08 0,24 1,09 -11,32 -6,58 0,36
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Таблица 15. Показатели эффективности работы открытых ПИФов смешанных инвестиций за 2004-2006 гг.

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максимальная 
доходность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

Энергокапитал - Сба-
лансированный

11,69 -7,00 34,24 13,04 0,55 1,69 0,45 4,25 0,83 22,85

Мономах-Панорама 9,87 -9,67 34,75 12,61 0,43 1,64 -1,02 3,28 0,63 27,55
Финам Первый 9,63 -9,59 31,49 13,01 0,39 1,61 -1,05 3,19 0,55 22,60

Метрополь Афина 8,38 -13,46 29,52 11,84 0,33 1,06 1,32 3,66 0,47 22,90
Титан 8,05 -3,39 26,23 9,34 0,38 1,09 0,81 3,26 0,58 19,88

Центр Равновесия 7,95 -10,18 25,98 9,53 0,36 1,18 0,10 2,92 0,51 20,54
Рождественка 7,58 -6,95 22,20 9,54 0,32 1,26 -0,79 2,45 0,48 20,10

Агана-Молодежный 7,53 -9,86 24,94 10,81 0,28 1,26 -0,86 2,40 0,42 15,05
Тактика 7,47 -7,67 26,11 9,70 0,31 1,22 -0,66 2,43 0,46 18,72

Тройка Диалог - Дру-
жина

7,31 -3,18 23,58 7,68 0,37 1,01 0,59 2,78 0,55 18,20

ЛУКОЙЛ Фонд Про-
фессиональный

7,25 -1,34 27,44 7,62 0,36 0,87 1,44 3,15 0,65 9,05

АВК-ФЛА 6,50 -11,01 20,36 8,95 0,22 1,05 -0,46 1,91 0,29 21,75
РЕГИОНГАЗФИНАНС 

ФС
6,49 -7,55 23,49 9,54 0,21 1,26 -1,86 1,59 0,31 21,59

Накопительный 6,40 -6,59 22,85 8,63 0,22 1,04 -0,50 1,83 0,33 13,03
Траст-Первый 6,24 -4,26 17,41 7,49 0,23 0,85 0,56 2,04 0,34 15,47
ПиоГлобал ФС 5,91 -9,09 26,86 9,06 0,16 0,96 -0,48 1,46 0,25 13,02

БКС - Фонд оптималь-
ный

5,65 -7,83 17,80 8,23 0,14 0,96 -0,75 1,19 0,18 17,35

КИТ Фортис - Фонд 
сбалансированный

5,42 -1,43 14,70 5,22 0,18 0,68 0,91 1,36 0,28 9,75

АльянсРосно - Сбалан-
сированный

5,24 -8,52 18,25 7,21 0,10 0,95 -1,05 0,78 0,15 21,33

Паллада – фонд сме-
шанных инвестиций

4,98 -0,86 14,02 4,77 0,10 0,27 3,18 1,79 0,17 3,87

Лидер Инвест 4,62 -3,89 14,94 5,75 0,02 0,71 -0,09 0,16 0,03 25,69
Капитальный 4,29 -1,80 10,94 4,04 -0,05 0,51 0,91 -0,41 -0,07 6,91

Пифагор - фонд сме-
шанных инвестиций

4,13 -3,76 14,50 5,42 -0,07 0,62 -0,02 -0,59 -0,11 17,98
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Продолжение таблицы 15

Фонд

Средняя 
квартальная 
доходность, 

%

Минимальная 
доходность, 

%

Максимальная 
доходность, %

Стандартное 
откл.,%

К-т 
Шарпа

К-т 
«бета»

К-т 
«альфа»

К-т 
Трейнора

К-т 
Сортино

Максимальная 
просадка за 
период, %

АК БАРС - Сбаланси-
рованный

3,96 -5,49 13,35 5,38 -0,10 0,64 -0,29 -0,84 -0,14 14,83

Юбилейный 3,59 -5,33 12,26 5,52 -0,16 0,63 -0,62 -1,43 -0,24 17,21
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Таблица 16. Комплексный показатель эффективности открытых ПИФов за 2004-

2006гг.

Фонд КПЭФ

ПИФы акций

КИТ - Российская электроэнергетика 0,41
ЛУКОЙЛ Фонд Первый 0,29

Солид-Инвест 0,21
Стоик 0,21

Тройка Диалог - Добрыня Никитич 0,20
Паллада – фонд акций 0,18
ЦЕРИХ Фонд Акций 0,18

Базовый 0,17
АльянсРосно - Акции 0,16

Мономах-Перспектива 0,16
РЕГИОН Фонд Акций 0,16
Альфа-Капитал Акции 0,15

АВК - Фонд топливно-энергетического комплекса 0,14
Петр Столыпин 0,14

Ермак ФКИ 0,13
Метрополь Золотое руно 0,12
КИТ - Российская нефть 0,11

КИТ - Фонд акций 0,11
АВК - Фонд привилегированных акций 0,10

БКС - Фонд Перспективных Акций 0,10
Петр Багратион 0,08

Пифагор - фонд акций 0,08
КИТ - Российские телекоммуникации 0,06

АВК - Фонд связи и телекоммуникаций 0,05
Алемар - активные операции 0,05

Долгосрочные взаимные инвестиции 0,04
ПиоГлобал ФА 0,04

АВК - Фонд акций 0,01
АК БАРС - Акции 0,01

ПИФы облигаций

ФДИ Солид -0,23
Альфа-Капитал Облигации плюс -0,29

Алемар - фонд облигаций -0,31
Тройка Диалог - Садко -0,42

Русские облигации -0,46
АВК-ФКО -0,50
Финансист -0,52

Метрополь Зевс -0,54
ЛУКОЙЛ Фонд Консервативный -0,58

Пифагор - фонд облигаций -0,59
ПиоГлобал ФО -0,63

Тройка Диалог - Илья Муромец -0,66
АВК-ГЦБ -0,75

Паллада - фонд облигаций -0,77
АльянсРосно - Облигации -0,89

БКС - Фонд Национальных Облигаций -2,05
КИТ - Фонд облигаций -3,47
Альфа-Капитал Резерв -7,65

ПИФы смешанных инвестиций
Энергокапитал - Сбалансированный 0,26
ЛУКОЙЛ Фонд Профессиональный 0,23

Агана-Молодежный 0,15
Мономах-Панорама 0,15
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Продолжение таблицы 16
Фонд КПЭФ

Финам Первый 0,15
Метрополь Афина 0,14
Центр Равновесия 0,14

Паллада – фонд смешанных инвестиций 0,13
Тактика 0,13
Титан 0,13

Тройка Диалог - Дружина 0,13
Накопительный 0,12
Рождественка 0,11

ПиоГлобал ФС 0,09
КИТ Фортис - Фонд сбалансированный 0,08

Траст-Первый 0,08
АВК-ФЛА 0,07

РЕГИОНГАЗФИНАНС ФС 0,06
БКС - Фонд оптимальный 0,04

АльянсРосно - Сбалансированный 0,03
Лидер Инвест 0,00
Юбилейный -0,04

АК БАРС - Сбалансированный -0,03
Капитальный -0,02

Пифагор - фонд смешанных инвестиций -0,02
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3 МЕТОДИЧЕСКИЕ ВОПРОСЫ УЧЕТА И ОТЧЕТНОСТИ В 

ПАЕВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДАХ

3.1. Методика бухгалтерского учета в паевых инвестиционных фондах и 

оптимизация взаимодействия управляющей компании и специализированного 

депозитария

Правила бухгалтерского учета и отчетности в паевых инвестиционных фондах 

установлены Методическими указаниями по бухгалтерскому учету и отчетности в 

паевом инвестиционном фонде (далее - Методические указания), утвержденными 

Постановлением ФКЦБ России (сейчас ФСФР России) от 19.02.1996 г. № 4. Мето-

дическими указаниями также определяется перечень нормативных документов, в 

соответствии с которыми осуществляется ведение бухгалтерского учета в паевых 

инвестиционных фондах. Данный перечень нормативных документов является за-

крытым и включает План счетов бухгалтерского учета финансово - хозяйственной 

деятельности организаций (Приказ Минфина России от 31.10.2000 г. № 94н, далее -

План счетов) и Положение по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской от-

четности в Российской Федерации (Приказ Минфина России от 29.07.1998 г. № 

34н). Применение иных нормативных документов по бухгалтерскому учету (напри-

мер, положений по бухгалтерскому учету - ПБУ) не является для фондов обязатель-

ным ввиду их особой организационно-правовой формы, однако в определенных 

случаях фондам целесообразно на них ориентироваться, например, если порядок 

учета какой-либо хозяйственной операции не определен Методическими указания-

ми и Планом счетов.

Паевой инвестиционный фонд согласно Указу Президента Российской Феде-

рации от 26.07.1995 г. № 765 «О дополнительных мерах по повышению эффектив-

ности инвестиционной политики Российской Федерации» (с изм. и доп. от 
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23.02.1998 г.) является имущественным комплексом без образования юридического 

лица, то есть не считается организацией по российскому гражданскому законода-

тельству. В связи с этим нередко возникает соблазн провести аналогии с договорами 

простого товарищества или доверительного управления. Однако следует учитывать, 

что данные договоры имеют изначально ограниченное число участников (сторон по 

договору), в то время как число участников паевых инвестиционных фондов дого-

вором не ограничено. Поэтому сопоставление правил учета в паевых инвестицион-

ных фондах с правилами учета и отчетности в связи с договорами простого товари-

щества и доверительного управления не всегда имеет практический смысл. 

Специфическая юридическая форма паевых инвестиционных фондов опреде-

лила следующие особенности бухгалтерского учета и отчетности: 

организацию ведения бухгалтерского учета и отчетности осуществляет управ-

ляющая компания паевого инвестиционного фонда; соответственно ответственность 

за соблюдение правил учета и отчетности в паевом фонде также лежит на управ-

ляющей компании (п. 2 Методических указаний); 

на паевой инвестиционный фонд не распространяются требования норматив-

ных актов по бухгалтерскому учету, за исключением поименованных выше, которые 

установлены Минфином России для организаций (п. 1.2 Методических указаний); 

у паевого инвестиционного фонда отсутствует уставный или иной аналогич-

ный капитал; поступающие взносы от участников фонда - инвесторов, являющиеся 

основным источником средств паевого инвестиционного фонда, учитываются как 

целевое финансирование (п.п. 3.2 и 3.3 Методических указаний); 

по результатам совершенных сделок с имуществом паевого инвестиционного 

фонда, а также в связи с получением иных доходов и совершением расходов у него 

не формируется итоговая прибыль (убыток), а разница между доходами и расходами 

относится на прирост (уменьшение) его имущества (п.п. 4, 5 и 6 Методических ука-

заний). 

Кроме особой организационно-правовой формы паевой инвестиционный фонд 

имеет также весьма ограниченный круг операций, что связано со спецификой его 
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как коллективного инвестора. Имущество паевого инвестиционного фонда может 

состоять из денежных средств, ценных бумаг, валюты и объектов недвижимости (у 

интервальных фондов). Таким образом, на балансе у паевого инвестиционного фон-

да имеются только инвестиционные активы, причем преимущественно финансовые, 

по строго ограниченному перечню. Например, сделки с производными инструмен-

тами - фьючерсными и опционными контрактами и т.д. - в силу их высокой риско-

ванности паевым фондам совершать запрещено. 

Иные виды активов, такие как основные средства (за исключением объектов 

недвижимого имущества, приобретенного в инвестиционных целях), нематериаль-

ные активы, запасы, у паевого фонда отсутствуют. Отчасти это связано также и с 

тем, что паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом, и все опе-

рации от его имени осуществляет управляющая компания. Поэтому у паевого фонда 

нет потребности в оборудовании, программном обеспечении, материалах и иных 

средствах, необходимых любой организации для ведения деятельности. 

Управляющая компания формирует учетную политику в отношении имущест-

ва фонда исходя из принципов учетной политики, принятых законодательством Рос-

сийской Федерации для предприятий. При формировании учетной политики в от-

ношении имущества фонда управляющая компания осуществляет выбор определен-

ных способов ведения бухгалтерского учета, допускаемых законодательными и 

нормативными актами, входящими в систему нормативного регулирования бухгал-

терского учета Российской Федерации. В зависимости от специфики администра-

тивных и технологических процедур, существующих в деятельности фонда, управ-

ляющая компания сама выбирает наиболее приемлемые способы ведения бухгалтер-

ского учета из способов, допускаемых законодательством. Отдельная учетная поли-

тика формируется в отношении каждого фонда, находящегося в доверительном 

управлении у управляющей компании. 

Избранные управляющей компанией способы ведения бухгалтерского учета 

имущества фонда подлежат специальному оформлению приказом руководителя 

управляющей компании. Таким же образом должны быть оформлены любые после-
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дующие изменения утвержденных учетных методов.

Принятые способы учета в отношении имущества фонда должны применяться 

последовательно из года в год. Изменение учетной политики может производиться в 

случаях изменения законодательства Российской Федерации или нормативных ак-

тов органов, осуществляющих регулирование бухгалтерского учета, применения но-

вых способов ведения бухгалтерского учета или существенного изменения условий 

деятельности. В целях обеспечения сопоставимости данных отчетности фонда изме-

нение учетной политики, проводимой в отношении имущества фонда, должно вво-

диться с начала отчетного года.

Избранные способы ведения бухгалтерского учета имущества фонда подлежат 

раскрытию в пояснительной записке, входящей в состав отчетности фонда.

Для обеспечения своевременного и правильного учета и отчетности по опера-

циям паевого фонда управляющая компания и отдел учета и контроля специализи-

рованного депозитария независимо друг от друга открывают счета учета движения 

денежных средств, инвестиций, кредиторской и дебиторской задолженности и ведут 

параллельный бухгалтерский учет и периодически проводят сверку данных учета.

Платежные документы на перечисление денег со всех счетов фонда подписы-

ваются руководителем управляющей компании и визируются в обязательном поряд-

ке уполномоченным сотрудником Специализированного депозитария.

Первичное размещение инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда 

осуществляется в течение срока, указанного в Правилах паевого инвестиционного 

фонда, по цене, указанной в проспекте эмиссии и единой для всех инвесторов. По 

истечении этого срока размещение инвестиционных паев производится по цене, оп-

ределяемой в соответствии с Правилами паевого инвестиционного фонда, единой 

для всех инвесторов.

При поступлении денежных средств или переходе права собственности на 

иное имущество (по оценочной стоимости), передаваемое в счет оплаты инвестици-

онного пая, до момента внесения приходной записи в реестр владельцев инвестици-

онных паев возникающая кредиторская задолженность подлежит учету на счете 76 
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«Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», по аналитике «Расчеты по оплате 

инвестиционных паев».

Выдача инвестиционного пая отражается на дату внесения приходной записи 

в реестре владельцев инвестиционных паев. При этом в бухгалтерском учете произ-

водится запись по дебету счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» 

субсчета «Расчеты по оплате инвестиционных паев», и кредиту субсчета «Инвести-

ционные паи» счета 86 «Целевое финансирование» в сумме расчетной стоимости 

инвестиционного пая, определяемой в порядке, установленном законодательством. 

Аналитический учет по субсчету «Инвестиционные паи» ведется по каждому вы-

пуску инвестиционных паев и каждому инвестору, предоставившему имущество в 

доверительное управление.

Перечисление при выдаче инвестиционного пая суммы надбавки к расчетной 

стоимости пая, причитающейся агенту по выдаче или погашению инвестиционных 

паев, отражается по дебету счета по учету денежных средств или иного имущества, 

полученного в оплату инвестиционного пая, и кредиту субсчета счета 76 «Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами», по аналитике «Скидки и надбавки к выплате». 

Перечисление причитающихся агенту по выдаче и погашению инвестиционных паев 

сумм надбавок к расчетной стоимости пая отражается по дебету субсчета счета 76 

«Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», по аналитике «Скидки и надбавки 

к выплате», и кредиту счета по учету денежных средств или иного имущества.

Погашение инвестиционного пая отражается на дату внесения расходной за-

писи по лицевому счету в реестре владельцев инвестиционных паев.

Цена выкупа инвестиционного пая определяется исходя из стоимости чистых 

активов в расчете на один инвестиционный пай фонда в соответствии с Положением 

о порядке оценки и составлении отчетности о стоимости чистых активов в паевых 

инвестиционных фондах и Правилами паевых инвестиционных фондов.

Указанная операция отражается по дебету счета 86 «Инвестиционные паи» и 

кредиту субсчета счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» по ана-

литике «Расчеты по выкупу инвестиционных паев». 
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Фактическое перечисление денежных средств отражается по дебету субсчета 

счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», аналитики «Расчеты по

выкупу инвестиционных паев» и кредиту счетов учета денежных средств. 

Сумма скидки с расчетной стоимости пая отражается по дебету субсчета счета 

76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», аналитики «Расчеты по выкупу 

инвестиционных паев» и кредиту субсчета счета 76 «Расчеты с разными дебиторами 

и кредиторами» по аналитике «Скидки и надбавки к выплате». Перечисление при-

читающихся управляющей  компании или агенту сумм скидок отражается по дебету 

субсчета счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» по аналитике 

«Скидки и надбавки к выплате» и кредиту счета по учету денежных средств.

В случае недостаточности денежных средств у паевого инвестиционного фон-

да для выкупа инвестиционных паев управляющая компания вправе использовать 

для этого свои собственные денежные средства.

Поступление собственных денежных средств от управляющей компании для 

выкупа отражается в бухгалтерском учете паевого инвестиционного фонда по дебе-

ту счетов учета денежных средств и кредиту счета 76 «Расчеты с разными дебито-

рами и кредиторами», субсчет «Расчеты с управляющей компанией». Возмещение 

управляющей компании ее собственных денежных средств отражается по дебету 

счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», субсчет «Расчеты с 

управляющей компанией» и кредиту счетов учета денежных средств.

В случае необходимости привлечения заемных средств для выкупа инвести-

ционных паев фонда, если в качестве обеспечения привлеченных заемных средств 

управляющая компания использовала имущество фонда, указанное имущество от-

ражается на забалансовом счете 009 «Обеспечения обязательств и платежей выдан-

ные» в оценке, предусмотренной соответствующим договором. Операция по возвра-

ту заемных средств отражается по дебету счета 76 «Расчеты с разными дебиторами 

и кредиторами», субсчета «Расчеты с управляющей компанией» и кредиту счетов 

учета денежных средств.

Проценты по кредитам и займам, привлеченным управляющей компанией для 



126

выкупа инвестиционных паев, уплачиваются за счет прибыли управляющей компа-

нии, остающейся в ее распоряжении после уплаты налогов, и не относятся на 

уменьшение имущества паевого инвестиционного фонда.

Начисление владельцам инвестиционных паев дохода по паю от доверитель-

ного управления (в фондах недвижимости) в бухгалтерском учете производится 

один раз в год и определяется по состоянию на последний рабочий день года. На-

числение указанного дохода в бухгалтерском учете отражается по дебету счета 86 

«Инвестиционные паи» и кредиту субсчета счета 76 «Расчеты с разными дебитора-

ми и кредиторами» по аналитике «Расчеты по доходам от доверительного управле-

ния». 

Результаты переоценки стоимости не реализованных в течение года активов 

фонда при расчете дохода по инвестиционному паю не учитываются. 

При расчете размера дохода по паю принимаются в расчет только фактически 

полученные денежные средства на расчетный счет фонда.

Налог на доходы с физических лиц начисляется по кредиту субсчета счета 68 

«Расчеты по налогам и сборам» и дебету субсчета счета 76 «Расчеты с разными де-

биторами и кредиторами» по аналитике «Расчеты по доходам от доверительного 

управления». 

В течение отчетного квартала один раз в месяц для интервальных паевых фон-

дов, ежедневно для открытых паевых фондов производится резервирование средств 

на выплату вознаграждения управляющей компании и оплату услуг депозитария, 

специализированного регистратора, аудитора, независимого оценщика и иные рас-

ходы, связанные с управлением имуществом паевого инвестиционного фонда, в 

размере одной двенадцатой для интервальных паевых фондов или одной триста 

шестидесятой для открытых паевых фондов части расчетной величины вознаграж-

дения, определяемой в соответствии с Правилами паевого инвестиционного фонда в 

процентах от стоимости чистых активов фонда. Расчет величины резерва осуществ-

ляется на основании стоимости чистых активов по результатам их последней оцен-

ки. Резервирование средств на оплату указанных услуг и вознаграждения  управ-
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ляющей компании отражается по дебету счета 86 «Целевое финансирование», суб-

счет «Инвестиционные паи» и кредиту счета 96 «Резервы предстоящих расходов и 

платежей».

В соответствии со сроками, установленными в Правилах паевого инвестици-

онного фонда, управляющая компания списывает сумму начисленного резерва в 

счет возмещения расходов по оплате указанных услуг и своего вознаграждения. При 

этом дебетуется счет 96 «Резервы предстоящих расходов» и кредитуется счет 76 

«Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» по аналитике «Расчеты с управ-

ляющей компанией».

Погашение кредиторской задолженности отражается проводкой по дебету 

счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» по аналитике «Расчеты с 

управляющей компанией» и кредиту счета 51 «Расчетный счет».

В случае превышения сумм начисленных расходов над суммой сформирован-

ного резерва разница учитывается в составе дебиторской задолженности на счете 76 

«Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», по аналитике «Расчеты с управ-

ляющей компанией» до даты следующего списания расходов по оплате вознаграж-

дения.

Суммы, излишне начисленные в отчетном году на образование резерва по от-

ношению к фактическим расходам, сторнируются в конце года. Перед этой опера-

цией остаток задолженности по вознаграждениям управляющей компании, специа-

лизированному депозитарию, специализированному регистратору, аудитору и 

оценщику по уплате вознаграждения за отчетный  год, последним днем года перево-

дится в кредиторскую задолженность на основании акта и выплачивается в следую-

щем году.

При приобретении паевым фондом ценных бумаг в бухгалтерском учете де-

лаются определенные записи. При перечислении денежных средств в оплату ценных 

бумаг составляется проводка по дебету счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и 

кредиторами», субсчет «Авансы выданные» и кредиту счета 51 «Расчетные счета».

При получении документов о переходе прав собственности ценные бумаги 
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должны быть оприходованы в установленном порядке. Эта операция оформляется 

бухгалтерской записью по дебету счета 58 «Финансовые вложения», субсчет 1 «Паи 

и акции», 2 «Долговые ценные бумаги» и кредиту счета 76 «Расчеты с разными де-

биторами и кредиторами».

В случае, когда ценные бумаги были получены до полной оплаты, они должны 

быть переведены в состав финансовых вложений. При этом делаются проводки на 

оприходование ценных бумаг, а потом на их оплату. Ценные бумаги переводятся в 

состав финансовых вложений в полной сумме фактических затрат.

Основание для зачисления ценных бумаг в имущество фонда считается:

отчет депозитарного отдела специализированного депозитария о зачислении 

ценных бумаг на клиентский счет;

отчет брокера/дилера о зачислении ценных бумаг на счет ДЕПО.

Финансовые вложения, по которым можно определить текущую рыночную 

стоимость, отражаются в бухгалтерской отчетности на отчетную дату по текущей 

рыночной стоимости путем корректировки их оценки на предыдущую отчетную да-

ту.

Разница между оценкой финансовых вложений по текущей рыночной стоимо-

сти на отчетную дату и предыдущей оценкой финансовых вложений относится на 

финансовые результаты.

Финансовые вложения, по которым не определяется текущая рыночная стои-

мость, отражаются в бухгалтерской отчетности по учетной стоимости.

Учет инвестиций в бухгалтерском учете в объекты недвижимого имущества 

(право собственности на которые зарегистрировано), имущественных прав, проект-

но-сметную документацию ведется на субсчете счета 03 «Доходные вложения в ма-

териальные ценности», в разрезе субсчетов по видам  имущества и аналитик по до-

говорам.

Доходность портфеля акций в целом и отдельных его частей определяется на 

основе изменения их рыночной стоимости за очередной интервал времени или с 
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момента приобретения соответствующих акций с учетом полученных дивидендов и 

без учета налогов и других издержек. Анализ текущей доходности портфеля акций и 

сравнение ее с публикуемыми значениями текущей доходности различных нацио-

нальных рынков в целом и конкретных акций позволяет получить информацию для 

возможной реструктуризации портфеля. 

Паевой фонд вправе самостоятельно определять формы и порядок аналитиче-

ского учета ценных бумаг. Однако, важно, чтобы аналитический учет финансовых 

вложений обеспечивал отражение информации по единицам бухгалтерского учета 

финансовых вложений и организациям, в которые осуществлены эти вложения (на-

пример, по эмитентам ценных бумаг).

Расходы, возникающие при продаже ценных бумаг, оплачиваемые за счет 

имущества паевого инвестиционного фонда, могут списываться в дебет счета 90 

«Продажи». Однако в некоторых фондах, например в закрытом паевом инвестици-

онном фонде недвижимости «Родэкс Недвижимость Первый» под управлением ЗАО 

«КОНКОРДИЯ – эссет менеджмент», приобретение ценных бумаг и долей в устав-

ном капитале других организаций отражается в бухгалтерском учете на дату пере-

хода прав собственности по дебету счета 58 «Финансовые вложения» в разрезе ана-

литик на специально выделенных субсчетах в корреспонденции со счетом учета де-

нежных средств или расчетов без учета затрат на их приобретение. Затраты по при-

обретению отражаются в бухгалтерском учете на счете 91 субсчета «Расходы по ин-

вестициям» на дату, когда эти затраты понесены.

Операции по продаже ценных бумаг отражаются в соответствии с Планом 

счетов на счете 90 «Продажи» в корреспонденции со счетом 58 «Финансовые вло-

жения». Соответственно для списания разницы между дебетовым и кредитовым 

оборотами по счету 90 «Продажи» на этом счете открывается специальный субсчет 

«Результат по продажам», аналогичный субсчету 90-9 «Прибыль / убыток от про-

даж», определенному Планом счетов бухгалтерского учета для организаций.

Метод оценки списания с баланса реализуемых ценных бумаг определяется 

фондом самостоятельно и указывается в учетной политике.
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Основанием для исключения ценных бумаг из имущества фонда считается:

отчет депозитарного отдела Специализированного депозитария о списании 

ценных бумаг с клиентского счета;

отчет брокера/дилера о списании ценных бумаг со счета ДЕПО.

Аналогичным образом отражается продажа недвижимого имущества, находя-

щегося в составе имущества паевого инвестиционного фонда. Единственным отли-

чием от рассмотренной выше операции по продаже ценных бумаг в случае с недви-

жимым имуществом является отражение сумм НДС, причитающихся к получению 

от покупателя, на счете 90 «Продажи», субсчете 90-3 «Налог на добавленную стои-

мость». 

Результат от реализации и прочего выбытия имущества паевого инвестицион-

ного фонда, выявленный на соответствующих счетах учета реализации, списывается 

в текущем отчетном периоде на счет 86 «Целевое финансирование», субсчет «Инве-

стиционные паи». По дебету указанного субсчета отражается уменьшение стоимо-

сти имущества, а по кредиту - прирост стоимости имущества паевого инвестицион-

ного фонда. Субсчет «Прирост или уменьшение стоимости имущества паевого ин-

вестиционного фонда» счета 86 не используется.

Курсовые разницы по валютным счетам и операциям, произведенным в ино-

странной валюте, отражаются на счете 91 «Прочие доходы и расходы”, субсчет 

«Курсовые  разницы» в корреспонденции со счетом 52 «Валютные счета». Положи-

тельные курсовые разницы учитываются  по кредиту, а отрицательные курсовые 

разницы по дебету счета 91 «Прочие доходы и расходы», субсчет «Курсовые разни-

цы». Субсчет «Курсовые разницы» счета 86 не используется. Списание итогового 

результата по курсовым разницам оформляется записью по дебету счета 91 «Прочие 

доходы и расходы», субсчет «Сальдо прочих доходов и расходов» и кредиту счета 

86 «Целевое финансирование, субсчет «Инвестиционные паи».

Начисление дивидендов, подлежащих к получению по акциям, процентов (до-

хода) по облигациям и иным аналогичным ценным бумагам, составляющим имуще-

ство паевого инвестиционного фонда, отражается в бухгалтерском учете по дебету 
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счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», субсчет «Дивиденды, 

проценты (доход) по ценным бумагам к получению» и кредиту счета 91 «Прочие 

доходы и расходы», субсчет «Доходы по ценным бумагам». Могут быть открыты 

субсчета по видам доходов (дивиденды, проценты).

Списание итогового результата по доходам в виде дивидендов, процентов 

осуществляется записью по дебету счета 91 «Прочие доходы и расходы», субсчет 

«Сальдо прочих доходов и расходов» и кредиту счета 86 «Целевое финансирова-

ние», субсчет «Инвестиционные паи». 

Полученные паевым инвестиционным фондом в счет увеличения имущества 

дивиденды по акциям, проценты (доход) по облигациям и иным аналогичным цен-

ным бумагам, составляющим имущество паевого инвестиционного фонда, отража-

ются записью по дебету счетов учета денежных средств и кредиту счета 76 «Расчеты 

с разными дебиторами и кредиторами», субсчет «Дивиденды, проценты (доход) по 

ценным бумагам к получению».

Таким образом, доходы и расходы (убытки) по операциям паевого инвестици-

онного фонда отражаются на счетах 90 «Продажи» и 91 «Прочие доходы и расхо-

ды», при этом счет 86 фактически становится счетом, где в основном формируется 

информация о стоимости инвестиционных паев. 

Счет 90 «Продажи» предназначен для обобщения информации о процессе реа-

лизации принадлежащих фонду ценных бумаг. По дебету субсчета «Себестоимость 

продаж» счета 90 отражаются балансовая стоимость реализованных ценных бумаг и 

понесенные в связи с этим расходы. По кредиту субсчета «Выручка» счета 90 отра-

жается сумма выручки за реализованные ценные бумаги. Записи по субсчетам «Вы-

ручка», «Себестоимость продаж» производятся накопительно в течение отчетного 

года. Ежемесячно сопоставлением совокупного дебетового оборота по субсчету 

«Себестоимость продаж» и кредитового оборота по субсчету «Выручка» определя-

ется результат по продажам за отчетный месяц. Этот результат ежемесячно (заклю-

чительными оборотами) списывается с субсчета «Результат по продажам» на счет 

86. Таким образом, синтетический счет 90 «Продажи» сальдо на отчетную дату не 
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имеет.

По окончании отчетного года все субсчета, открытые к счету 90 «Продажи» 

(кроме субсчета «Результат по продажам»), закрываются внутренними записями на 

субсчет «Результат по продажам».

Аналитический учет  по счету 90 «Продажи» ведется по каждому виду про-

данных ценных бумаг.

Счет 91 «Прочие доходы и расходы» предназначен для обобщения информа-

ции о прочих доходах (проценты по банковскому счету, проценты и дивиденды по 

ценным бумагам, положительные курсовые разницы) и расходах (отрицательные 

курсовые разницы) отчетного периода. 

К счету 91 открывают субсчета:

«Прочие доходы»

«Прочие расходы»

«Сальдо прочих доходов и расходов».

Записи по субсчетам «Прочие доходы», «Прочие расходы» производятся на-

копительно в течение отчетного года. Ежемесячно сопоставлением совокупного де-

бетового оборота по субсчету «Прочие расходы» и кредитового оборота по субсчету 

«Прочие доходы» определяется сальдо прочих доходов и расходов за отчетный ме-

сяц. Это сальдо ежемесячно (заключительными оборотами) списывается с субсчета 

«Сальдо прочих доходов и расходов» на счет 86. Таким образом, синтетический счет 

91 «Прочие доходы и расходы» сальдо на отчетную дату не имеет.

По окончании отчетного года все субсчета, открытые к счету 91 (кроме суб-

счета «Сальдо прочих доходов и расходов»), закрываются внутренними записями на 

субсчет «Сальдо прочих доходов и расходов».

Аналитический учет по счету 91 «Прочие доходы и расходы» ведется по каж-

дому виду доходов и расходов.

Счет 91 «Прочие доходы и расходы» также может использоваться для обоб-
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щения информации о процессе реализации принадлежащих фонду ценных бумаг, а 

также для определения результата от реализации и прочего выбытия принадлежа-

щих фонду ценных бумаг. В таком случае по дебету субсчета «Прочие расходы» 

счета 91 отражаются балансовая стоимость реализованных ценных бумаг и поне-

сенные в связи с этим расходы. По кредиту субсчета «Прочие доходы» счета 91 от-

ражается сумма выручки за реализованные ценные бумаги. Записи по субсчетам 

«Прочие доходы», «Прочие расходы» ведут накопительно в течение отчетного года. 

Ежемесячно сопоставлением дебетового оборота по субсчету «Прочие расходы» и 

кредитового оборота по субсчету «Прочие доходы» определяется результат по про-

дажам за отчетный месяц. Этот результат ежемесячно списывается с субсчета 

«Сальдо прочих доходов и расходов» на счет 86.

Рекомендации использовать счета 90 «Продажи» и 91 «Прочие доходы и рас-

ходы» вместо соответствующих субсчетов счета 86 «Целевое финансирование» обу-

словлены тем, что эти счета в большей мере соответствует экономической сути опе-

рации - формированию финансового результата. Кроме того, у паевого инвестици-

онного фонда наблюдается явная «перегрузка» счета по учету целевого финансиро-

вания, на котором собирается информация как об инвестиционных паях (задолжен-

ности по возврату средств, вложенных пайщиками, - определенная аналогия с ус-

тавным капиталом), так и о финансовых результатах, формирующихся в связи с 

операциями фонда. Такое «активное» использование счета по учету целевого фи-

нансирования в связи с учетом в паевых инвестиционных фондах фактически явля-

ется вынужденным решением и связано, прежде всего, с неприменимостью понятий 

«прибыли и убытки» к имущественному комплексу без образования юридического 

лица. В то же время План счетов позволяет более четко отразить операции по фор-

мированию финансового результата деятельности по управлению имуществом пае-

вого инвестиционного фонда, не прибегая к применению синтетического счета 99 

«Прибыли и убытки». 

Рекомендация использовать счет 03 «Доходные вложения в материальные 

ценности» вместо счета 01 «Основные средства» обусловлена тем, что, несмотря на 

отсутствие счета, применяемого непосредственно для учета вложений в недвижи-
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мость с целью получения дохода от перепродажи, счет 03 в большей степени соот-

ветствует задачам достоверного представления информации о подобных объектах 

недвижимости по сравнению со счетом «Основные средства», где отражается иму-

щество, которое должно использоваться исключительно «для производства продук-

ции при выполнении работ или оказании услуг либо для управленческих нужд». 

Таблица 17. Основные операции с паями имуществом паевых инвестиционных фон-
дов
№ 
п/п

Содержание операции Дебет Кредит

1 Поступление денежных средств в счет оплаты инвестиционного 
пая до внесения приходной записи в реестр владельцев инве-
стиционных паев

51 76

2 Выдача инвестиционного пая на дату внесения приходной запи-
си в реестр владельцев инвестиционных паев

76 86

3 Перечисление при выдаче инвестиционного пая сумм надбавки 
к стоимости пая

51 76

4 Перечисление причитающихся агенту сумм надбавок к расчет-
ной стоимости пая

76 51

5 Погашение инвестиционного пая 86 76
6 Перечисление денежных средств при погашении пая 76 51
7 Поступление денежных средств от управляющей компании для 

выкупа паев
51 76

8 Возмещение управляющей компании ее денежных средств 76 51
9 Начисление владельцам инвестиционных паев дохода по паю от 

доверительного управления в фондах недвижимости
86 76

10 Начисление налога на доходы с физических лиц 76 68
11 Резервирование средств на выплату вознаграждения управляю-

щей компании и оплату услуг депозитария, специализированно-
го регистратора, аудитора и независимого оценщика

86 96

12 Списание начисленного резерва в счет возмещения расходов по 
оплате указанных услуг и вознаграждения

96 76

13 Выплата вознаграждения управляющей компании и оплата ус-
луг депозитария, специализированного регистратора, аудитора 
и независимого оценщика

76 51

14 Приобретение паевым фондом ценных бумаг 76 51
15 Оприходование ценных бумаг при получении документов о пе-

реходе прав собственности 
58 76

16 Продажа ценных бумаг 90 58
17 Списание положительных курсовых разниц по валютным сче-

там и операциям в иностранной валюте
52 91

18 Списание отрицательных курсовых разниц по валютным счетам 
и операциям в иностранной валюте

91 52

19 Начисление дивидендов, подлежащих получению по ценным 
бумагам, составляющим имущество паевого фонда

76 91

20 Получение паевым фондом дивидендов по ценным бумагам, 
составляющим имущество паевого фонда

51 76
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В части особенностей формирования затрат в связи с деятельностью паевого 

инвестиционного фонда необходимо отметить, что, поскольку управляющая компа-

ния является организацией, на нее в полной мере распространяются все норматив-

ные акты по бухгалтерскому учету, включая действующий План счетов и положения 

по бухгалтерскому учету, принимаемые Минфином России во исполнение Про-

граммы реформирования бухгалтерского учета в соответствии с международными 

стандартами финансовой отчетности, утвержденной Постановлением Правительства 

Российской Федерации от 06.03.1998 г. № 283. 

Оптимизация взаимодействия управляющей компании и специализиро-

ванного депозитария. Объем операций управляющих компаний, спецдепозитариев 

и спецрегистраторов растет по мере увеличения количества пайщиков. В этих усло-

виях, с учетом усиления конкуренции на рынке коллективных инвестиций, повыша-

ется интерес управляющих компаний к вопросам оптимизации информационных 

потоков, в том числе связанным с выполнением учетных функций [67].

Как инвестиционные управляющие в Европе и Америке, так и управляющие 

компании паевыми инвестиционными фондами в России все больше задумываются 

об аутсортинге как одном из средств оптимизации бизнес-процессов.

Аутсортинг - делегирование, передача стороннему подрядчику некоторых 

бизнес-функций или частей бизнес-процесса компании. В инвестиционной индуст-

рии под аутсортингом понимают, как правило, делегирование управляющими фон-

дами своих неосновных операционных функций. 

Существуют следующие основные ресурсы аутсортинга:

профессиональный (у аутсордера более профессиональные и опытные специа-

листы);

 технологический (аутсордер располагает необходимыми технологиями, в том 

числе программным обеспечением);

финансово-административный (аутсордер может управлять некоторыми про-

ектами и транзакциями так, чтобы ускорить их выполнение и снизить стоимость);

 географический (в некоторых регионах работа может стоить дешевле).
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Что касается передачи управляющими компаниями  отдельных функций на 

аутсортинг, то здесь могут быть использованы все ресурсы, кроме географического. 

В последние годы в Европе наблюдается тенденция делегирования управляю-

щими фондами всех функций, кроме основной - управления инвестициями, то есть 

все операционные функции, администрирование фондов, учет, составление и на-

правление отчетности регулирующим, контролирующим органом передаются внеш-

ним провайдерам услуг.

В области коллективных инвестиций на западных рынках такими провайдера-

ми становятся крупные кастодианы, в Европе – депозитарии USITS (Undertaking for

Collective Investment in Transferable Securities), предприятия для коллективного ин-

вестирования в обращающиеся ценные бумаги.

Кастодианы и депозитарии способны осуществлять данные функции более ка-

чественно и с более низкой себестоимостью, поскольку обработка транзакций, опе-

раций, формирование разнообразных отчетов, администрирование ценных бумаг и 

фондов - их базовый бизнес, в котором они являются профессионалами. К тому же у 

них существует вся необходимая технологическая и методологическая инфраструк-

тура, в которую вложены значительные средства. Тенденция концентрации всех 

операционных функций у крупных кастодианов и депозитариев фондов, безусловно, 

является позитивной, поскольку это позволяет снизить общую себестоимость инве-

стиционных услуг.

В российской практике для паевых инвестиционных  и акционерных фондов 

ФЗ «Об инвестиционных фондах» и Постановлением ФСФР «О регулировании дея-

тельности специализированных депозитариев акционерных инвестиционных фон-

дов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов» 

предусмотрена возможность ведения специализированным депозитарием бухгалтер-

ского учета фондов. Широко такая практика пока не распространена. 

Управляющая компания может сделать выбор из трех вариантов:

ведение бухгалтерского учета фондов и осуществление хранения первичных 
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документов собственными силами;

 самостоятельное хранение и учет первичных документов, передача на аутсор-

тинг ведения бухгалтерского учета фондов;

передача на аутсортинг хранения (а также, в отдельных случаях, и получения) 

первичных документов и ведения бухгалтерского учета фондов. 

Тремя основными достоинствами аутсортинга бухгалтерского учета фондов 

являются снижение риска, связанного с человеческим фактором, сроки начала пол-

ноценного функционирования бизнес-процессов и финансовая выгода.

Специалистов со знанием бухгалтерского учета и основ фондового рынка 

очень немного, на поиски квалифицированного сотрудника уходит не меньше полу-

года, затем не менее 6 месяцев - на выбор, приобретение и адаптацию ПО и вхожде-

ние в курс дела. В итоге запуск нового ПИФа может быть отложен на год. Специа-

лизированный депозитарий уже владеет технологией исполнения задачи и может 

приступить к работе непосредственно после завершения договорного процесса. При 

наличии типовых договорных решений этот процесс занимает от 1 недели до 1 ме-

сяца.

Так как специализированный депозитарий обслуживает сразу несколько 

управляющих компаний, то и специалистов в штате значительно больше, чем в од-

ной управляющей компании. Соответственно, с точки зрения человеческого факто-

ра, обеспечиваются такие немаловажные требования, как взаимозаменяемость и об-

мен опытом. Кроме того, управляющая компания получает масштабируемость - при 

регистрации новых фондов не нужно искать новые кадры, - это становится задачей 

аутсордера (спецдепозитария).

Как при передаче функции хранения первичных документов спецдепозита-

рию, так и без нее при информационном обмене в целях ведения бухгалтерского 

учета фонда для повышения оперативности обработки информации возможно ис-

пользование электронного документооборота (ЭДО) с использованием не только 

формализованных (с применением согласованных форматов), но и неформализован-

ных документов.
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В случае организации электронного документооборота между сторонами за-

ключается соглашение об электронном документообороте, устанавливающее орга-

низационные мероприятия, а также оформляются документы, необходимые для 

осуществления электронного документооборота. Условия, порядок организации и 

обеспечения электронного документооборота между регистратором и клиентом, а 

также форматы электронных документов определяются Регламентом электронного 

документооборота. Перечень используемых в процессе электронного документо-

оборота электронных документов, а также временные параметры обмена докумен-

тами указываются в утверждаемом отдельным соглашением Положении о докумен-

тообороте между регистратором и клиентом.

На сегодняшний день направление аутсортинга является перспективным при 

обслуживании паевых инвестиционных фондов. Это позволяет сократить затраты на 

создание и функционирование учетных подразделений, снизить операционные рис-

ки и риски, связанные с человеческим фактором, сосредоточиться на выполнении 

своих основных функций, соответственно повысить эффективность управления.

3.2 Бухгалтерская  отчетность  и  раскрытие  информации  о  паевых     

инвестиционных фондах

Приобретатели инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов сталки-

ваются с проблемой информационной асимметрии данных об инвестиционных фон-

дах. Управляющие компании и институциональные инвесторы лучше информиро-

ваны по сравнению с неискушенными инвесторами о портфелях финансовых акти-

вов и финансовом положении управляющих компаний ПИФами. Преодолевать дан-

ную информационную асимметрию помогает рынок, представляющий полное и 

своевременное раскрытие информации об инвестиционных фондах в форме требо-

ваний к информации, подлежащей раскрытию, информационных систем, концен-

трирующих данную информацию и обеспечивающих к ней доступ заинтересован-

ных лиц, рейтинговых и информационных агентств, обеспечивающих обработку 
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раскрываемой информации и ее доведение до публики в удобном для принятия ре-

шения виде. В отдельных случаях функцию раскрытия информации для заинтересо-

ванных лиц могут брать на себя государственные регулирующие органы, создающие 

централизованные информационные системы, аккумулирующие информацию и рас-

крывающие ее всем заинтересованным лицам.

Закон «Об инвестиционных фондах» содержит дифференцированный подход 

к раскрытию информации о паевых инвестиционных фондах для различных групп 

пользователей. Информация, подлежащая публичному раскрытию, подразделяется в 

федеральном законе на публикуемую, которую управляющие компании обязаны 

раскрывать через СМИ, и распространяемую, которая должна предоставляться лю-

бым заинтересованным лицам по их требованию в пунктах приема заявок на приоб-

ретение, обмен и погашение инвестиционных паев ПИФов. Помимо публично рас-

крываемой информации регулирующему органу (ФСФР России) предоставлено пра-

во определять состав, форму и сроки представления информации управляющими 

компаниями в ФСФР России (информация, представляемая в регулирующий орган). 

При допуске инвестиционных паев ПИФов к обращению через фондовые 

биржи последние становятся дополнительным источником информации об инвести-

ционных фондах. В соответствии с требованием законодательства о ценных бумагах 

организаторы торговли обязаны раскрывать информацию о ценах сделок с инвести-

ционными паями, объемах проданных бумаг, количестве биржевых сделок и объе-

мах сделок. Кроме того, биржа обязана раскрывать информацию о корпоративных 

событиях, сообщенную ей эмитентом ценных бумаг [1].

Таким образом, управляющие компании имеют широкий круг обязанностей по 

раскрытию информации об инвестиционных фондах. Однако признать данную сис-

тему раскрытия информации оптимальной вряд ли можно. Основная проблема со-

стоит в том, что требования к объему и оперативности информации, которая управ-

ляющая компания обязана сообщать в ФСФР России, существенно выше требований 

к информации об инвестиционных фондах, раскрываемой публично. ФСФР России 

не осуществляет реального контроля за полнотой и своевременностью раскрытия 

управляющими компаниями информации для публики. Многие управляющие ком-
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пании не публикуют обязательные формы отчетности в «Приложении к Вестнику 

ФСФР России», что остается без внимания регулирующего органа.

Публичное раскрытие информации об инвестиционных фондах. Законода-

тельством об инвестиционных фондах установлены общие требования к содержа-

нию информации, публично раскрываемой управляющими компаниями ПИФами 

путем ее публикования или предоставления инвесторам в пунктах приема заявок на 

приобретение, обмен и погашение инвестиционных паев данных ПИФов. В распро-

страняемой или публикуемой информации о паевом инвестиционном фонде должны 

содержаться следующие сведения:

полное или сокращенное наименование управляющей компании паевого инве-

стиционного фонда, название паевого инвестиционного фонда, номер и дата регист-

рации правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом;

информация о местах, где можно до приобретения инвестиционных паев по-

лучить подробную информацию о ПИФе и ознакомиться с правилами доверитель-

ного управления паевым инвестиционным фондом и иными документами, преду-

смотренными законодательством об инвестиционных фондах;

положение о том, что стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и 

уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в бу-

дущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в инвестиционные фон-

ды, а также сведения о том, что до приобретения инвестиционного пая следует вни-

мательно ознакомиться с правилами доверительного управления паевым инвестици-

онным фондом.

Управляющая компания паевым инвестиционным фондом несет ответствен-

ность за содержание и форму распространяемой или публикуемой информации об 

управляющей компании или о паевом инвестиционном фонде, в том числе за рас-

пространение или опубликование неточной, неполной или вводящей в заблуждение 

информации, а также за ее несвоевременное распространение или опубликование. 

Раскрываемые сведения должны соответствовать правилам доверительного управ-

ления паевым инвестиционным фондом, изменениям и дополнениям в них. 

Управляющим компаниям ПИФами запрещено распространять:
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недобросовестную, недостоверную, неэтичную, заведомо ложную, скрытую, 

вводящую в заблуждение информацию;

какие-либо гарантии, обещания и предположения будущей эффективности и 

доходности управляющей компании паевым инвестиционным фондом, в том числе 

основанные на информации об их реальной деятельности в прошлом;

информацию, документально не подтвержденную;

информацию, не имеющую непосредственного отношения к управляющей 

компании паевым инвестиционным фондом или паевому инвестиционному фонду;

 ссылки на утверждение или одобрение органами государственной власти ка-

кой-либо информации о деятельности управляющей компании ПИФом;

ложные или неправильно сформулированные заявления или утверждения о 

факторах, существенно влияющих на результаты инвестиционной деятельности 

управляющей компании паевым инвестиционным фондом;

 заявления или утверждения об изменении либо иные сравнения результатов 

инвестиционной деятельности управляющей компании паевым инвестиционным 

фондом в текущий момент и в прошлом, не основанные на расчетах доходности, оп-

ределяемых в соответствии с требованиями законодательства;

 заявления о будущих инвестициях, содержащие гарантии безопасности инве-

стиций и стабильности размеров возможных доходов или издержек, связанных с 

указанными инвестициями;

преувеличенные или неподтвержденные заявления о навыках управления или 

характеристиках управляющей компании паевым инвестиционным фондом, а также 

связях с органами государственной власти или иными органами либо ведомствами.

В состав информации, которая должна раскрываться заинтересованным лицам 

в пунктах приема заявок на приобретение, обмен и погашение инвестиционных паев 

ПИФов, входит следующая информация:

правила доверительно управления паевым инвестиционным фондом, а также 

полный текст зарегистрированных изменений и дополнений в них;

правила ведения реестра владельцев инвестиционных паев;

 справка о стоимости имущества, составляющего паевой инвестиционный 
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фонд, и соответствующие приложения к ней;

 справка о стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда и рас-

четной стоимости одного инвестиционного пая по последней оценке;

баланс имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, бухгалтер-

ский баланс и отчет о прибылях и убытках управляющей компании паевым инве-

стиционным фондом, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках специа-

лизированного депозитария, заключение аудитора, составленные на последнюю от-

четную дату;

отчет о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего паевой 

инвестиционный фонд, сведения о вознаграждении управляющей компании и рас-

ходах, подлежащих возмещению за счет имущества, составляющего паевой инве-

стиционный фонд, по состоянию на последнюю отчетную дату;

иная информация, распространенная или опубликованная управляющей ком-

панией паевым инвестиционным фондом в соответствии с требованиями законода-

тельства или правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом.

Информация о размере суммы, на который выдается один пай, суммы денеж-

ной компенсации при его погашении, о методе определения расчетной стоимости 

одного инвестиционного пая, о СЧА ПИФа в расчете на один инвестиционный пай 

на отчетную дату, о времени начала и окончания приема заявок на приобретение, 

погашение и обмен инвестиционных паев, о сроках приема указанных заявок (для 

интервальных паевых инвестиционных фондов), о случаях приостановления и во-

зобновления выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев, об агентах по вы-

даче, погашению и обмену паев также должна предоставляться заинтересованным 

лицам по телефону или раскрываться иным способом, указанным управляющей 

компанией.

Управляющая компания обязана опубликовать правила доверительного 

управления паевым инвестиционным фондом до начала формирования ПИФа.

Опубликованию подлежат следующие сведения:

информация о фирменном наименовании управляющей компании паевым ин-

вестиционным фондом, месте нахождения агентов по выдаче, погашению и обмену 
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паев, местах приема заявок на приобретение, погашение и обмен паев;

бухгалтерский баланс имущества ПИФа, бухгалтерский баланс и отчет о при-

былях и убытках управляющей компании ПИФом;

отчет о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего паевой 

инвестиционный фонд, сведения о вознаграждении управляющей компании и рас-

ходах, подлежащих возмещению за счет имущества ПИФа;

 справка о стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда и соот-

ветствующие приложения к ней;

информация о принятии решения о передаче прав и обязанностей по договору 

доверительного управления паевым инвестиционным фондом другой управляющей 

компании.

Порядок раскрытия указанной информации устанавливается нормативными 

правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных 

бумаг.

Однако анализ рынка коллективных инвестиций с точки зрения его информа-

ционной составляющей указывает на недостаток информации, касающейся деятель-

ности паевых инвестиционных фондов. Контроль полноты и правильности публи-

куемой отчетности ПИФов на постоянной основе не осуществляется. Инвесторы 

ПИФов часто не имеют информации, существенной для понимания рисков и доход-

ности инвестиций в инвестиционные паи, и руководствуются в значительной мере 

субъективными оценками.

В настоящий момент основным источником данных о ПИФах являются разно-

образные веб-сайты, в том числе и сайты самих управляющих компаний. Однако, 

несмотря на обилие сайтов, «пестрящих» информацией о стоимости паев и размере 

стоимости чистых активов (СЧА) фондов, нет никакой уверенности относительно 

полноты и точности данных. Аналитики, составители рейтингов управляющих ком-

паний и ПИФов, для которых эти сведения принципиально важны, отмечают, что в 

любой статистике множество ошибок и недочетов и ее приходится перепроверять. 

Можно сказать, что на сегодняшний день в России отсутствует единый банк дан-

ных, содержащий абсолютно достоверную статистическую информацию по всем 
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ПИФам.

«Интерфакс - Центр экономического развития» («Интерфакс - ЦЭА») прово-

дил исследование информационной открытости отечественных управляющих ком-

паний [57]. В ходе его эксперты оценивали, насколько полно представлены данные о 

работе управляющих компаний и ПИФов на сайтах компаний. Результаты исследо-

вания показали, что треть российских управляющих компаний не раскрывают даже 

ту информацию, которую обязаны публиковать по закону. Неохотнее всего управ-

ляющие рассказывают об инвестиционных стратегиях, результатах аудита финансо-

вой отчетности, а также о размере своего вознаграждения. Многие управляющие 

компании несвоевременно размещают на своих сайтах ежеквартальную бухгалтер-

скую отчетность, а некоторые молодые управляющие компании вообще отрицают 

надобность в этом. Кроме того, та информация, которая все-таки подлежит раскры-

тию, иногда не соответствует законодательным требованиям.

Согласно законодательству управляющие компании обязаны публиковать фи-

нансовую отчетность на своем сайте в течение одного года или даже более коротко-

го промежутка времени, по истечении которого ее разрешается убирать. Это касает-

ся также стоимости паев и размера СЧА. Вследствие этого ни инвесторы, ни анали-

тики не могут сравнить данные за разные периоды времени и проанализировать ди-

намику бизнеса управляющие компании.

Сегодня существует достаточно опасная ситуация, когда управляющие компа-

нии публично по тому или иному фонду объявляет свою инвестиционную страте-

гию, и инвестор ориентируется на эти заявления, но подтверждения тому, выполня-

ются ли данные заявления, он не имеет. Если взять ежеквартальные отчеты о соста-

ве и структуре СЧА ПИФов, можно найти случаи, когда публичные заявления ком-

пании не соответствуют тому, что находится в портфеле фонда. Соответственно от-

сутствует возможность проанализировать те риски, которые несет инвестор исходя 

из фактического портфеля фонда.

Отчетность перед регулирующими органами. С 1 января 2004 г. действует 

постановление ФКЦБ РФ от 22 октября 2003 г. № 03-41/пс «Об отчетности акцио-

нерного инвестиционного фонда и отчетности управляющей компании паевого ин-
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вестиционного фонда», определяющее объем, сроки и порядок представления от-

четности управляющей компании паевого инвестиционного фонда. 

В обязанности управляющей компании паевым инвестиционным фондом вхо-

дит представление в ФСФР следующей отчетности:

 ежемесячно: баланс имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, 

отчет о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего ПИФ, справ-

ку о стоимости активов паевого инвестиционного фонда и приложения к ней, со-

ставленные на последний рабочий день календарного месяца, отчет о владельцах 

инвестиционных паев открытого паевого инвестиционного фонда, справка о стои-

мости чистых активов паевого инвестиционного фонда, составленную на последний 

рабочий день календарного месяца;

 ежеквартально: ежеквартальную бухгалтерскую отчетность управляющей 

компании паевым инвестиционным фондом, отчет о владельцах инвестиционных 

паев интервального и закрытого паевых инвестиционных фондов;

 ежегодно: годовую бухгалтерскую отчетность управляющей компании паевым 

инвестиционным фондом, заключение аудитора по результатам ежегодной аудитор-

ской проверки бухгалтерского учета, ведения учета и составления отчетности в от-

ношении имущества ПИФа и операций с этим имуществом, отчет о вознаграждении 

управляющей компании паевым инвестиционным фондом и расходах, связанных с 

доверительным управлением паевым инвестиционным фондом.

Отчетность представляется в регулирующий орган в следующие сроки:

 ежемесячная – не позднее 15 дней после окончания отчетного месяца;

 ежеквартальная – не позднее 45 дней после окончания отчетного квартала;

 ежегодная – не позднее 1 апреля года, следующего за отчетным.

Отметим, что сроки публикации отчетности в целях публичного раскрытия не 

регламентируются.

Рассмотрим основные формы отчетности паевых инвестиционных фондов.

Баланс имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд (баланс 

имущества), содержит информацию о видах и стоимости имущества, составляющего 
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паевой инвестиционный фонд, видах и размере обязательств, исполнение которых 

осуществляется за счет указанного имущества, а также об инвестиционных паях 

ПИФа.

Информация о видах и стоимости имущества, составляющего паевой инвести-

ционный фонд, отражается в балансе имущества обособленно в разрезе применяе-

мых методов оценки указанного имущества. 

Обязательным требованием является обособленное раскрытие указанной ин-

формации, если критерием является размер стоимости имущества (размер обяза-

тельств), составляющий 5% и более от общей стоимости имущества, составляющего 

паевой инвестиционный фонд.

Такое же условие предъявляется для отражения информации о сумме денеж-

ных средств в банковских вкладах. Если сумма такого вклада составляет пять про-

центов и более от общей стоимости имущества паевого инвестиционного фонда, то 

это необходимо отразить:

в части полной суммы вкладов в разрезе сроков возврата вкладов (погашения 

облигаций, платежа по векселям до 1 года, от 1 года до 3 лет, более трех лет),

в разрезе суммы вкладов в каждом банке по соответствующим срокам.

В отчете о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего 

паевой инвестиционный фонд (отчет об изменении стоимости имущества), отра-

жается информация об изменении стоимости имущества, составляющего паевой ин-

вестиционный фонд, за отчетный период. Отчетным периодом для целей составле-

ния отчета об изменении стоимости имущества является период с начала отчетного 

года до даты составления указанного отчета. В данном отчете отражаются СЧА 

ПИФа на начало и конец отчетного периода, а также основные факторы, оказавшие 

влияние на изменение СЧА. К этим факторам относятся баланс продаж инвестици-

онных паев, определяемый как разница между суммой выдачи, погашения и обмена 

инвестиционных паев, результаты операций с имуществом ПИФа и его переоценка.

Выручка от продажи ценных бумаг, от продажи недвижимого имущества или 

передачи имущественных прав на недвижимое имущество, от продажи иного иму-

щества определяется исходя из фактической цены реализации указанного имущест-
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ва.

Расходы, связанные с продажей (передачей) данного имущества, устанавли-

ваются исходя из его оценочной стоимости. При этом учитываются только сделки, 

исполненные в течение отчетного периода.

Процентный доход по банковским вкладам и ценным бумагам отражается в 

отчете об изменении стоимости имущества в зависимости от его получения.

Если указанный доход не получен за отчетный период, его следует начислить 

в сумме, начисленной на дату составления отчета, исходя из ставки процента (ку-

понного дохода), установленной в договоре банковского вклада либо в условиях 

выпуска ценных бумаг.

Полученный в течение отчетного периода процентный доход по банковским 

вкладам и ценным бумагам отражается в номинальной сумме полученных денежных 

средств или оценочной стоимости иного имущества.

В отличие от процентного дохода дивиденды по акциям могут быть учтены в 

отчете об изменении стоимости имущества только при условии их получения в этом 

периоде.

Порядок определения изменения стоимости ценных бумаг зависит от объек-

тов, входящих в имущественный комплекс.

Прирост или уменьшение стоимости ценных бумаг определяется как разница 

между их оценочной стоимостью на дату составления отчета об изменении стоимо-

сти имущества и их оценочной стоимостью на начало отчетного периода или стои-

мостью их приобретения, если ценные бумаги были приобретены в отчетном перио-

де.

Прирост или уменьшение стоимости недвижимого имущества или имущест-

венных прав на недвижимое имущество определяется как разница между оценочной 

стоимостью указанного имущества (имущественных прав) на дату составления от-

чета об изменении стоимости имущества и его (их) оценочной стоимостью на нача-

ло отчетного периода.

Если ценные бумаги и недвижимое имущество или имущественные права

приобретены в отчетном периоде, то для расчета используется стоимость его (их) 
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приобретения.

Вознаграждения и расходы, связанные с доверительным управлением паевым 

инвестиционным фондом, указываются как в отчете об изменении стоимости иму-

щества, так и в отдельной форме (отчете о вознаграждении и расходах). Они вклю-

чают начисленные за отчетный период вознаграждения управляющей компании, 

специализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра вла-

дельцев инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда, оценщика и аудито-

ра, а также указанные расходы. Отдельно отражается сумма увеличения резерва на 

выплату вознаграждения за отчетный период.

Резерв на выплату вознаграждения и расходов, связанных с доверительным 

управлением, формируется нарастающем итогом в течение отчетного года с учетом 

размера вознаграждения, предусмотренного правилами доверительного управления 

паевым инвестиционным фондом, в зависимости от формы паевого инвестиционно-

го фонда.

У интервальных и закрытых фондов сумма резерва ежемесячно увеличивается 

на сумму, равную 1/12 вознаграждения, у открытых паевых фондов - ежедневно 

увеличивается на сумму, равную 1/365 части размера вознаграждения, предусмот-

ренного правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом.

Выдача инвестиционных паев отражается как увеличение стоимости имуще-

ства, составляющего паевой инвестиционный фонд, на сумму денежных средств и 

(или) оценочной стоимости имущества, внесенных в паевой инвестиционный фонд в 

оплату выданных инвестиционных паев.

Погашение или обмен инвестиционных паев, влекущие уменьшение стоимо-

сти имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, отражается в сумме 

денежной компенсации, подлежащей выплате в связи с погашением инвестицион-

ных паев, и денежных средств и оценочной стоимости иного имущества, передан-

ных в другой паевой инвестиционный фонд в связи с обменом инвестиционных па-

ев.

В числе прочих расходов, отражаемых в отчете об изменении стоимости иму-

щества, учитываются расходы на выплату владельцам инвестиционных паев дохода 
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от доверительного управления имуществом, составляющим закрытый паевой инве-

стиционный фонд, при условии принятия решения о его выплате в отчетном перио-

де.

Прирост (уменьшение) стоимости имущества, составляющего паевой инве-

стиционный фонд, в результате сделок, предметом которых является имущество, 

оценочная стоимость которого составляет 5 процентов и более от стоимости активов 

паевого инвестиционного фонда на дату составления отчета об изменении стоимо-

сти имущества, представляется в указанном отчете отдельной строкой.

В справке о стоимости активов паевого инвестиционного фонда (справка о 

стоимости активов) более детально отражается информация о составе  и стоимости 

активов паевого инвестиционного фонда, стоимость обязательств ПИФа, количество 

инвестиционных паев, находящихся в обращении, и расчетная стоимость пая на от-

четную дату.

Информация о денежных средствах на банковских счетах паевого инвестици-

онного фонда отражается в справке о стоимости активов отдельно по каждой кре-

дитной организации, с которой заключен договор банковского счета. Информация о 

ценных бумагах отражается в справке о стоимости активов отдельно по каждому 

выпуску с указанием номера выпуска. Информация о недвижимом имуществе, со-

ставляющем активы паевого инвестиционного фонда, отражается в справке о стои-

мости активов отдельно по каждому объекту недвижимого имущества.

В отчете о вознаграждении управляющей компании паевым инвестици-

онным фондом и расходах, связанных с доверительным управлением паевым 

инвестиционным фондом (отчет о вознаграждении и расходах), указывается ин-

формация о сумме сформированного за отчетный период резерва на выплату возна-

граждений управляющей компании, специализированному депозитарию, лицу, осу-

ществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев паевого инвести-

ционного фонда, оценщику и аудитору, а также о суммах расходов, связанных с до-

верительным управлением паевым инвестиционным фондом.

В данном отчете требуется привести данные об использовании резерва, отра-

зив его превышение или недостаток для выплаты вознаграждений, определяемых 
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как разница между величиной сформированного резерва и суммой выплаченных 

вознаграждений.

Расчет предельного значения вознаграждения управляющей компании, спе-

циализированного депозитария, лица, осуществляющего ведение реестра владельцев 

инвестиционных паев, оценщика и аудитора базируется на среднегодовой стоимости 

чистых активов паевого инвестиционного фонда и в сумме не должно превышать 

10% от данного показателя.

В отчете о владельцах инвестиционных паев паевого инвестиционного 

фонда (отчет о владельцах) указывается информация на основе данных, содержа-

щихся в реестре владельцев инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда. 

Дополнительно может раскрываться информация об операциях по выдаче, погаше-

нию и обмену инвестиционных паев, по которым в реестр владельцев инвестицион-

ных паев не внесены записи.

Большая часть перечисленных форм отчетности о паевых инвестиционных 

фондах публикуется в «Приложении к Вестнику ФСФР России».

Для российского рынка ПИФов характерна проблема информационной асим-

метрии, заключающейся в том, что управляющие компании представляют общест-

венности и ФСФР разную информацию. Например, по правилам раскрытия инфор-

мации, установленным ФСФР, управляющие компании должны направлять отчет о 

владельцах паев ПИФов в ФСФР, но не обязаны представлять его широкой общест-

венности. В то же время этот отчет несет очень важную информацию для аналити-

ков и инвесторов, так как вход или выход крупного пайщика сильно отражается на 

СЧА и на стоимости пая.

Мы считаем также необходимым включить в перечень сведений, представ-

ляемой управляющими компаниями паевых фондов всем заинтересованным лицам, 

основные показатели эффективности работы фондов, рассмотренные в гл. 2.5 дан-

ной диссертационной работы. Для наглядности представления информации реко-

мендуется использовать соответствующую форму отчетности (см. приложение 20). 

Кроме того, желательно, чтобы ФСФР регулярно проверяла истинность указанных 

показателей. Для этих целей возможно создание в ФСФР специального ревизионно-
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го отдела, в функции которого входил бы постоянный контроль правильности и 

полноты информации, представляемой управляющими компаниями. На наш взгляд, 

составление подобной формы отчетности повысит информативность настоящих и 

потенциальных инвесторов о качестве управления активами фондов. Располагая по-

добной информацией, ФСФР могла бы составлять и представлять общественности 

рэнкинги и рейтинги паевых фондов, построенные на проверенной и надежной ин-

формации.

Главное неудобство всех заинтересованных сторон - невозможность черпать 

всю необходимую информацию из единого открытого источника, сопоставлять ее и 

сравнивать управляющие компании и ПИФы между собой по разным параметрам. 

Желательно было бы сводить в одно место не только количественную, но и качест-

венную информацию по рынку коллективных инвестиций. За рубежом государство 

не занимается сбором текущей рыночной информации – это функция частных ин-

формационных агентств. Но государство может заниматься созданием информаци-

онной системы по образцу EDGAR (система раскрытия информации в США), то 

есть сбором и публикацией проспектов эмиссии и отчетности эмитентов, в том чис-

ле о взаимных фондах [57].

Ввиду вышесказанного нам представляется важным, чтобы основной регуля-

тор деятельности ПИФов - Финансовая служба по финансовым рынкам – более ак-

тивно контролировала процесс и качество информационного раскрытия участников 

рынка. В этом смысле было бы полезно обратиться к зарубежному опыту и наладить 

деятельность саморегулируемых организаций, которые требовали бы от своих чле-

нов полного раскрытия информации. Когда усилится конкуренция за клиентов меж-

ду различными сегментами финансового рынка, информационная прозрачность бу-

дет восприниматься как конкурентное преимущество. Однако на сегодняшний день 

участники рынка коллективных инвестиций воспринимают подробный отчет о сво-

ей работе как опасную для бизнеса неосмотрительность, нежели как конкурентное 

преимущество. Кроме того, мы поддерживаем точку зрения экспертов о необходи-

мости представления управляющими компаниями конкретных сведений о том, в ка-

кие классы активов вкладываются средства пайщиков ПИФов, на какие сроки, како-
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вы принципы отбора финансовых инструментов, как принимаются решения о при-

обретении и погашении ценных бумаг. Важной является информация о том, кто ре-

ально осуществляет процесс управления активами.

Суть системы обработки информации о паях должна давать возможность со-

орентироваться среди множества типов фондов и выбрать среди них наиболее под-

ходящий инвестору. Это приведет к колоссальному спросу на услуги по аналитике 

ПИФов и, соответственно, серьезно усилит конкуренцию среди инвестиционных 

фондов.

3.3 Определение  стоимости  чистых  активов  и  расчетной стоимости  

инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда

Порядок и сроки определения стоимости чистых активов акционерных инве-

стиционных фондов, чистых активов паевых инвестиционных фондов и расчетной 

стоимости инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда регулируются 

«Положением о порядке и сроках определения стоимости чистых активов акционер-

ных инвестиционных фондов, стоимости чистых активов паевых инвестиционных 

фондов и расчетной стоимости инвестиционного пая паевого инвестиционного фон-

да», утвержденным постановлением ФКЦБ (ныне ФСФР России) от 22 октября 2003 

г. № 03-42/пс.

Стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда определяется как 

разница между стоимостью активов такого фонда и величиной обязательств, подле-

жащих исполнению за счет указанных активов. 

Стоимость активов паевого инвестиционного фонда определяется как сумма 

денежных средств на счетах и во вкладах и оценочной стоимости иного имущества, 

составляющего указанные активы.

При определении стоимости активов паевого инвестиционного фонда учиты-

вается также дебиторская задолженность, возникшая в результате совершения сде-

лок с указанными активами.
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Дебиторская задолженность по процентному (купонному) доходу по банков-

ским вкладам и ценным бумагам, составляющим активы паевого инвестиционного 

фонда, принимается в расчет стоимости активов в сумме, исчисленной исходя из 

ставки процента (купонного дохода), установленной в договоре банковского вклада 

или решении о выпуске ценных бумаг. Не принимается в расчет стоимости активов 

фонда начисленный процентный (купонный) доход по ценным бумагам, если он 

включен в оценочную стоимость таких ценных бумаг, а также если существует не-

определенность с фактическим получением указанного дохода, в том числе в случа-

ях, когда эмитент ценных бумаг отвечает признакам банкротства или у эмитента 

имеются просроченные процентные выплаты.

Объявленные, но не полученные дивиденды по акциям, составляющим активы 

паевого инвестиционного фонда, решение о выплате которых принято общим соб-

ранием акционеров акционерного общества, не принимаются в расчет стоимости ак-

тивов.

Активы паевого инвестиционного фонда, а также обязательства, подлежащие 

исполнению за счет указанных активов, выраженные в иностранной валюте, прини-

маются в расчет стоимости чистых активов в рублях по курсу Центрального банка 

Российской Федерации на дату определения стоимости чистых активов.

Стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда определяется на 

дату завершения формирования паевого инвестиционного фонда, а также:

в случае приостановления выдачи, обмена и погашения инвестиционных паев 

- на день принятия решения о возобновлении их выдачи, обмена и погашения;

в случае прекращения паевого инвестиционного фонда - на дату возникнове-

ния основания для его прекращения.

После завершения формирования паевого инвестиционного фонда стоимость 

чистых активов такого фонда определяется:

а) стоимость чистых активов открытого паевого инвестиционного фонда - каж-

дый рабочий день;
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б) стоимость чистых активов интервального паевого инвестиционного фонда:

 ежемесячно - на последний рабочий день каждого календарного месяца;

на последний день срока приема заявок на приобретение, погашение и обмен 

инвестиционных паев такого фонда;

в) стоимость чистых активов закрытого паевого инвестиционного фонда:

 ежемесячно - на последний рабочий день каждого календарного месяца;

в случае погашения инвестиционных паев - на день, следующий за днем окон-

чания срока приема заявок на приобретение инвестиционных паев;

в случае увеличения количества инвестиционных паев - на день, следующий 

за днем окончания срока приема заявок на приобретение инвестиционных паев.

Стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда определяется по 

состоянию на момент времени, определенный управляющей компанией паевого ин-

вестиционного фонда. Момент времени для определения стоимости чистых активов 

фонда указывается в Пояснительной записке.

При определении стоимости чистых активов учитываются изменения в акти-

вах паевого инвестиционного фонда и обязательствах, подлежащих исполнению за 

счет указанных активов, произошедшие в период между предшествующим и теку-

щим моментами определения стоимости чистых активов.

Результаты определения стоимости чистых активов, а также расчетной стои-

мости инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда отражаются в справке 

о стоимости чистых активов и приложениях к ней, но не отражаются в учете и ба-

лансе фонда.

В случае изменения момента времени, по состоянию на который определяется 

стоимость чистых активов, в справке о стоимости чистых активов указывается ин-

формация о таком изменении и его причинах.

Среднегодовая стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда 

рассчитывается как средняя арифметическая величина стоимости чистых активов 

фонда по данным на каждую дату составления расчета, определяемая по итогам ка-
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лендарного года.

При определении расчетной стоимости ценных бумаг инвестиционных фондов 

в мире обычно используются два метода ценообразования:

форвардный – определение расчетной стоимости ценных бумаг инвестицион-

ного фонда производится по состоянию на момент, следующий после окончания 

приема заявок на приобретение или погашение ценных бумаг инвестиционных фон-

дов;

исторический – расчетная стоимость ценных бумаг инвестиционного фонда 

определяется до начала приема заявок инвесторов на приобретение или погашение 

данных ценных бумаг.

Особенность форвардного метода ценообразования в том, что инвестор, по-

дающий заявку на приобретение или погашение ценных бумаг фонда, заранее не 

знает расчетную стоимость данных ценных бумаг, а удовлетворение всех заявок, по-

ступивших за день, осуществляется по единой расчетной стоимости.

При историческом методе ценообразования инвестор, подающий заявку, зара-

нее знает расчетную стоимость и цену ценной бумаги инвестиционного фонда. В 

данном случае инвестору удобнее принимать решение о купле-продаже ценных бу-

маг инвестиционного фонда, поскольку он точно знает цену сделки. Однако такой 

порядок ценообразования ставит в преимущественное положение информированно-

го инвестора, который располагает информацией о структуре портфеля инвестици-

онного фонда и может с достаточной точностью определить изменение стоимости 

СЧА инвестиционного фонда за день. Такая практика может создавать предпосылки 

для информационной асимметрии разных категорий инвесторов о СЧА, расчетной 

стоимости и ценах ценных бумаг инвестиционных фондов.

Хотя в Федеральном законе «Об инвестиционных фондах» не употребляются 

слова «форвардный метод», в ст. 26 данного Федерального закона допускается при-

менение исключительно указанного метода при формировании цен выкупа и пога-

шения паев ПИФов. После завершения формирования ПИФа сумма денежных 

средств (стоимость имущества), внесенных в фонд, на которую выдается (в том чис-
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ле при обмене) один инвестиционный пай, и сумма денежной компенсации, подле-

жащая выплате владельцу в связи с погашением инвестиционного пая (за исключе-

нием прекращения инвестиционного фонда), должны определяться исходя из рас-

четной стоимости инвестиционного пая. 

Расчетная стоимость инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда 

подсчитывается на дату определения стоимости чистых активов такого фонда путем 

деления этой стоимости на количество инвестиционных паев, указанное в реестре 

владельцев инвестиционных паев этого паевого инвестиционного фонда на ту же 

дату.

В США до конца 1960-х гг. допускалось применение исторического метода 

ценообразования акций взаимных фондов. Однако в настоящее время в соответст-

вии с Законом об инвестиционных компаниях 1940 г. взаимные фонды обязаны 

осуществлять выдачу и погашение акций взаимных фондов исходя из СЧА данных 

фондов. При этом стоимость акций взаимных фондов должна рассчитываться только 

форвардным методом на момент, следующий за моментом прекращения приема зая-

вок на приобретение и погашение акций от инвесторов.

В Директиве Совета ЕС об инвестиционных фондах не установлены какие-

либо ограничения на использование различных методов ценообразования ценных 

бумаг инвестиционных фондов. В ст. 7 данной Директивы предусматривается, что 

депозитарий инвестиционного фонда обязан обеспечить, чтобы стоимость паев ис-

числялась в соответствии с законом и правилами фондов. Несмотря на преобладание 

форвардного метода, в различных европейских странах (например, в Великобрита-

нии) до сих пор функционируют инвестиционные фонды, применяющие историче-

ский метод ценообразования выпускаемых ими ценных бумаг.

Опыт функционирования зарубежных рынков ценных бумаг инвестиционных 

фондов показывает, что механизм их ценообразования не обеспечивает полную за-

щиту неискушенных инвесторов от манипулирования со стороны искушенных иг-

роков. Один из способов манипулирования носит название «поздняя торговля» (late

trading) и означает предоставление эксклюзивной возможности ряду лиц подавать 
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заявки на приобретение или погашение ценных бумаг открытого инвестиционного 

фонда после момента определения цен выдачи и погашения ценных бумаг фонда, по 

которым происходит удовлетворение указанных заявок. Эксклюзивное владение 

информацией о ценах выдачи и размещения ценных бумаг инвестиционного фонда 

на момент подачи заявки и изменений СЧА инвестиционного фонда после заверше-

ния биржевых торгов ценными бумагами, составляющими портфель данного фонда, 

до открытия следующего торгового дня позволяет узкой группе инвесторов извле-

кать дополнительную прибыль от сделок с ценными бумагами инвестиционного 

фонда, размывая стоимость вложений неискушенных инвесторов [1].

В России состав и оперативность информации, раскрываемой управляющими 

компаниями ПИФами, пока не позволяют проводить расчеты, с помощью которых 

можно выявить признаки поздней торговли в инвестиционных фондах. Большинство 

ПИФов не публикует на ежедневной основе информацию о движении денежных 

средств в результате выдачи, обмена и погашения инвестиционных паев ПИФов. 

Высокая волатильность цен финансовых инструментов в России и отсутствие пра-

вил, направленных на предотвращение поздней торговли, создают повышенные 

риски использования данной практики.

ФЗ «Об инвестиционных фондах» и нормативные правовые акты ФСФР Рос-

сии пока не содержат норм, препятствующих поздней торговле. В соответствии с 

Положением о порядке и сроках определения стоимости чистых активов акционер-

ных инвестиционных фондов, стоимости чистых активов паевых инвестиционных 

фондов, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых инвестиционных фон-

дов, а также стоимости чистых активов акционерных инвестиционных фондов в 

расчете на одну акцию, утвержденным приказом ФСФР России от 22 октября 2003 г. 

№ 03-42/пс, момент, на который определяются СЧА ПИФа и расчетная стоимость 

его инвестиционных паев, определяется управляющей компанией ПИФом самостоя-

тельно во внутренних документах управляющей компании данным фондом. При 

этом указанный момент расчета СЧА не фиксируется в правилах доверительного 

управления ПИФом, то есть в документе, доступном для всех заинтересованных ин-

весторов.



158

На наш взгляд, требования к установлению момента расчета СЧА должны 

регламентироваться нормативными правовыми актами. В частности, момент расчета 

СЧА должен определяться не позднее 1 часа после закрытия торгов на российских 

биржах. Указанная информация должна не только сообщаться в ФСФР России, но и 

одновременно раскрываться всем заинтересованным лицам. Момент фиксации СЧА 

должен однозначно определяться в правилах доверительного управления ПИФом.
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Заключение

Подводя итог, сформулируем основные выводы и предложения, полученные в 

процессе диссертационного исследования.

1. В работе исследована сущность и уточнено понятие паевых инвестици-

онных фондов с точки зрения социально-экономического аспекта их деятельности. 

На основе анализа и систематизации российского и зарубежного опыта создания и 

функционирования фондов сделан вывод о недостаточной развитости отечественно-

го рынка ПИФов и наличии потенциала его роста. 

2. Проведен анализ паевых инвестиционных фондов с точки зрения клас-

сификации их по разным классификационным признака. Предложен новый класси-

фикационный признак, позволяющий группировать фонды по уровню постоянных 

издержек на управление инвестируемыми средствами.

3. Показано, что нечеткие множества идеально подходят для планирования 

факторов во времени, когда их будущая оценка затруднена (размыта, не имеет дос-

таточных вероятностных оснований) и предложено известную теорию оптимизации 

структуры портфеля Тобина-Марковица применять к паевым инвестиционным фон-

дам на базе нечетко-множественных описаний. Таким образом, все сценарии по тем 

или иным отдельным факторам могут быть сведены в один сводный сценарий в 

форме треугольного числа, где выделяются три точки: минимально возможное, наи-

более ожидаемое и максимально возможное значения фактора. При этом веса от-

дельных сценариев в структуре сводного сценария формализуются как треугольная 

функция принадлежности уровня фактора нечеткому множеству «примерного ра-

венства среднему». 

4. В условиях неопределенности традиционные показатели эффективности 

инвестиций становятся непредсказуемыми. Поэтому предложена методика создания 

оптимального инвестиционного портфеля с точки зрения устойчивости входящих в 

него активов к неблагоприятным изменениям на фондовом рынке на основе расчета 
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внутреннего показателя устойчивости фонда. 

5. В работе проведен сравнительный анализ структуры инвестиционного 

портфеля в зависимости от уровня риска, рассчитанной на основе двух подходов: 

классического метода Марковица и метода с использованием внутреннего показате-

ля устойчивости. Показано, что разные методы дают разную структуру портфеля. 

Однако, несмотря на этот факт, различная комбинация коэффициентов k1, k2 и k3, 

показывающих удельный вес каждого типа фондов в портфеле, в зависимости от 

уровня риска обеспечивает возможность получения одинакового дохода. Это в свою 

очередь расширяет границы выбора для инвестора.

6. Проведен коэффициентный анализ для решения проблемы отбора кон-

кретных паевых инвестиционных фондов в портфель, составленный по методикам, 

описанным в главах 2.1 и 2.2 диссертации. Однако фонды, демонстрирующие хоро-

шее качество по одному из показателей, по другим могут весьма сильно отставать. 

Так, фонды с высокой доходностью обладают большой волатильностью и увеличи-

вают риск потерь вложенных средств при неблагоприятной ситуации на рынке. Та-

ким образом, был разработан новый интегрированный показатель работы паевых 

фондов, учитывающий различные характеристики работы фондов, а именно: сред-

нюю доходность, долю времени положительной доходности и риск максимальных 

потерь (максимальная просадка стоимости пая). 

7. Сделан вывод, что сложившийся в российской отрасли коллективных 

инвестиций механизм выдачи, обмена и погашения инвестиционных паев ПИФов 

управляющими компаниями и их агентами порождает серьезные проблемы для ин-

весторов. Наличие индивидуальных сетей агентов по выдаче, обмену и погашению 

инвестиционных паев при управляющих компаниях, характеризующихся разной 

степенью издержек и доступности для инвесторов, затрудняет выбор инвесторами 

альтернативных объектов вложений исходя из их доходности и эффективности 

управления активами ПИФов. 

8. На примере 210 ПИФов исследован состав издержек, связанных с фор-

мированием и поддержанием паевых инвестиционных фондов, и составлен рэнкинг 
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фондов по уровню данного показателя. Впервые подробно изучен вопрос о величине 

отрицательного влияния на стоимость пая надбавок и скидок к расчетной стоимости 

пая.

9. Доказан факт высокой коррелированности открытых ПИФов акций и 

смешанных инвестиций как между собой, так и с индексом РТС, что свидетельству-

ет о весьма пассивной стратегии управления портфелями фондов.

10. Рассмотрена проблема информационной асимметрии данных об инве-

стиционных фондах. Управляющие компании и институциональные инвесторы 

лучше информированы по сравнению с неискушенными инвесторами о портфелях 

финансовых активов и финансовом положении управляющих компаний ПИФами. В 

качестве мер, направленных на преодоление данной информационной асимметрии, 

предлагается включить в перечень сведений, представляемой управляющими ком-

паниями паевых фондов всем заинтересованным лицам, основные показатели эф-

фективности работы фондов. Для наглядности представления информации рекомен-

дуется использовать новую форму отчетности, позволяющую неискушенным инве-

сторам лучше понимать качество и риски управления инвестициями. В целях повы-

шения информационной осведомленности пайщиков о деятельности паевых инве-

стиционных фондов предложено в дополнение к имеющемуся набору сведений, 

подлежащих публичному раскрытию, включать информацию о распределении до-

лей активов портфеля среди пайщиков, так как вход-выход крупных пайщиков ока-

зывает существенное влияние не только на настоящую, но и на будущую стоимость 

пая.

11. В то время как сроки представления отчетности управляющими компа-

ниями паевыми инвестиционными фондами прописаны законодательно, сроки пуб-

ликации отчетности в целях публичного раскрытия не регламентируются, что еще 

больше усиливает информационную асимметрию. Ввиду этого настоятельно реко-

мендуется в действующее постановление ФКЦБ РФ от 22 октября 2003 г. № 03-

41/пс «Об отчетности акционерного инвестиционного фонда и отчетности управ-

ляющей компании паевого инвестиционного фонда», определяющее объем, сроки и 

порядок представления отчетности управляющей компании паевого инвестиционно-
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го фонда, включить требование о публичном раскрытии информации с одновремен-

ным представлением отчетности в Финансовую службу по финансовым рынкам.

12. Расчетная стоимость инвестиционного пая паевого инвестиционного 

фонда определяется на дату определения стоимости чистых активов такого фонда 

путем деления этой стоимости на количество инвестиционных паев, указанное в 

реестре владельцев инвестиционных паев этого паевого инвестиционного фонда на 

ту же дату. При этом момент расчета СЧА не фиксируется в правилах доверитель-

ного управления ПИФом, то есть в документе, доступном для всех заинтересован-

ных инвесторов. В целях защиты неискушенных инвесторов от инсайдерской дея-

тельности крупных профессиональных игроков рынка предлагается изменить пра-

вила управления ПИФом в части фиксации момента расчета СЧА. В частности, мо-

мент расчета СЧА должен определяться не позднее 1 часа после закрытия торгов на 

российских биржах.

13. Для отражения доходов и расходов (убытков) по операциям паевого ин-

вестиционного фонда вместо соответствующих субсчетов счета 86 «Целевое финан-

сирование» обосновано использование счета 90 «Продажи» и 91 «Прочие доходы и 

расходы». Данное предложение обусловлено «перегрузкой» счета 86 по учету целе-

вого финансирования, на котором собирается информация, как об инвестиционных 

паях, так и о финансовых результатах, формирующихся в связи с операциями фонда, 

а также большим соответствием указанных счетов экономической сути операции -

формированию финансового результата.

14. Объем операций управляющих компаний, спецдепозитариев и спецреги-

страторов растет по мере увеличения количества пайщиков. В этих условиях, с уче-

том усиления конкуренции на рынке коллективных инвестиций, становятся акту-

альными вопросы оптимизации информационных потоков, в том числе связанные с 

выполнением учетных функций. В целях повышения эффективности работы отече-

ственных паевых фондов предложено делегировать часть функций в части хранения, 

учета (в отдельных случаях - получения) первичных документов, налогообложения 

и ведения самого бухгалтерского учета на базе аутсортинга специализированным 
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организациям.
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Приложения
Приложение 1. Расчет оптимальной структуры инвестиционного портфеля на основе 

модифицированного метода Марковица в программе Mathcad Professional.
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максимум ковариационная матрица
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x 1 x 0

covA x( ) 4915
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optxB MaximizedBsred x( ) optdB optxBT dB optdB 44.082( )

optxB

0

1

0











 optxBT 0 1 0( ) covB optxB( ) 47.08( )

Acov

1.778 10
3



1.45 10
3



1.137 10
3



1.45 10
3



1.988 10
3



1.459 10
3



1.137 10
3



1.459 10
3



1.105 10
3















 Bcov

824.755

470.63

153.04

470.63

2.216 10
3



1.214 10
3



153.04

1.214 10
3



720.065















Ccov

3.664 10
3



606.374

1.54 10
3



606.374

3.594 10
3



1.035 10
3



1.54 10
3



1.035 10
3



1.18 10
3

















dAsred x( ) dAT x 
0 dAsred x( ) 13.294 dBsred x( ) dBT x 

0 dBsred x( ) 42.677

dCsred x( ) dCT x 
0 dCsred x( ) 105.127

covA x( ) xT Acov x covA x( ) 290.619( ) covA1 x( ) xT Acov x 
0 covA1 x( ) 290.619

covB x( ) xT Bcov x covB x( ) 549.053( ) covB1 x( ) xT Bcov x 
0

covC x( ) xT Ccov x covC x( ) 1.375 10
3

  covC1 x( ) xT Ccov x 
0

Given
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Given

x 1 x 0

covC x( ) 4915

optxC MaximizedCsred x( ) optdC optxCT dC optdC 154.02( )

optxC

0

0

1











 optxCT 0 0 1( ) covC optxC( ) 34.352( )



181

Приложение 2. Рейтинг надежности управляющих компаний от рейтингового агент-
ства НАУФОР на 30.07.2007 г. 

УК Рейтинг Расшифровка Проноз

АГАНА A высокая надежность - второй уровень стабильный
Адекта BBB- достаточная надежность - третий 

уровень
стабильный

АК БАРС КАПИТАЛ A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Алемар A- высокая надежность - третий уровень стабильный

Альфа Капитал AAA максимальная надежность стабильный
Альянс РОСНО Управление 

Активами AA
очень высокая надежность - второй 
уровень стабильный

АМК Финанс A высокая надежность - второй уровень стабильный
Аналитический центр A высокая надежность - второй уровень стабильный

Арбат Капитал – Управление 
Активами B

удовлетворительная надежность -
второй уровень стабильный

Арсагера A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Астерком BB средняя надежность - второй уровень стабильный

Атон-менеджмент AAA максимальная надежность стабильный
Базис-Инвест A- высокая надежность - третий уровень стабильный

БАЛТИНВЕСТ УК BB средняя надежность - второй уровень стабильный
Брокеркредитсервис AAA максимальная надежность стабильный
ВЕЛЕС Менеджмент A+ высокая надежность - первый уровень стабильный

ВИКА A- высокая надежность - третий уровень стабильный
ВИТУС BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

ВТБ Управление активами AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

ДВС Инвестмент AA- очень высокая надежность - третий 
уровень

стабильный

Доверие Капитал A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Достояние A высокая надежность - второй уровень стабильный
ДОХОДЪ BB- средняя надежность - третий уровень стабильный

Ермак A высокая надежность - второй уровень стабильный
Инвест-менеджмент BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

Инвестиционный Капитал BB средняя надежность - второй уровень стабильный
Ингосстрах - Инвестиции AA очень высокая надежность - второй 

уровень
стабильный

Интерфин Капитал AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

Интерфинанс A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Интраст

BBB+
достаточная надежность - первый 
уровень стабильный

Капитал Инвест BB- средняя надежность - третий уровень стабильный
КапиталЪ AAA максимальная надежность стабильный

КапиталЪ ПИФ A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Каравелла BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

КИТ Фортис Инвестментс AAA максимальная надежность позитивный
Коллективные инвестиции BB средняя надежность - второй уровень стабильный
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Продолжение приложения 2
УК Рейтинг Расшифровка Проноз

КОНКОРДИЯ - эссет ме-
неджмент

BB средняя надежность - второй уровень стабильный

Кубанская управляющая 
компания

B удовлетворительная надежность -
второй уровень

стабильный

Кэпитал Эссет Менеджмент BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

Лазурит B удовлетворительная надежность -
второй уровень

стабильный

Либра Капитал BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

Лидер AA+ очень высокая надежность - первый 
уровень

стабильный

Ломоносов BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

Маяк Эссет Менеджмент BB средняя надежность - второй уровень стабильный
Менеджмент-консалтинг AA- очень высокая надежность - третий 

уровень
стабильный

Менеджмент-Центр AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

Металлинвесттраст BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

Метрополь AA- очень высокая надежность - третий 
уровень

стабильный

Мономах A+ высокая надежность - первый уровень стабильный
Национальная управляющая 

компания
A+ высокая надежность - первый уровень стабильный

Нивелир BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

НМ - Траст BBB+ достаточная надежность - первый 
уровень

стабильный

Нордбрук BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

НФГ Эссет Менеджмент BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

ОЛМА-ФИНАНС BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

ОТКРЫТИЕ AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

ОФГ ИНВЕСТ (UFG Asset 
Management)

AAA максимальная надежность стабильный

Паллада Эссет Менеджмент A высокая надежность - второй уровень стабильный
Парма Менеджмент BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

Пенсионная сберегательная 
компания

BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

Пенсионный резерв AAA максимальная надежность позитивный
Пиоглобал Эссет Менедж-

мент
AA очень высокая надежность - второй 

уровень
стабильный
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Продолжение приложения 2
УК Рейтинг Расшифровка Проноз

Портфельные инвестиции A+ высокая надежность - первый уровень стабильный
Промсвязь BBB+ достаточная надежность - первый 

уровень
стабильный

Промышленные традиции A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Райффайзен Капитал AA очень высокая надежность - второй 

уровень
стабильный

РЕГИОН Девелопмент AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

Регион Эссет Менеджмент AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

Регионгазфинанс A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Регионфинансресурс A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Ренессанс Капитал AAA максимальная надежность стабильный

Ренессанс Управление Инве-
стициями

AAA максимальная надежность ---

РИГрупп-управление акти-
вами

BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

Риком-Траст BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

РН – траст A+ высокая надежность - первый уровень стабильный
Ростовская трастовая компа-

ния
BBB- достаточная надежность - третий 

уровень
стабильный

Русс-Инвест BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

РФЦ-Капитал BBB+ достаточная надежность - первый 
уровень

стабильный

Свиньин и партнеры BB средняя надежность - второй уровень стабильный
Северо-западная управляю-

щая компания
BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

Северянка BB+ средняя надежность - первый уровень стабильный
СОЛИД Менеджмент A+ высокая надежность - первый уровень стабильный

СОЦИНВЕСТГАРАНТ BBB+ достаточная надежность - первый 
уровень

стабильный

Трансфингруп A высокая надежность - второй уровень стабильный
Тренд BB+ средняя надежность - первый уровень стабильный

ТРИНФИКО AA очень высокая надежность - второй 
уровень

стабильный

Тройка Диалог AAA максимальная надежность стабильный
УК Банка Москвы AAA максимальная надежность позитивный

УК Бинбанка BBB+ достаточная надежность - первый 
уровень

стабильный

УК ПСБ A+ высокая надежность - первый уровень стабильный
УК Росбанка AAA максимальная надежность стабильный

УНИВЕР Менеджмент A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Управляющая компания BBB- достаточная надежность - третий 

уровень
стабильный

Урал - континент BB средняя надежность - второй уровень стабильный
УралСиб AA+ очень высокая надежность - первый 

уровень
стабильный
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Продолжение приложения 2
УК Рейтинг Расшифровка Проноз

Уралсиб - Управление капи-
талом

AA+ очень высокая надежность - первый 
уровень

стабильный

УРАЛСИБ Эссет Менедж-
мент

AA+ очень высокая надежность - первый 
уровень

стабильный

Финам Менеджмент A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Холдинг Капитал B удовлетворительная надежность -

второй уровень
стабильный

Центральная Управляющая 
Компания

BBB достаточная надежность - второй 
уровень

стабильный

Церих A+ высокая надежность - первый уровень стабильный
Элемтэ-Гарант BBB достаточная надежность - второй 

уровень
стабильный

Элтра - Инвест BBB- достаточная надежность - третий 
уровень

стабильный

Энергокапитал A- высокая надежность - третий уровень стабильный
Ямал AAA максимальная надежность стабильный
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Приложение 3. Рейтинг надежности управляющих компаний от рейтингового агент-
ства Эксперт на 18.12.2007 г.

УК Рейтинг Расшифровка
Альянс РОСНО Управле-

ние Активами
А++ высокий уровень надежности, надеж-

ность выше среднего по классу
Атон-менеджмент А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
Ермак А высокий уровень надежности, надежность ниже 

средней по классу
КапиталЪ А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
Менеджмент-Центр А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
Национальная управ-

ляющая компания
В++ средний уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
Райффайзен Капитал А+ высокий уровень надежности, надежность сред-

няя по классу
Ренессанс Управление 

Инвестициями
А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
СОЛИД Менеджмент А+ высокий уровень надежности, надежность сред-

няя по классу
ТРИНФИКО А высокий уровень надежности, надежность ниже 

средней по классу
Тройка Диалог А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
УК ПСБ А высокий уровень надежности, надежность ниже 

средней по классу
УралСиб А++ высокий уровень надежности, надежность выше 

среднего по классу
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Приложение 4 

ОТКРЫТЫЙ ПАЕВОЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ФОНД АКЦИЙ "АВАНГАРД-АКЦИИ"                   
ПОД УПРАВЛЕНИЕМ ЗАО "УК "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ"

ПРАВИЛА ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ
Открытым паевым инвестиционным фондом акций "АВАНГАРД-Акции"          

под управлением ЗАО "Управляющая компания "АВАНГАРД ЭССЕТ              
МЕНЕДЖМЕНТ"

Зарегистрированы ФСФР России 26 июля 2007 г. за № 0892-94126240

I. Общие положения
1. Название открытого паевого инвестиционного фонда: Открытый паевой инвестиционный фонд акций "АВАН-

ГАРД-Акции" (далее именуется — Фонд)
Сокращенное название фонда: ОПИФА "АВАНГАРД-Акции".
2. Тип Фонда — открытый.
3. Полное фирменное наименование управляющей компании Фонда: Закрытое акционерное общество "Управляю-

щая компания "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ" (далее именуется — Управляющая компания).
4. Место нахождения Управляющей компании: Российская Федерация, 119034, г. Москва, Коробейников пер., д.1, 

стр.1, офис 4.
5. Лицензия Управляющей компании на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, 

паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами от 15 марта 2007 года № 21-000-
1-00371, выданная Федеральной службой по финансовым рынкам.

6. Полное фирменное наименование специализированного депозитария Фонда: Закрытое акционерное общество 
"Первый Специализированный Депозитарий" (далее именуется — Специализированный депозитарий).

7. Место нахождения Специализированного депозитария: 125167, Российская Федерация, г. Москва, ул. Восьмого 
марта 4-я, д.6А.

8. Лицензия Специализированного депозитария на осуществление деятельности специализированного депозитария 
инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов от 8 августа 1996 
г. № 22-000-1-00001, выданная Федеральной службой по финансовым рынкам.

9. Специализированный депозитарий вправе привлекать к исполнению своих обязанностей по хранению и (или) 
учету прав на ценные бумаги, составляющие Фонд, другой депозитарий.

10. Полное фирменное наименование лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев 
Фонда (далее именуются — инвестиционные паи): Закрытое акционерное общество "Первый Специализированный 
Депозитарий".

11. Место нахождения лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев: 125167, Россий-
ская Федерация, г. Москва, ул. Восьмого марта 4-я, д.6А.

12. Лицензия лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, на осуществление дея-
тельности специализированного депозитария инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосудар-
ственных пенсионных фондов от 8 августа 1996 г. № 22-000-1-00001, выданная Федеральной службой по финансовым 
рынкам.

13. Полное фирменное наименование аудитора фонда: Закрытое акционерное общество "АРНИ" (далее именуется 
— аудитор).

14. Место нахождения аудитора: 119048, г.Москва, ул.Усачева, д.62
15. Лицензия аудитора на осуществление аудиторской деятельности от 10 апреля 2002 года № Е 000007 , выдан-

ная Министерством финансов Российской Федерации.
16. Правила доверительного управления фондом (далее именуются — Правила фонда) определяют условия дове-

рительного управления Фондом.
Учредитель доверительного управления передает имущество в доверительное управление Управляющей компании 

для объединения этого имущества с имуществом иных учредителей доверительного управления и включения его в 
состав Фонда на определенный срок, а Управляющая компания обязуется осуществлять управление имуществом в 
интересах учредителя доверительного управления.

Присоединение к договору доверительного управления Фондом осуществляется путем приобретения Инвестици-
онных паев, выдаваемых Управляющей компанией.

17. Имущество, составляющее Фонд, является общим имуществом учредителей доверительного управления —
владельцев инвестиционных паев (далее именуются — владельцы инвестиционных паев) и принадлежит им на праве 
общей долевой собственности. Раздел имущества, составляющего Фонд, и выдел из него доли в натуре не допускают-
ся.

Присоединение к договору доверительного управления Фондом означает отказ Владельцев инвестиционных паев 
от осуществления преимущественного права приобретения доли в праве собственности на имущество, составляющее 
Фонд.

18. Владельцы инвестиционных паев несут риск убытков, связанных с изменением рыночной стоимости имущест-
ва, составляющего Фонд.

19. Срок формирования Фонда начинается 17 августа 2007 г. Срок формирования Фонда заканчивается 16 ноября 
2007 г. либо ранее, по достижении стоимости имущества Фонда 10 000 000 (Десять миллионов) рублей.

20. В случае если по окончании срока формирования Фонда стоимость имущества оказалась менее суммы, по дос-
тижении которой Фонд является сформированным, договор доверительного управления Фондом со всеми Владельца-
ми инвестиционных паев прекращает свое действие. В этом случае Фонд подлежит прекращению в соответствии с 
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Федеральным законом "Об инвестиционных фондах". Вознаграждения, начисленные Управляющей компании, Спе-
циализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев, и Ауди-
тору, не выплачиваются, а расходы, связанные с доверительным управлением Фондом и прекращением Фонда, не 
возмещаются.

21. Дата окончания срока действия договора доверительного управления Фондом: 16 августа 2022 года.
22. Срок действия договора доверительного управления Фондом может быть продлен. Срок действия договора до-

верительного управления Фондом считается продленным на тот же срок, если владельцы инвестиционных паев не по-
требовали погашения всех принадлежащих им инвестиционных паев к моменту окончания срока действия договора, 
предусмотренного Правилами фонда.

II. Инвестиционная декларация
23. Целью инвестиционной политики Управляющей компании является долгосрочное вложение средств в ценные-

бумаги для достижения прироста имущества, составляющего Фонд.
Доходы от доверительного управления имуществом, составляющим Фонд, не являются собственностью Управ-

ляющей компании, а относятся на прирост имущества, составляющего Фонд.
24. Имущество, составляющее Фонд, может быть инвестировано в:
• государственные ценные бумаги Российской Федерации;
• государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации;
• муниципальные ценные бумаги;
• акции российских открытых акционерных обществ, за исключением акций российских акционерных инвестици-

онных фондов, относящихся к категориям фондов недвижимости, фондов особо рисковых (венчурных) инвести-
ций или фондов фондов;

• облигации российских хозяйственных обществ, государственная регистрация выпуска которых сопровождалась 
регистрацией их проспекта ценных бумаг или в отношении которых зарегистрирован проспект;

• инвестиционные паи открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов;
• инвестиционные паи закрытых паевых инвестиционных фондов, включенные в котировальные списки фондовых 

бирж;
• ценные бумаги иностранных государств;
• ценные бумаги международных финансовых организаций;
• акции иностранных акционерных обществ;
• облигации иностранных коммерческих организаций.
Имущество, составляющее Фонд, может быть инвестировано в обыкновенные и привилегированные акции россий-

ских эмитентов, относящихся к следующим отраслям экономики:
—Электроэнергетика
—Нефтедобывающая промышленность
—Нефтеперерабатывающая промышленность
—Газовая промышленность
—Угольная промышленность
—Сланцевая промышленность
—Торфяная промышленность
—Черная металлургия
—Цветная металлургия
—Химическая и нефтехимическая промышленность
—Тяжелое, энергетическое и транспортное машиностроение
—Электротехническая промышленность 
—Химическое и нефтяное машиностроение
—Станкостроительная и инструментальная промышленность
—Промышленность межотраслевых производств
—Приборостроение
—Промышленность средств вычислительной техники
—Автомобильная промышленность 
—Тракторное и сельскохозяйственное машиностроение
—Строительно-дорожное и коммунальное машиностроение
—Машиностроение для легкой и пищевой промышленности и бытовых приборов
—Авиационная промышленность
—Оборонная промышленность
—Судостроительная промышленность
—Радиопромышленность
—Промышленность средств связи
—Электронная промышленность
—Прочие виды производства машиностроения
—Промышленность металлических конструкций и изделий 
—Лесозаготовительная промышленность
—Деревообрабатывающая промышленность
—Целлюлозно-бумажная промышленность
—Лесохимическая промышленность
—Промышленность строительных материалов
—Стекольная и фарфоро-фаянсовая промышленность
—Легкая промышленность
—Пищевкусовая промышленность
—Мясная и молочная промышленность
—Рыбная промышленность
—Микробиологическая промышленность
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—Мукомольно-крупяная промышленность
— Комбикормовая промышленность
— Медицинская промышленность
— Полиграфическая промышленность
— Другие промышленные производства
— Сельское хозяйство
— Лесное хозяйство
— Наземный железнодорожный транспорт общего пользования
— Трамвайный транспорт
— Метрополитенный транспорт общего пользования
— Железнодорожный транспорт не общего пользования
— Автомобильное хозяйство
— Троллейбусный транспорт
— Шоссейное хозяйство
— Магистральный трубопроводный транспорт
— Морской транспорт
— Внутренний водный транспорт
— Авиационный транспорт
— Прочие виды транспорта
— Связь
— Строительство
— Торговля и общественное питание
— Материально-техническое снабжение и сбыт
— Заготовки
— Информационно-вычислительное обслуживание
— Операции с недвижимым имуществом
— Геология и разведка недр, геодезическая и гидрометеорологическая службы
— Жилищное хозяйство
— Коммунальное хозяйство
— Непроизводственные виды бытового обслуживания населения
— Здравоохранение, физическая культура и социальное обеспечение
— Народное образование
— Культура и искусство
— Наука и научное обслуживание
— Финансы, кредит, страхование, пенсионное обеспечение
— Управление
— Общественные объединения.
В состав активов Фонда могут приобретаться только ценные бумаги, по которым на дату заключения договора, на 

основании которого они приобретаются, или на предшествующую дату имеются признаваемые котировки. Указанное 
требование не распространяется на инвестиционные паи открытых паевых инвестиционных фондов, ценные бумаги, 
включенные в котировальный список "А" (первого или второго уровня) фондовой биржи, а также на государственные
ценные бумаги Российской Федерации, условиями эмиссии и обращения которых предусмотрено их вторичного об-
ращение на рынке ценных бумаг, приобретаемые при их размещении в форме аукциона.

Ценные бумаги, в которые инвестируется имущество, составляющее Фонд, могут быть как включены, так и не 
включены в котировальные списки фондовых бирж.

Имущество, составляющее Фонд, может инвестироваться в облигации, следующих эмитентов:
• федеральные органы исполнительной власти Российской Федерации;
• органы исполнительной власти субъектов Российской Федерации;
• органы местного самоуправления;
• иностранные государства;
• международные финансовые организации;
• российские и иностранные юридические лица.
В состав активов Фонда могут входить денежные средства, включая иностранную валюту, на счетах и во вкладах в 

кредитных организациях.
В состав активов Фонда не могут входить:
• государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации и муниципальные ценные бумаги, не вклю-

ченные в котировальные списки фондовых бирж;
• акции российских акционерных инвестиционных фондов и инвестиционные паи паевых инвестиционных фон-

дов, если инвестиционные резервы таких акционерных инвестиционных фондов или такие паевые инвестицион-
ные фонды находятся в доверительном управлении (управлении) той же Управляющей компании, в доверитель-
ном управлении которой находится паевой инвестиционный Фонд;

• ценные бумаги иностранных государств и ценные бумаги международных финансовых организаций, не вклю-
ченные в перечень, утвержденный федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Акции иностранных акционерных обществ и облигации иностранных коммерческих организаций могут входить в 
состав активов фонда при соблюдении следующих условий:

а) указанные ценные бумаги прошли процедуру листинга на одной из следующих фондовых бирж: 
Лондонская фондовая биржа (London Stock Exchange);
Нью-Йоркская фондовая биржа (New York Stock Exchange);
Евронекст (Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Lisbon, Euronext Paris);
Американская фондовая биржа (American Stock Exchange); 
Немецкая фондовая биржа (Deutsche Borse); 
Насдак (Nasdaq);
Гонконгская фондовая биржа (Hong Kong Stock Exchange);
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б) указанные ценные бумаги приобретены на торгах одной из фондовых бирж, указанных в подпункте а) настоя-
щего пункта.

Приобретение в состав активов Фонда иностранной валюты, ценных бумаг в иностранной валюте осуществляется 
в порядке установленном законодательством Российской Федерации о валютном регулировании и валютном контро-
ле.

В течение срока формирования Фонда его активы может составлять только имущество, внесенное владельцами ин-
вестиционных паев.

25. Структура активов Фонда должна соответствовать одновременно следующим требованиям:
• денежные средства, находящиеся во вкладах в одной кредитной организации, могут составлять не более 25 про-

центов стоимости активов;
• оценочная стоимость государственных ценных бумаг Российской Федерации, государственных ценных бумаг 

субъектов Российской Федерации, муниципальных ценных бумаг, облигаций российских хозяйственных об-
ществ, облигаций иностранных коммерческих организаций, ценных бумаг международных финансовых органи-
заций и ценных бумаг иностранных государств должна составлять не менее 40 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость ценных бумаг иностранных государств, ценных бумаг международных финансовых органи-
заций, акций иностранных акционерных обществ и облигаций иностранных коммерческих организаций может 
составлять не более 20 процентов стоимости активов;

• не менее двух третей дней, не являющихся выходными днями и нерабочими праздничными днями, в течение од-
ного календарного месяца оценочная стоимость акций российских акционерных обществ, за исключением акций 
российских акционерных инвестиционных фондов, и акций иностранных акционерных обществ должна состав-
лять не менее 50 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость государственных ценных бумаг Российской Федерации или государственных ценных бумаг 
субъектов Российской Федерации одного выпуска может составлять не более 35 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость ценных бумаг одного эмитента (за исключением государственных ценных бумаг Россий-
ской Федерации и государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации) может составлять не более 
15 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость ценных бумаг, не имеющих признаваемых котировок, за исключением инвестиционных па-
ев открытых паевых инвестиционных фондов, может составлять не более 10 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость акций российских акционерных обществ и облигаций российских хозяйственных обществ, 
включенных в котировальный список "И" фондовых бирж, а также не включенных в котировальные списки фон-
довых бирж, может составлять не более 50 процентов стоимости активов;

• оценочная стоимость акций российских акционерных инвестиционных фондов и инвестиционных паев паевых 
инвестиционных фондов может составлять не более 10 процентов стоимости активов;

• количество инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда может составлять не более 30 процентов ко-
личества выданных инвестиционных паев этого паевого инвестиционного фонда.

• Настоящий пункт вступает в силу по завершении формирования Фонда.
26. Описание рисков, связанных с инвестированием.
Управляющая компания не гарантирует доходность инвестиций в Фонд. Владельцы инвестиционных паев несут 

риск убытков, связанных с изменением рыночной стоимости имущества, составляющего Фонд.
Стоимость инвестиционных паев может как увеличиваться, так и уменьшаться, в зависимости от изменения рыноч-

ной стоимости объектов инвестирования.
Риски, связанные с инвестированием, подвержены влиянию внешних факторов, в том числе, связанных с:
• мировыми финансовыми кризисами;
• возможностью дефолта государства по своим обязательствам;
• банкротством эмитентов;
• общемировым падением цен на Фондовых рынках;
• изменением законодательства Российской Федерации;
• изменением политической ситуации;
• влиянием изменения мировых цен на отдельные товары, сырье;
• наступлением форс-мажорных обстоятельств.
Помимо этого риски инвестирования в ценные бумаги включают: повышенный политический риск экспроприации, 

налогообложения конфискационпого характера; девальвацию и колебание курсов обмена валют; политику, направ-
ленную на сокращение доходности от инвестиций, включая ограничение инвестиций в отрасли экономики, являю-
щиеся сферой особых государственных интересов.

Управляющая компания предпримет все необходимые действия для обеспечения полной достоверности и правди-
вости информации, на основе которой будет осуществляться приобретение ценных бумаг. Тем не менее инвестор не-
сет риск уменьшения стоимости инвестиционных паев вплоть до полной ее потери. Результаты деятельности управ-
ляющей компании в прошлом не являются гарантией доходов Фонда в будущем. Государство не гарантирует доход-
ность инвестиций в инвестиционные фонды. Решение о покупке инвестиционных паев принимается инвестором само-
стоятельно после ознакомления с Правилами доверительного управления паевым инвестиционным Фондом, его инве-
стиционной декларацией и оценки соответствующих рисков.

III. Права и обязанности Управляющей компании
27. Управляющая компания осуществляет доверительное управление Фондом путем совершения любых юридиче-

ских и фактических действий в отношении имущества, составляющего Фонд.
Управляющая компания совершает сделки с имуществом, составляющим Фонд, от своего имени, указывая при 

этом, что она действует в качестве доверительного управляющего. Это условие считается соблюденным, если при со-
вершении действий, не требующих письменного оформления, другая сторона будет информирована об их совершении 
доверительным управляющим в этом качестве, а в письменных документах после наименования Управляющей ком-
пании сделана пометка "Д.У." и указано название фонда.

При отсутствии указания о том, что Управляющая компания действует в качестве доверительного управляющего, 
она несет обязательства перед третьими лицами лично и отвечает перед ними только принадлежащим ей имуществом.

28. Управляющая компания вправе:
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без специальной доверенности осуществлять все права, удостоверенные ценными бумагами, составляющими Фонд, 
в том числе право голоса по голосующим ценным бумагам;

предъявлять иски и выступать ответчиком по искам в суде в связи с осуществлением деятельности по доверитель-
ному управлению Фондом;
совершать сделки с опционами, а также форвардные и фьючерсные сделки за счет имущества, составляющего Фонд, 
только в целях уменьшения риска снижения стоимости активов Фонда. При этом общий размер обязательств по оп-
ционам, а также форвардным и фьючерсным контрактам не может составлять более 10 процентов стоимости активов 
Фонда;

передать свои права и обязанности по договору доверительного управления Фондом другой управляющей компа-
нии в порядке, установленном нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по 
рынку ценных бумаг;

принять решение о прекращении Фонда.
29. Управляющая компания обязана:
осуществлять доверительное управление Фондом в соответствии с Федеральным законом "Об инвестиционных 

фондах", другими федеральными законами, нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной 
власти по рынку ценных бумаг и Правилами фонда;

действовать разумно и добросовестно, осуществлять доверительное управление Фондом в интересах Владельцев 
инвестиционных паев;

передавать в Специализированный депозитарий имущество, составляющее Фонд, для учета и (или) хранения, если 
для отдельных видов имущества нормативными правовыми актами Российской Федерации не предусмотрено иное;

передавать в Специализированный депозитарий незамедлительно копии всех первичных документов в отношении 
имущества, составляющего Фонд, с момента их составления или получения.

30. Управляющая компания не вправе:
распоряжаться имуществом, составляющим Фонд, без согласия Специализированного депозитария, за исключени-

ем распоряжения ценными бумагами в целях исполнения сделок, совершенных через организаторов торговли;
приобретать за счет имущества, составляющего Фонд, объекты, не предусмотренные инвестиционной декларацией 

Фонда;
совершать сделки, в результате которых будут нарушены требования Федерального закона "Об инвестиционных 

фондах", нормативных правовых актов Российской Федерации, нормативных правовых актов федерального органа 
исполнительной власти по рынку ценных бумаг и Правил фонда;

безвозмездно отчуждать имущество, составляющее Фонд;
принимать на себя обязанность по передаче имущества, которое в момент принятия такой обязанности не состав-

ляет Фонд, за исключением сделок с ценными бумагами, совершаемых через организатора торговли, правила которого 
предусматривают поставку против платежа;

получать на условиях договоров займа и кредитных договоров денежные средства, подлежащие возврату за счет 
имущества, составляющего Фонд, не иначе как в целях использования этих средств для выкупа (погашения) инвести-
ционных паев при недостаточности денежных средств, составляющих Фонд. При этом совокупный объем задолжен-
ности, подлежащей погашению за счет имущества, составляющего Фонд, по всем договорам займа и кредитным дого-
ворам не должен превышать 10 процентов стоимости чистых активов Фонда. Срок привлечения заемных средств по 
каждому договору займа и кредитному договору (включая срок продления) не может превышать 3 месяца;

предоставлять займы за счет имущества, составляющего Фонд;
использовать имущество, составляющее Фонд, для обеспечения исполнения собственных обязательств, не связан-

ных с доверительным управлением данным Фондом, или для исполнения обязательств третьих лиц;
приобретать за счет имущества, составляющего Фонд, объекты инвестирования у своих аффилированных лиц, за 

исключением ценных бумаг, включенных в листинг организатора торговли;
приобретать за счет имущества, составляющего Фонд, инвестиционные паи иных паевых инвестиционных фондов, 

находящихся в ее доверительном управлении;
приобретать имущество, составляющее Фонд, за исключением случаев получения вознаграждения в соответствии с 

Правилами фонда, а также возмещения суммы собственных денежных средств, использованных Управляющей компа-
нией для выкупа инвестиционных паев (выплаты денежной компенсации в связи с погашением инвестиционных па-
ев). При этом взимание Управляющей компанией процентов за пользование ее денежными средствами не допускает-
ся;

отчуждать собственное имущество в состав имущества, составляющего Фонд, находящийся в ее доверительном 
управлении;

приобретать в состав имущества, составляющего данный Фонд, ценные бумаги, выпущенные Управляющей компа-
нией, специализированным депозитарием или Аудитором Фонда, а также их аффилированными лицами, за исключе-
нием ценных бумаг, включенных в листинг организатора торговли.

IV. Права владельцев инвестиционных паев. Инвестиционные паи
31. Права владельцев инвестиционных паев удостоверяются инвестиционными паями.
32. Инвестиционный пай является именной ценной бумагой, удостоверяющей: 
долю его владельца в праве собственности на имущество, составляющее Фонд;
право требовать от Управляющей компании надлежащего доверительного управления Фондом;
право требовать от Управляющей компании погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной 

компенсации, соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности на имущество, составляющее 
Фонд, в любой рабочий день.

33. Каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в праве общей собственности на имущество, со-
ставляющее Фонд, и одинаковые права.

Инвестиционный пай не является эмиссионной ценной бумагой.
Права, удостоверенные инвестиционным паем, фиксируются в бездокументарной форме. 
Инвестиционный пай не имеет номинальной стоимости.
Выпуск производных от инвестиционных паев ценных бумаг не допускается.
34. Количество инвестиционных паев, выдаваемых Управляющей компанией, не ограничивается.
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35. При выдаче одному Владельцу инвестиционных паев, составляющих дробное число, количество инвестицион-
ных паев определяется с точностью до пятого знака после запятой.

36. Инвестиционные паи свободно обращаются по завершении формирования Фонда. Ограничения обращения ин-
вестиционных паев устанавливаются федеральным законом.

37. Учет прав на инвестиционные паи осуществляется в реестре владельцев инвестиционных паев на электронных 
носителях и на счетах депо депозитариями.

38. Выписки из реестра владельцев инвестиционных паев Фонда предоставляются по состоянию данных лицевого 
счета владельца на определенную дату. Основаниями для предоставления выписок являются:

• заявление зарегистрированного лица о предоставлении выписки; 
• заявление лица, которому открыт счет "инвестиционные паи не установленного лица";
• запрос нотариуса, связанного с открытием наследства;
• запрос суда, правоохранительного, налогового органа, а также иного уполномоченного законом государствен-

ного органа.
При отсутствии указания в данных счета иного способа предоставления выписки она вручается лично у лица осу-

ществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, заявителю или его представителю, действующему
на основании доверенности.

При предоставлении выписки по запросу нотариуса или уполномоченного законом государственного органа она 
направляется по адресу соответствующего нотариуса или органа, указанного в запросе.

Лицо, осуществляющее ведение реестра владельцев инвестиционных паев, обязано по заявлению (запросу) лиц, 
указанных в настоящем пункте Правил Фонда, предоставить выписку из реестра в течение 3 дней со дня получения 
заявления (запроса) или в течение 5 дней со дня получения заявления направить уведомление об отказе в предостав-
лении выписки, содержащее основания отказа.

V. Выдача инвестиционных паев
39. Выдача инвестиционных паев осуществляется на основании заявок на приобретение инвестиционных паев 

(Приложения 1—2, являющиеся частью настоящих Правил фонда).
Каждая заявка на приобретение инвестиционных паев предусматривает выдачу инвестиционных паев при каждом 

поступлении денежных средств в Фонд.
Заявки на приобретение инвестиционных паев носят безотзывный характер.

40. Выдача инвестиционных паев осуществляется путем внесения записей о приобретении инвестиционных паев 
(приходных записей) в реестр владельцев инвестиционных паев.
41. Выдача инвестиционных паев осуществляется при условии внесения в Фонд денежных средств. 
Порядок передачи (внесения) денежных средств в доверительное управление Фондом и включения их в Фонд:
Внесение денежных средств осуществляется путем перечисления денежных средств на банковский счет Фонда, от-
крытый Управляющей компанией для учета денежных средств, составляющих имущество Фонда (далее именуется -
счет Фонда).

Внесенные денежные средства без учета предусмотренной Правилами Фонда надбавки включаются в Фонд с мо-
мента внесения приходной записи в реестр владельцев инвестиционных паев о выдаче инвестиционных паев Фонда на 
сумму, соответствующую внесенным денежным средствам.

42. Заявки на приобретение инвестиционных паев подаются Управляющей компании.
Заявки на приобретение инвестиционных паев могут направляться посредством почтовой связи заказным письмом 

с уведомлением о вручении на адрес управляющей компании: 119034, г. Москва, Коробейников пер. д.1, стр.1, офис 4. 
Закрытое акционерное общество "Управляющая компания "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ". При этом подпись 
на заявке должна быть удостоверена нотариально.

Датой и временем приема заявки на приобретение инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи 
заказным письмом с уведомлением о вручении, считается дата и время получения почтового отправления управляю-
щей компанией.

В случае отказа в приеме заявки на приобретение инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи, 
на основаниях, предусмотренных Правилами Фонда, мотивированный отказ направляется Управляющей компанией 
заказным письмом с уведомлением о вручении на почтовый адрес, указанный в анкете зарегистрированного лица, а в 
случаях отсутствия адреса в анкете или отсутствия самой анкеты, на обратный почтовый адрес, указанный на почто-
вом отправлении.

43. Прием заявок на приобретение инвестиционных паев осуществляется каждый рабочий день.
44. Отказ в приеме заявок на приобретение инвестиционных паев допускается только в случаях: 
несоблюдения порядка и условий подачи заявок, установленных Правилами фонда;
приобретения инвестиционного пая лицом, которое в соответствии с Федеральным законом "Об инвестиционных 

фондах" не может быть Владельцем инвестиционных паев;
принятия решения о приостановлении выдачи инвестиционных паев.
45. До завершения формирования Фонда выдача одного инвестиционного пая осуществляется на сумму 1000 (Одна 

тысяча) рублей.
46. До завершения формирования фонда выдача инвестиционных паев осуществляется при условии внесения в 

Фонд денежных средств в размере не менее 5000 (Пяти тысяч) рублей.
После завершения формирования фонда выдача инвестиционных паев осуществляется при условии внесения в 

Фонд денежных средств в размере не менее 5000 (Пяти тысяч) рублей - для лиц, ранее не имевших на лицевом счете в 
реестре владельцев инвестиционных паев инвестиционные паи фонда. Для лиц, имеющих или ранее имевших инве-
стиционные паи фонда на лицевом счете в реестре владельцев инвестиционных паев, выдача инвестиционных паев 
осуществляется при условии внесения в Фонд денежных средств в размере не менее 1000 (Одной тысяч) рублей.

47. Количество инвестиционных паев, выдаваемых Управляющей компанией при формировании Фонда, определя-
ется путем деления суммы денежных средств, внесенных в Фонд, на сумму денежных средств, на которую в соответ-
ствии с Правилами фонда выдается один инвестиционный пай.

48. Если заявка на приобретение инвестиционных паев была подана и (или) денежные средства в оплату приобре-
таемых инвестиционных паев внесены в Фонд после завершения его формирования, количество инвестиционных па-
ев, выдаваемых Управляющей компанией, определяется исходя из расчетной стоимости инвестиционного пая на день 
выдачи инвестиционных паев, увеличенной на предусмотренную настоящими Правилами фонд надбавку.
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После завершения формирования Фонда надбавка, на которую увеличивается расчетная стоимость инвестиционно-
го пая, составляет 1 (Один) процент (с учетом налога на добавленную стоимость) от расчетной стоимости инвестици-
онного пая.

49. Срок выдачи инвестиционных паев составляет не более 3 дней со дня:
поступления на счет Фонда денежных средств, внесенных для включения в Фонд, если заявка на приобретение ин-

вестиционных паев принята до поступления денежных средств;
принятия заявки на приобретение инвестиционных паев, если денежные средства, внесенные для включения в 

Фонд, поступили на счет Фонда до принятия заявки.

VI. Погашение инвестиционных паев
50. Погашение инвестиционных паев осуществляется после завершения формирования Фонда.
51. Погашение инвестиционных паев осуществляется на основании заявок на погашение инвестиционных паев 

(Приложения 3 — 5, являющиеся частью настоящих Правил фонда).
Заявки на погашение инвестиционных паев носят безотзывный характер.
Прием заявок на погашение инвестиционных паев осуществляется каждый рабочий день.
52. Заявки на погашение инвестиционных паев, права на которые учитываются в реестре владельцев инвестицион-

ных паев на лицевом счете номинального держателя, подаются номинальным держателем на основании соответствую-
щего поручения владельца инвестиционных паев. В таких заявках указывается владелец инвестиционных паев, на ос-
новании поручения которого действует номинальный держатель.

53. Заявки на погашение инвестиционных паев подаются Управляющей компании.
54.Заявки на погашение инвестиционных паев могут направляться посредством почтовой связи заказным письмом 

с уведомлением о вручении на адрес управляющей компании: 119034, г. Москва, Коробейников пер. д.1, стр.1, офис 4. 
Закрытое акционерное общество "Управляющая компания "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ". При этом подпись 
на заявке должна быть удостоверена нотариально.

Датой и временем приема заявки на погашение инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи за-
казным письмом с уведомлением о вручении, считается дата и время получения почтового отправления управляющей 
компанией.

В случае отказа в приеме заявки на погашение инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи, на 
основаниях, предусмотренных настоящими правилами, мотивированный отказ направляется управляющей компанией 
заказным письмом с уведомлением о вручении на почтовый адрес, указанный в реестре владельцев инвестиционных 
паев.

55. Отказ в приеме заявок на погашение инвестиционных паев допускается только в случаях: 
несоблюдения порядка и условий подачи заявок, установленных Правилами фонда;
принятия решения об одновременном приостановлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев.
56. Принятые заявки на погашение инвестиционных паев удовлетворяются в пределах инвестиционных паев, при-

надлежащих Владельцу инвестиционных паев.
57. Погашение инвестиционных паев осуществляется путем внесения записей о погашении инвестиционных паев 

(расходных записей) в реестр владельцев инвестиционных паев.
58. Погашение инвестиционных паев осуществляется в срок не более 3 дней со дня приема заявки на погашение 

инвестиционных паев.
59. Сумма денежной компенсации, подлежащей выплате в случае погашения инвестиционных паев, определяется 

на основе расчетной стоимости инвестиционного пая на день погашения инвестиционных паев, уменьшенной на раз-
мер скидки, установленной Правилами фонда.

При подаче заявки на погашение инвестиционных паев Фонда скидка, на которую уменьшается расчетная стои-
мость инвестиционного пая:

— составляет 1,2 (Одну целую две десятых) процент (с учетом налога на добавленную стои-
мость) от расчетной стоимости одного инвестиционного пая в случае погашения инвестици-
онных паев Фонда в срок менее или равный 183 (Ста восьмидесяти трем) дням со дня внесе-
ния в реестр владельцев инвестиционных паев приходной записи об их приобретении;

— не взимается в случае погашения инвестиционных пае Фонда в срок более 183 (Ста восьми-
десяти трех) дней со дня внесения в реестр владельцев инвестиционных паев приходной за-
писи об их приобретении.

60. Выплата денежной компенсации при погашении инвестиционных паев осуществляется за счет денежных 
средств, составляющих Фонд. В случае недостаточности денежных средств для выплаты денежной компенсации 
Управляющая компания обязана продать имущество, составляющее Фонд. До продажи имущества, составляющего 
Фонд, Управляющая компания вправе использовать для погашения инвестиционных паев свои собственные средства 
или средства, полученные на условиях договоров займа или кредитных договоров и подлежащие возврату за счет 
имущества, составляющего Фонд.

61. Выплата денежной компенсации осуществляется путем перечисления денежных средств на счет, указанный в 
заявке на погашение инвестиционных паев.

62. Выплата денежной компенсации осуществляется в течение 15 (Пятнадцати) дней со дня погашения инвести-
ционных паев.

Обязанность по выплате денежной компенсации считается исполненной со дня списания соответствующей суммы 
денежных средств со Счета фонда при перечислении ее на банковский счет, указанный в заявке на погашение ин-
вестиционных паев.

VII. Обмен инвестиционных паев
64. Обмен инвестиционных паев осуществляется после завершения формирования Фонда.
65. Инвестиционные паи могут обмениваться на инвестиционные паи:

Открытого паевого инвестиционного фонда смешанных инвестиций "АВАНГАРД-Инвест"; 
Открытого паевого инвестиционного фонда облигаций "АВАНГАРД-Облигации".
66. Обмен инвестиционных паев осуществляется на основании заявок на обмен инвестиционных паев (Приложе-

ния 6 — 8, являющиеся частью настоящих Правил фонда).
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Заявки на обмен инвестиционных паев носят безотзывный характер.
Прием заявок на обмен инвестиционных паев осуществляется каждый рабочий день.

67. Заявки на обмен инвестиционных паев, права на которые учитываются в реестре владельцев инвестиционных 
паев на лицевом счете номинального держателя, подаются номинальным держателем на основании соответствующего 
поручения Владельца инвестиционных паев. В таких заявках указывается Владелец инвестиционных паев, на основа-
нии поручения которого действует номинальный держатель.

68. Заявки на обмен инвестиционных паев подаются Управляющей компании.
69. Заявки на обмен инвестиционных паев могут направляться посредством почтовой связи заказным письмом с 

уведомлением о вручении на адрес управляющей компании: 119034, г. Москва, Коробейников пер. д.1, стр.1, офис 4. 
Закрытое акционерное общество "Управляющая компания "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ". При этом подпись 
на заявке должна быть удостоверена нотариально.

Датой и временем приема заявки на обмен инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи заказ-
ным письмом с уведомлением о вручении, считается дата и время получения почтового отправления управляющей 
компанией.

В случае отказа в приеме заявки на обмен инвестиционных паев, полученной посредством почтовой связи, на осно-
ваниях, предусмотренных настоящими правилами, мотивированный отказ направляется управляющей компанией за-
казным письмом с уведомлением о вручении на почтовый адрес, указанный в реестре владельцев инвестиционных 
паев.

70. Отказ в приеме заявок на обмен инвестиционных паев допускается только в случаях: не-
соблюдения порядка и условий подачи заявок, установленных Правилами фонда;
принятия решения об одновременном приостановлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев; 
принятия решения о приостановлении выдачи инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда, требование 

об обмене на которые содержится в заявке на обмен инвестиционных паев.
71. Принятые заявки на обмен инвестиционных паев удовлетворяются в пределах количества инвестиционных паев, 

принадлежащих Владельцу инвестиционных паев.
72. Расходные записи по лицевым счетам Владельцев инвестиционных паев, подавших заявки на обмен инвестици-

онных паев, вносятся в реестр владельцев инвестиционных паев в срок не более 3 дней со дня принятия заявки на об-
мен инвестиционных паев.

Сумма, перечисляемая в счет обмена инвестиционных паев, определяется на основе расчетной стоимости инвести-
ционного пая на день внесения расходной записи в реестр владельцев инвестиционных паев Фонда.

73. Из Фонда, инвестиционные паи которого подлежат обмену в соответствии с поданной заявкой, денежные сред-
ства или иное имущество стоимостью, равной расчетной стоимости этих инвестиционных паев, передаются в паевой 
инвестиционный фонд, на инвестиционные паи которого осуществляется обмен.

74. Приходные записи при обмене суммы денежных средств и (или) стоимости иного имущества, передаваемых в 
счет обмена на инвестиционные паи Фонда, вносятся в срок не более 5 дней со дня принятия заявки на обмен инве-
стиционных паев.

Количество инвестиционных паев, зачисляемых при обмене, определяется путем деления суммы, перечисляемой в 
счет обмена инвестиционных паев, на расчетную стоимость инвестиционного пая фонда, на инвестиционные паи ко-
торого осуществляется обмен.
Расчетная стоимость одного инвестиционного пая определяется путем деления стоимости чистых активов, рассчи-
танной на день внесения приходной записи, на количество инвестиционных паев, указанное на этот же день в реестре 
владельцев инвестиционных паев.

VIII. Приостановление выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев
75. Управляющая компания вправе приостановить выдачу инвестиционных паев Фонда. В этом случае Управляю-

щая компания обязана в тот же день уведомить об этом Специализированный депозитарий, лицо, осуществляющее 
ведение реестра владельцев инвестиционных паев. Погашение и обмен инвестиционных паев Фонда может быть при-
остановлено Управляющей компанией только одновременно с приостановлением выдачи инвестиционных паев Фон-
да.

76. Решение об одновременном приостановлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев Фонда может 
быть принято Управляющей компанией исключительно в случаях, когда этого требуют интересы Владельцев инве-
стиционных паев, и на срок наличия обстоятельств, послуживших причиной такого приостановления. В случае приня-
тия решения об одновременном приостановлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев Управляющая 
компания обязана в тот же день письменно уведомить об этом федеральный орган исполнительной власти по рынку 
ценных бумаг, Специализированный депозитарий с указанием причины приостановления, а также лицо, осуществ-
ляющее ведение реестра владельцев инвестиционных паев, а также раскрыть эту информацию в порядке, установлен-
ном федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Управляющая компания вправе одновременно приостановить выдачу, погашение и обмен инвестиционных паев 
Фонда в следующих случаях:

если расчетная стоимость инвестиционных паев не может быть определена вследствие возникновения обстоя-
тельств непреодолимой силы;

при передаче прав и обязанностей лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев Фонда, 
другому лицу.

Управляющая компания имеет право одновременно приостановить выдачу, погашение и обмен инвестиционных па-
ев Фонда на срок не более 3 дней в случае, если расчетная стоимость инвестиционного пая изменилась более чем на 
10 процентов по сравнению с расчетной стоимостью на предшествующую дату ее определения.

В случае приостановления выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев Фонда прием соответствующих зая-
вок прекращается.

77. Управляющая компания обязана приостановить выдачу, погашение и обмен инвестиционных паев в случаях:
приостановления действия соответствующей лицензии Управляющей компании, Специализированного депозита-

рия или лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев;
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аннулирования соответствующей лицензии Управляющей компании, Специализированного депозитария или лица, 
осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев;

невозможности определения стоимости активов Фонда по причинам, не зависящим от Управляющей компании; по-
лучения соответствующего требования федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг; в 
иных случаях, предусмотренных Федеральным законом "Об инвестиционных фондах".

IX. Вознаграждения и расходы
78. За счет имущества Фонда выплачиваются вознаграждения Управляющей компании — в размере не более 3.0 
(Трех) процентов (с учетом НДС) среднегодовой стоимости чистых активов Фонда, определяемой в порядке, установ-
ленном нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг, а 
также Специализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных 
паев, и Аудитору — в размере не более 2,83 (Двух целых восемьдесят три сотых) процента (с учетом НДС) среднего-
довой стоимости чистых активов Фонда, определяемой в порядке, установленном нормативными правовыми актами 
федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Максимальный общий размер указанных в настоящем пункте вознаграждений за финансовый год составляет не 
более 5,83 (Пяти целых восемьдесят три сотых) процента (с учетом НДС) среднегодовой стоимости чистых активов 
Фонда, определяемой в порядке, установленном нормативными правовыми актами федерального органа исполнитель-
ной власти по рынку ценных бумаг.

79. Вознаграждения Управляющей компании, а также Специализированному депозитарию, лицу, осуществляюще-
му ведение реестра владельцев инвестиционных паев, и Аудитору начисляются ежедневно за счет имущества, состав-
ляющего Фонд.

80. Вознаграждение Управляющей компании выплачивается в срок не позднее 10 дней после окончания отчетного 
месяца.

81. Вознаграждения Специализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев ин-
вестиционных паев, и Аудитору выплачиваются в срок, предусмотренный в договорах между ними и Управляющей 
компанией.

82. За счет имущества, составляющего Фонд, возмещаются суммы, выплаченные Управляющей компанией за счет 
собственных средств в качестве денежной компенсации при погашении инвестиционных паев в случае недостаточно-
сти денежных средств, составляющих Фонд.

83. За счет имущества, составляющего Фонд, возмещаются расходы, связанные с доверительным управлением 
Фондом, в том числе:

с совершением сделок с имуществом, составляющим Фонд;
с совершением в интересах владельцев инвестиционных паев любых юридических и фактических действий (с уче-

том ограничений, предусмотренных законодательством Российской Федерации, нормативными правовыми актами 
федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг и настоящими Правилами) в отношении имуще-
ства, составляющего Фонд;

с осуществлением всех прав, удостоверенных ценными бумагами, составляющими фонд, включая право голоса по 
голосующим ценным бумагам;

с осуществлением права управляющей компании предъявлять иски и выступать ответчиком по искам в суде в свя-
зи с деятельностью по доверительному управлению Фондом;

с предоставлением и опубликованием информации о своей деятельности по доверительному управлению Фондом, 
предоставлением отчетности в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг;

с обслуживанием расчетного счета;
с получением разрешений в федеральных органах;
с оплатой юридических услуг, а также суммы судебных издержек и государственной пошлины, уплачиваемые 

управляющей компанией в связи с осуществлением доверительного управления фондом.
Максимальный размер расходов, возмещаемых за счет имущества, составляющего Фонд, составляет 2 (Два) про-

цента (с учетом НДС) среднегодовой стоимости чистых активов Фонда, определяемой в порядке, установленном нор-
мативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

84. Расходы, не предусмотренные пунктами 82 и 83 Правил фонда, а также вознаграждения в части, превышаю-
щей максимальный общий размер вознаграждений, указанный в пункте 78 Правил фонда, выплачиваются за счетсоб-
ственных средств Управляющей компании.

X. Определение расчетной стоимости одного инвестиционного пая Фонда
85. Стоимость чистых активов Фонда определяется в порядке и сроки, предусмотренные нормативными правовы-

ми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.
Расчетная стоимость одного инвестиционного пая определяется в соответствии с нормативными правовыми акта-

ми федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг путем деления стоимости чистых активов 
фонда на количество инвестиционных паев по данным реестра владельцев инвестиционных паев Фонда на момент 
определения расчетной стоимости.

XI. Информация о Фонде
86. В месте (местах) приема заявок на приобретение, погашение и обмен инвестиционных паев Управляющая ком-

пания обязаны предоставлять по требованию любого лица следующие документы:
а) Правила фонда, а также полный текст внесенных в них изменений и дополнений, зарегистрированных федера-

льным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг;
б) Правила фонда с учетом внесенных в них изменений и дополнений, зарегистрированных федеральным органом 

исполнительной власти по рынку ценных бумаг;
в) правила ведения реестра владельцев инвестиционных паев;
г) справку о стоимости имущества, составляющего Фонд, и соответствующие приложения к ней;
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д) справку о стоимости чистых активов Фонда и расчетной стоимости одного инвестиционного пая по последней-
оценке;

е) баланс имущества, составляющего Фонд, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках Управляющей
компании, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках Специализированного депозитария, а также заклю-

чение Аудитора, составленные на последнюю отчетную дату;
ж) отчет о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего Фонд, по состоянию на последнюю от-

четную дату;
з) сведения о вознаграждении Управляющей компании и расходах, подлежащих возмещению за счет имущества, 

составляющего Фонд, по состоянию на последнюю отчетную дату;
и) сведения о приостановлении и возобновлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев с указанием
причин приостановления;
к) список печатных изданий, информационных агентств, а также адрес в сети Интернет, которые используются для 

раскрытия информации о деятельности, связанной с доверительным управлением Фондом;
л) иные документы, содержащие информацию, распространенную или опубликованную Управляющей компанией в 

соответствии с требованиями Федерального закона "Об инвестиционных фондах", нормативных правовых актов фе-
дерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг и Правилами фонда.

Информация о времени приема заявок, приостановлении и возобновлении выдачи, погашения и обмена инвестици-
онных паев, о месте приема заявок, стоимости чистых активов, сумме, на которую выдается один инвестиционный
текущий день, о стоимости чистых активов до окончания формирования или дня опубликования сообщения о дости-
жении стоимости имущества, когда Фонд является сформированным, о надбавках и скидках, о минимальном количе-
стве выдаваемых инвестиционных паев, минимальной сумме денежных средств, вносимых в Фонд, и о прекращении 
Фонда должна предоставляться Управляющей компанией по телефонам, публикуемым в печатном издании, преду-
смотренном Правилами фонда.

87. Управляющая компания обязана до начала формирования Фонда опубликовать Правила фонда.
Управляющая компания обязана публиковать сообщения о регистрации изменений и дополнений, вносимых в

Правила фонда.
В случае прекращения Фонда, в том числе в связи с тем, что по окончании срока формирования Фонда стоимость 

его активов оказалась менее суммы, определенной Правилами фонда, Управляющая компания за счет собственных 
средств обязана опубликовать информацию о возврате денежных средств Владельцам инвестиционных паев.

В случае принятия решения о приостановлении либо возобновлении выдачи, погашения и обмена инвестиционных 
паев Управляющая компания обязана за счет собственных средств опубликовать не позднее дня, следующего за днем 
принятия такого решения, сообщение об этом. В сообщении о приостановлении выдачи, погашения и обмена инве-
стиционных паев должны быть указаны причины приостановления.

88. Опубликованию в соответствии с нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной вла-
сти по рынку ценных бумаг подлежат:

а) информация о фирменном наименовании Управляющей компании, месте ее нахождения, месте (местах) приема 
заявок на приобретение, погашение и обмен инвестиционных паев;

б) бухгалтерский баланс имущества, составляющего Фонд, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках
Управляющей компании;
в) отчет о приросте (уменьшении) имущества, составляющего Фонд;
г) сведения о вознаграждении Управляющей компании и расходах, подлежащих возмещению за счет имущест-

ва,составляющего Фонд;
д) справка о стоимости чистых активов Фонда и соответствующие приложения к ней;
е) информация о принятии решения о передаче прав и обязанностей по договору доверительного управления Фон-

дом другой управляющей компании;
ж) иные документы в соответствии с Федеральным законом "Об инвестиционных фондах".
89. Вся информация, связанная с доверительным управлением Фондом, должна публиковаться в соответствии с 

требованиями нормативных правовых актов федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.
Информация, подлежащая в соответствии с Федеральным законом "Об инвестиционных фондах" опубликованию в 

печатном издании, публикуется в "Приложении к Вестнику Федеральной службы по финансовым рынкам".

XII. Ответственность Управляющей компании, Специализированного депозитария и лица, осуществляющего
ведение реестра владельцев инвестиционных паев

90. Управляющая компания несет перед Владельцами инвестиционных паев ответственность в размере реального-
ущерба в случае причинения им убытков в результате нарушения Федерального закона "Об инвестиционных фон-
дах", иных федеральных законов и Правил фонда, в том числе за неправильное определение суммы, на которую вы-
дается инвестиционный пай, и суммы денежной компенсации, подлежащей выплате в связи с погашением инвестици-
онного пая.

Если в результате ошибочного расчета стоимости чистых активов отклонение от расчетной стоимости составляет 
0,5 процента расчетной стоимости инвестиционного пая и более и Владельцу инвестиционных паев причитается опре-
деленная сумма, Управляющая компания выплачивает ее за счет имущества, составляющего Фонд.

Если в результате ошибочного расчета стоимости чистых активов отклонение от расчетной стоимости составляет 
0,5 процентов расчетной стоимости инвестиционного пая и более и в счет имущества, составляющего Фонд, причита-
ется определенная сумма, Управляющая компания выплачивает ее за свой счет.

91. Управляющая компания несет ответственность за действия депозитария, привлеченного Специализированным 
депозитарием, в случае если привлечение депозитария производилось по ее письменному указанию.

92. Долги по обязательствам, возникшим в связи с доверительным управлением Фондом, погашаются за счет иму-
щества, составляющего Фонд. В случае недостаточности имущества, составляющего Фонд, взыскание может быть 
обращено только на собственное имущество Управляющей компании.

93. Специализированный депозитарий несет солидарную ответственность с Управляющей компанией перед Вла-
дельцами инвестиционных паев в случае неисполнения обязанностей по контролю за распоряжением имуществом, 
составляющим Фонд.
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94. Специализированный депозитарий отвечает за действия депозитария, определенного им для исполнения своих 
обязанностей по хранению и (или) учету прав на ценные бумаги, составляющие имущество Фонда, как за свои собст-
венные,

95. Лицо, осуществляющее ведение реестра владельцев инвестиционных паев, несет субсидиарную ответственность 
с Управляющей компанией перед приобретателями и Владельцами инвестиционных паев за неисполнение или ненад-
лежащее исполнение обязанностей по ведению реестра владельцев инвестиционных паев, предусмотренных Феде-
ральным законом "Об инвестиционных фондах", Правилами фонда и договором с Управляющей компанией.

XIII. Прекращение Фонда

96. Фонд должен быть прекращен в случае, если:
по окончании срока формирования Фонда стоимость имущества, составляющего Фонд, менее стоимости имущест-

ва, по достижении которого Фонд является сформированным;
приостановлено действие или аннулирована лицензия Управляющей компании и в течение 3 месяцев со дня при-

нятия решения о приостановлении или об аннулировании не вступили в силу изменения Правил фонда, связанные с 
передачей ее прав и обязанностей другой управляющей компании;

принято решение о добровольной ликвидации Управляющей компании и в течение 3 месяцев со дня принятия та-
кого решения не вступили в силу изменения Правил фонда, связанные с передачей ее прав и обязанностей другой 
управляющей компании;

приостановлено действие или аннулирована лицензия Специализированного депозитария и в течение 3 месяцев со 
дня принятия решения о приостановлении или об аннулировании не вступили в силу изменения Правил фонда, свя-
занные с передачей его прав и обязанностей новому специализированному депозитарию;

истек срок действия договора доверительного управления Фондом;
Управляющей компанией принято соответствующее решение;
появились иные основания, предусмотренные федеральными законами.
97. Прекращение фонда осуществляется в порядке, предусмотренном Федеральным законом "Об инвестиционных 

фондах".

XIV. Внесение изменений и дополнений в Правила фонда
98. Вносимые в Правила фонда изменения и дополнения вступают в силу при условии их регистрации федераль-

ным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.
99. Вносимые в Правила фонда изменения и дополнения, связанные с инвестиционной декларацией, в том числе 

изменения категории Фонда, увеличением вознаграждения Управляющей компании, Специализированному депозита-
рию, лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев, и Аудитору, с расширением видов и 
увеличением максимального размера расходов, связанных с доверительным управлением Фондом, с введением или 
увеличением размеров скидок при погашении инвестиционных паев, предусматривающие либо исключающие воз-
можность продления срока действия договора доверительного управления Фондом, вступают в силу по истечении 
одного месяца со дня опубликования сообщения об их регистрации в "Приложении к Вестнику Федеральной службы 
по финансовым рынкам".

100. Иные изменения и дополнения, вносимые в Правила фонда, вступают в силу со дня опубликования в "При-
ложении к Вестнику Федеральной службы по финансовым рынкам" сообщения об их регистрации.

Генеральный директор

ЗАО УК "АВАНГАРД ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ" А. А. Берневега
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Приложение 5

Заявка на приобретение инвестиционных паев № 

для физических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Ф.И.О:

Документ, удостоверяющий личность:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата 
выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата 
выдачи, срок действия)

Для физических лиц

Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наимен. документа, №, кем выдан, дата 
выдачи)

Для юридических лиц

Свидетельство о регистрации:
(наимен. Документа, №., кем выдан, дата 
выдачи)

В лице:
                  (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата 
выдачи, срок действия)

Прошу выдавать инвестиционные паи при каждом поступлении денежных средств на счет Фонда.

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
Выдача инвестиционных паев осуществляется при условии внесения в фонд денежных средств. 
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного
Представителя Подпись лица принявшего заявку

М.П.



198

Приложение 6
Заявка на приобретение инвестиционных паев № 

для юридических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Полное наименование:

Документ:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Для физических лиц

Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Для юридических лиц

Свидетельство о регистрации:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

В лице:
                       (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наимен. документа, №, кем выдан, дата 
выдачи, срок действия)

Прошу выдавать инвестиционные паи при каждом поступлении денежных средств на счет Фонда.

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
Выдача инвестиционных паев осуществляется при условии внесения в фонд денежных средств. 
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного

Представителя Подпись лица принявшего заявку
М.П.
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Приложение 7

Заявка на погашение инвестиционных паев № 

для физических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Ф.И.О:

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Для физических лиц

Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Для юридических лиц

Свидетельство о регистрации:
(наименование документа, №., кем выдан, 
дата выдачи)

В лице:
                  (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Прошу погасить инвестиционные паи Фонда в количестве штук.
Прошу перечислить сумму денежной компенсации на счет:
(наименование банка, БИК, ИНН, к/с, р/с)

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного
Представителя Подпись лица принявшего заявку

М.П.
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Приложение 8

Заявка на погашение инвестиционных паев № 

для юридических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Полное наименование:

Документ:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Для физических лиц

Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Для юридических лиц

Свидетельство о регистрации:
(наименование документа, №., кем выдан, 
дата выдачи)

В лице:
                  (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Прошу погасить инвестиционные паи Фонда в количестве штук.
Прошу перечислить сумму денежной компенсации на счет:
(наименование банка, БИК, ИНН, к/с, р/с)

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного
Представителя Подпись лица принявшего заявку

М.П.
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Приложение 9

Заявка на обмен инвестиционных паев № 

для физических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Ф.И.О:

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Для физических лиц
Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Для юридических лиц
Свидетельство о регистрации:

(наименование документа, №., кем выдан, 
дата выдачи)

В лице:
                  (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Прошу осуществить обмен принадлежащих мне инвестиционных паев Фонда в количестве штук.

В порядке, предусмотренном Правилами доверительного управления Фонда на инвестиционные паи:

(Полное название фонда, на паи которого осуществляется обмен)

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного
Представителя Подпись лица принявшего заявку

М.П.
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Приложение 10

Заявка на обмен инвестиционных паев № 

для юридических лиц

Дата: Время:

Полное название фонда:

Полное фирменное наименование 
Управляющей компании:

Заявитель

Полное наименование:

Документ:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Номер лицевого счета:
(если известен)

Уполномоченный представитель

Ф.И.О/Наименование:

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Для физических лиц
Документ, удостоверяющий личность 
представителя:

(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи)

Для юридических лиц
Свидетельство о регистрации:

(наименование документа, №., кем выдан, 
дата выдачи)

В лице:
                  (Ф.И.О.)

Документ, удостоверяющий личность:
(наименование документа, №, кем выдан, дата выдачи)

Действующий на основании:
(наименование документа, №, кем выдан, 
дата выдачи, срок действия)

Прошу осуществить обмен принадлежащих мне инвестиционных паев Фонда в количестве штук.

В порядке, предусмотренном Правилами доверительного управления Фонда на инвестиционные паи:

(Полное название фонда, на паи которого осуществляется обмен)

Настоящая заявка носит безотзывный характер.
С Правилами Фонда ознакомлен. 

Подпись Заявителя/
Уполномоченного
Представителя Подпись лица принявшего заявку

М.П.
Приложение 
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Приложение 11

ОБЩЕСТВО С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ
"ПРОСПЕРИТИ КЭПИТАЛ МЕНЕДЖМЕНТ"

БУХГАЛТЕРСКИЙ БАЛАНС 
на 30 июня 2007 г.

Организация: ООО "Управляющая компания
"Просперити Капитал Менеджмент"
Вид деятельности: финансовое посредничество, не включенное в 
другие 
Организационно-правовая форма/форма собственности:
Общество с ограниченной ответственностью
Единица измерения: тыс. руб.
Местонахождение (адрес):
115184 Москва, Овчинниковский Б. пер., д. 16, кв. 521

Форма № 1 по ОКУД 
Дата (год, месяц, число)

по ОКПО
 ИНН

по ОКВЭД

по ОКОПФ/ОКФС

по ОКЕИ

КОДЫ
0710001 

2007 6 30

59861720
7716226611/771001001

65.23

      65 23

       384

Дата утверждения
Дата отправки /принятия

АКТИВ Код
показателя

На начало 
отчетного года

На конец
отчетного
 периода

1 2 3 4
I. Внеоборотные активы

Основные средства 120 426 322
Отложенные налоговые активы 145 54 33
Итого по разделу I 190 480 355
П. Оборотные активы

Запасы 210 20 16
в том числе:

сырье, материалы и другие аналогичные ценности 211 11 11
расходы будущих периодов 216 9 5
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 220 2 34
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после 
отчетной даты)

240 5818 24 326 

24 326
в том числе:

покупатели и заказчики 241 1 076 23
Краткосрочные финансовые вложения 250 52 357 36 756
Денежные средства 260 457 347
Итого по разделу II 290 58 654 61 479
БАЛАНС 300 59 133 61 834

ПАССИВ Код строки На начало 
отчетного года

На конец 
отчетного 
периода

1 2 3 4
III. Капитал и резервы
Уставный капитал 410 51 000 51 000
Резервный капитал 430 — 16
в том числе:
резервы, образованные в соответствии с учредительными документами 432 — 16 

16
Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 470 7 810 9 123
Итого по разделу III 490 58 810 60 139
IV. Долгосрочные обязательства
Отложенные налоговые обязательства 515 57 82
Итого по разделу IV 590 57 82
V. Краткосрочные обязательства
Кредиторская задолженность 620 266 1 613
в том числе:
поставщики и подрядчики 621 255 482
задолженность перед государственными внебюджетными фондами 623 00 9 

9
задолженность по налогам и сборам 624 3 662
прочие кредиторы 625 — 460
Итого по разделу V 690 266 1 613
БАЛАНС 700 59 133 61 834
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Руководитель К. А. Мельников

Главный бухгалтер К. А. Мельников

Дата 27.07.2007 г.

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ за 
период с 1 января по 30 июня 2007 г.

Организация: ООО "Управляющая компания
"Просперити Капитал Менеджмент"
Вид деятельности: финансовое посредничество, не включенное в 
другие 
Организационно-правовая форма/форма собственности:
Общество с ограниченной ответственностью
Единица измерения: тыс. руб.

Форма № 2 по ОКУД 
Дата (год, месяц, число)

по ОКПО
 ИНН

по ОКВЭД

по ОКОПФ/ОКФС

по ОКЕИ

КОДЫ
0710001 

2007 6 30

59861720
7716226611/771001001

65.23

      65 23

       384

Показатель
наименование код

За 
отчетный 

период

За аналогичный 
период 

предыдущего года
1 2 3 4

Доходы и расходы по обычным видам деятельности

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную 
стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)

010 21 481 15 231 15 
231 15 
231

Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг 020 -19 714 -14 266
Валовая прибыль 029 1 767 965
Управленческие расходы 040 -2 525 -4 050
Прибыль (убыток) от продаж 050 -758 -3 085
Прочие доходы и расходы

Прочие доходы 090 2 691 6 028
Прочие расходы 100 -188 -2 656
Прибыль (убыток) до налогообложения 140 1 745 287
Отложенные налоговые активы 141 -21 —

Отложенные налоговые обязательства 142 -25 -

Текущий налог на прибыль 150 -374 -327
Чистая прибыль (убыток) отчетного периода 190 1 325 -40
СПРАВОЧНО:

Постоянные налоговые обязательства (активы) 200 1 -

Руководитель К. А. Мельников

Главный бухгалтер К. А. Мельников
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Приложение 12

ОТКРЫТЫЙ ПАЕВОЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ФОНД АКЦИЙ "ПРОСПЕРИТИ ФОНД АКЦИЙ" 
ПОД УПРАВЛЕНИЕМ ООО "ПРОСПЕРИТИ КЭПИТАЛ МЕНЕДЖМЕНТ'

СПРАВКА О СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Открытый паевой инвестиционный фонд акций "Просперити Фонд Акций" под управлением Общества с ограниченной ответст-
венностью "Просперити Капитал Менеджмент"

(тип и наименование паевого инвестиционного фонда)

26 января 2005 г. № 0317-74505448
(дата и номер регистрации правил)

Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"
(полное фирменное наименование управляющей компании)

№ 21-000-1-00116, выдана 29 апреля 2003 г.
(Лицензия выдана — ФКЦБ России)

101000, Россия, Москва, ул. Мясницкая, д.32/1, стр. 2-2А. Тел. (495) 961-28-10 (местонахождение управляющей компании и номер телефона)

20:00, 29 июня 2007 г.
(время определения стоимости чистых активов)

Вид имущества Код 
стр.

Сумма (оценочная 
стоимость)

на 29.06.2007

Сумма (оценочная 
стоимость) 

на 28.06.2007
1 2 3 4

Активы:

Денежные средства на счетах — всего, в том числе: 010 6 920 377.60 6 920 377.60
— в рублях 011 6 920 377.60 6 920 377.60
— в иностранной валюте 012 0.00 0.00
Денежные средства во вкладах - всего, в том числе: 020 0.00 0.00
— в рублях 021 0.00 0.00
— в иностранной валюте 022 0.00 0.00
Государственные ценные бумаги Российской Федерации 030 0.00 0.00
Государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации 040 0.00 0.00
Муниципальные ценные бумаги 050 0.00 0.00
Облигации российских хозяйственных обществ (кроме облигаций с ипотечным покрытием) 060 5 714 250.00 5 714 250.00
Акции российских акционерных обществ 070 131 265 882.68 132 055 444.40
Инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов 080 0.00 0.00
Ипотечные ценные бумаги — всего, в том числе: 090 0.00 0.00
— облигации с ипотечным покрытием 091 0.00 0.00
— ипотечные сертификаты участия 092 0.00 0.00
Векселя, выданные российскими хозяйственными обществами 100 0.00 0.00
Ценные бумаги иностранных эмитентов — всего, в том числе: 110 0.00 0.00
— ценные бумаги иностранных государств 111 0.00 0.00
- ценные бумаги международных финансовых организаций 112 0.00 0.00
— акции иностранных акционерных обществ 113 0.00 0.00
- облигации иностранных коммерческих организаций 114 0.00 0.00
Закладные 120 0.00 0.00
Денежные требования по обеспеченным ипотекой обязательствам из кредитных договоров 
или договоров займа и права залогодержателя по договорам об ипотеке (за исключением 
удостоверенных закладными)

130 0.00 0.00

Денежные требования по обязательствам из кредитных договоров или договоров займа, по 
которым кредиты (займы) предоставлены для уплаты цены по договорам участия в долевом 
строительстве объектов недвижимого имущества и права залогодержателя по договорам 
залога имущественных прав по указанным договорам

140 0.00 0.00

Доли в российских обществах с ограниченной ответственностью 150 0.00 0.00
Недвижимое имущество, находящееся на территории Российской Федерации — всего, в 
том числе:

160 0.00 0.00

— объекты незавершенного строительства 161 0.00 0.00
Недвижимое имущество, находящееся на территории иностранных государств — всего, в 
том числе:

170 0.00 0.00

— объекты незавершенного строительства 171 0.00 0.00
Имущественные права на недвижимое имущество, находящееся на территории Российской 
Федерации — всего, в том числе:

180 0.00 0.00

— право аренды недвижимого имущества 181 0.00 0.00
Имущественные права на недвижимое имущество, находящееся на территории иностран-
ных государств — всего, в том числе:

190 0.00 0.00
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Вид имущества Код 
стр.

Сумма (оценочная 
стоимость) 

на 29.06.2007

Сумма (оценочная 
стоимость) 

на 28.06.2007
1 2 3 4

— право аренды недвижимого имущества 191 0.00 0.00
Имущественные права по обязательствам из договоров участия в долевом строительстве 
объектов недвижимого имущества

200 0.00 0.00

Имущественные права по обязательствам из инвестиционных договоров 210 0.00 0.00
Имущественные права по обязательствам из договоров, на основании которых осуществля-
ется строительство (создание) объектов недвижимости на земельном участке, составляю-
щем активы акционерного инвестиционного фонда или активы паевого инвестиционного 
фонда

220 0.00 0.00

Имущественные права по обязательствам из договоров, на основании которых осуществля-
ется реконструкция объектов недвижимости, составляющем активы акционерного инвести-
ционного фонда или активы паевого инвестиционного фонда

230 0.00 0.00

Проектно-сметная документация 240 0.00 0.00
Иное имущество 250 0.00 0.00
Дебиторская задолженность — всего, в том числе: 260 210 083.45 208 544.45
— средства, находящиеся у профессиональных участников рынка ценных бумаг 261 266.45 266.45
- дебиторская задолженность по сделкам купли-продажи имущества 262 0.00 0.00
— дебиторская задолженность по процентному (купонному) доходу по денежным средст-
вам на счетах и во вкладах, а также по ценным бумагам

263 209 817.00 208 278.00

— прочая дебиторская задолженность 264
Итого сумма активов: (строки 010 + 020 + 030 + 040 + 050 + 060 + 070 + 080 + 090 + 100 + 
НО + 120 + 130 + 140 + 150 + 160 + 170 + 180 + 190 + 200 + 210 + 220 + 230+240+250+260)

270 144 110 593.73 144 898 616.45

Обязательства:
Кредиторская задолженность 300 39 432.84 539 432.84
Резерв предстоящих расходов на выплату вознаграждения 310 581 085.02 564 539.53
Резерв для возмещения предстоящих расходов, связанных с доверительным управлением 
открытым паевым инвестиционным фондом

320 6 822.98 6 429.04

Итого сумма обязательств: (строки 300 + 310) 330 627 340.84 1 110 401.41
Стоимость чистых активов: (строка 270 — строка 330) 400 143 483 252.89 143 788 215.04
Количество размещенных акций акционерного инвестиционного фонда (количество выдан-
ных инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда) — штук

500 5 763.88630 5 743.91278

Стоимость чистых активов акционерного инвестиционного фонда в расчете на одну акцию 
(расчетная стоимость инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда (строка 400 / 
строка 500)

600 24 893.49 25 033.15

Генеральный директор К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное 

за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников

Начальник Управления спецдепозитарного обслуживания 

ОАО АКБ "РОСБАНК" А. А. Матюхин
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Приложение 13
ОТЧЕТ ОБ ИЗМЕНЕНИИ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ 

ПАЕВОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ФОНДА 

с 1.01.07 по 29.06.07

Открытый паевой инвестиционный фонд акций "Просперити Фонд Акций"

26 января 2005 г. № 0317-74505448
(дата и номер регистрации правил)

Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"
(полное фирменное наименование управляющей компании)

№ 21-000-1-00116, выдана 29 апреля 2003 г.
(Лицензия выдана — ФКЦБ России)

101000, Россия, Москва, ул. Мясницкая, д. 32/1, стр. 2-2А. Тел. (495) 961-28-10
(местонахождение управляющей компании и номер телефона) 

Дата составления отчета: 29.06.2007
Причина изменения стоимости чистых активов Код строки Сумма

Стоимость чистых активов на начало отчетного периода 010 149 406 115.09
Выдача инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда 020 22 477 209.02
Погашение инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда 030 31 523 971.95
Обмен инвестиционных паев данного паевого инвестиционного фонда на инвестиционные 
паи других паевых инвестиционных фондов

040 0.00

Обмен инвестиционных паев других паевых инвестиционных фондов на инвестиционные паи 
данного паевого инвестиционного фонда

050 0.00

Выплата дохода от доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом 060 0.00

Изменение стоимости чистых активов в результате операций с активами паевого инвестици-
онного фонда и изменения стоимости активов фонда

070 3 123 900.73

Стоимость чистых активов на конец отчетного периода (строки 010 + 020 - 030 — 040 + 
050 — 060 + (-) 070)

080 143 483 252.89

Генеральный директор К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное 

за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников

Начальник Управления спецдепозитарного обслуживания 

ОАО АКБ "РОСБАНК" А. А. Матюхин



208

Приложение 14

ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА                                                   
К СПРАВКЕ О СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Открытого паевого инвестиционного фонда акций "Просперити Фонд Акций"                          
под управлением ООО "Просперити Капитал Менеджмент"

по состоянию на 29 июня 2007 г.

1. Порядок расчета стоимости чистых активов
1.1. Порядок расчета стоимости чистых активов ОПИФА "Просперити Фонд Акций" (далее — Фонд) под управлением ООО "Просперити Ка-

питал Менеджмент" (далее — Управляющая компания) определен в Правилах определения стоимости активов и величины обязательств (далее —
Правила) ОПИФА "Просперити Фонд Акций" под управлением ООО "Просперити Капитал Менеджмент" на 2007 год, утвержденных Генеральным 
директором ООО "Просперити Капитал Менеджмент" 30 ноября 2006 года. Правила определения стоимости активов и величины обязательств 
ОПИФА "Просперити Фонд Акций" под управлением ООО "Просперити Капитал Менеджмент" на 2007 год составлены в соответствии с требова-
ниями Положения о порядке и сроках определения стоимости чистых активов акционерных инвестиционных фондов, стоимости чистых активов 
паевых инвестиционных фондов, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, а также стоимости чистых активов 
акционерных инвестиционных фондов в расчете на одну акцию, утвержденного Приказом ФСФР от 15.06.05 № 05-21/пз-н (далее — Положение).

1.2. В течение всего второго квартала, начиная с 1 апреля по 29 июня 2007 года включительно, в соответствии с разделом 4 Правил, стоимость 
чистых активов и расчетная стоимость инвестиционного пая Фонда определялись каждый рабочий день. Стоимость чистых активов и расчетная 
стоимость инвестиционного пая Фонда за выходные и праздничные дни признавались равными значениям соответствующих величин на предшест-
вующий рабочий день.

Руководствуясь вышеизложенным положением Правил, Управляющая компания составила справку о стоимости чистых активов на последний 
рабочий день квартала 29 июня 2007 года.

2. События, оказавшие существенное влияние на стоимость чистых активов Фонда
2.1. Во втором квартале 2007 года состояние дивидендных выплат в адрес Фонда изменилось следующим образом. В адрес Фонда поступили 

дивиденды за 2004 год от следующих эмитентов:
Эмитент Дивидендный период Поступившая сумма, руб.

Южная ТК 2004 год 7,098-40

2.2. На изменение стоимости чистых активов Фонда во 2 квартале 2007 года оказало влияние существенное изменение признаваемых котировок 
(на 10 и более процентов) ряда ценных бумаг, составляющих активы Фонда и приведенных в следующей таблице:

Наименование ценной бумаги Изменение котировки за II квартал 2007 года
ЛУКойл НК-ао-О -12,62%
Южная ТК-ап-О -13,19%
Славнефть-Мегионнефтегаз (ал) -17,49%
ГАЗ-ао-О 11,91%
Дальсвязь (ао-О-2) 11,48%
РИТЭК (ао-О) 13,37%
Сургутнефтегаз-ап-О -21,89%
Уфанефтсхим (ап-2) -19,43%

Забалансовые риски в деятельности Фонда по состоянию на 29 июня 2007 года отсутствуют, обязательств и требований ПИФ, не включаемых в 
расчет СЧА, не возникало, опционы, форвардные и фьючерсные контракты с имуществом ПИФ не заключались.

Во втором квартале 2007 года ошибок в расчете стоимости чистых активов, приведших к изменению стоимости инвестиционного пая, не возни-
кало.

Управляющая компания не располагает иной информацией о событиях, которые существенно повлияли на стоимость чистых активов ОПИФА 
"Просперити Фонд Акций".

Генеральный директор

ООО "Просперити Капитал Менеджмент" К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное

за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников

Начальник Управления спецдепозитарного обслуживания

ОАО АКБ "РОСБАНК" А. А. Матюхин
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Приложение 15

СПРАВКА О СТОИМОСТИ АКТИВОВ              
на 29 июня 2007 г.

Открытого паевого инвестиционного фонда акций "Просперити Фонд Акций"                                                                                          
под управлением Общества с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Правила доверительного управления фондом зарегистрированы 26 января 2005 г. № 0317-74505448

Полное фирменное наименование управляющей компании:                                                                                                                                                  
Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 
пенсионными фондами от 29 апреля 2003 г. № 21-000-1-00116, выданная Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг

Вид активов Код 
стр.

Сумма 
денежных 

средств или 
стоимость иного 

имущества 
(тыс. рублей)

Доля от 
общей 

стоимости
активов 

(процентов)

Доля от 
общего 

количества 
размещенных 
(выданных) 

ценных бумаг
(долей) 

(процентов)
1 2 3 4 5

Денежные средства на банковских счетах, всего в том числе: 100 6 920.00 4.80 X

- в рублях 110 6 920.00 4.80 X

РосБанк 111 6 920.00 4.80 X

- в иностранной валюте 120 X

Денежные средства в банковских вкладах, всего в том числе: 200 X

- в рублях 210 X

- в иностранной валюте 220 X

Ценные бумаги, имеющие признаваемую котировку, всего в том числе: 300 128 033.00 88.84 X

ценные бумаги российских эмитентов, включенные в котировальные списки 
организаторов торговли на рынке ценных бумаг включая

310 70 377.00 48.84 X

- государственные ценные бумаги Российской Федерации 311

- государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации 312

— муниципальные ценные бумаги 313

— облигации российских хозяйственных обществ 314 5 714.00 3.97 X

ЗАО АИКБ "Новая Москва" 40202209В* 5 714.00 3.97 X

— обыкновенные акции открытых акционерных обществ, за исключением ак-
ций акционерных инвестиционных фондов

315 38 749.00 26.89

ОАО "Дальсвязь" ао 6 382.00 4.43 0.0534

ОАО "Лукойл" ао 11 051.00 7.67 0.0007

ОАО "Южная ТК" ао 4 437.00 3.08 0.0298

ОАО "Иркутскэнерго" ао 2 056.00 1.43 0.0016

ОАО "Вимм-Билль-Данн Продукты Питания" ао 14 823.00 10.29 0.0177

— обыкновенные акции акционерных инвестиционных фондов 316

- привилегированные акции открытых акционерных обществ 317 25 914.00 17.98 X

ОАО "Сургутнефтегаз" ап 8 652.00 6.00 X

ОАО "Татнефть" ап-3 5 078.00 3.52 X

ОАО "Южная ТК" ап 7 370.00 5.11 X

ОАО "Центральная телекоммуникационная компания" ап 4 814.00 3.34 X

- инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов 318
ценные бумаги российских эмитентов, не включенные в котировальные 

списки организаторов торговли на рынке ценных бумаг:
320 57 656.00 40.01 X

— государственные ценные бумаги Российской Федерации 321
— государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации 322
— муниципальные ценные бумаги 323
— облигации российских хозяйственных обществ 324 X

— обыкновенные акции открытых акционерных обществ, за исключением ак-
ций акционерных инвестиционных фондов

325 55 218.00 38.32 X

ОАО "Магнит" ао 5 652.00 3.92 0.0069

ОАО "Кузбассэнерго" ао 2 824.00 1.96 0.0013

ОАО "ГАЗ" ао 9 260.00 6.43 0.0202

ОАО "Территориальная генерирующая компания №2" ао-О-д-2 8 153.00 5.66 0.4374

ОАО "Территориальная генерирующая компания №4" ао-О 1 108.00 0.77 0.0030

ОАО "ЮТэйр" ао 15 268.00 10.59 0.1979

ОАО "Башкирэнерго" ао 1 369.00 0.95 0.0024
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Вид активов Код 
стр.

Сумма 
денежных 

средств или 
стоимость иного 

имущества 
(тыс. рублей)

Доля от 
общей

стоимости
активов 

(процентов)

Доля от 
общего 

количества 
размещенных 
(выданных) 

ценных бумаг
(долей) 

(процентов)
1 2 3 4 5

ОАО "РИТЭК" ао 8 517.00 5.91 0.0321

ОАО "Оренбургнефть" ао 3 067.00 2.13 0.0053

— обыкновенные акции акционерных инвестиционных фондов 326
— привилегированные акции открытых акционерных обществ 327 2 438.00 1.69 X

ОАО "Уфанефтехим" ап 2 438.00 1.69 X

- инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов 329
Ценные бумаги российских эмитентов, не имеющие признаваемую коти-

ровку, всего в том числе:
400 8 947.00 6.21 X

- государственные ценные бумаги Российской Федерации 410
— государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации 420
— муниципальные ценные бумаги 430
— облигации российских хозяйственных обществ 440 X

— обыкновенные акции открытых акционерных обществ, за исключением ак-
ций акционерных инвестиционных фондов

450 4 171.00 2.89

ОАО "ТНК-ВР Холдинг" ао-д-1 4 171.00 2.89 0.0003

— обыкновенные акции акционерных инвестиционных фондов 460
- привилегированные акции открытых акционерных обществ 470 4 776.00 3.31 X

ОАО "Территориальная генерирующая компания №2" ап-О-д-5 729.00 0.51 X

ОАО "Славнефть-Мегионнефтегаз" ап 4 047.00 2.81 X

— обыкновенные акции закрытых акционерных обществ 480
— инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов 490
— векселя 491 X

Ценные бумаги иностранных эмитентов, всего в том числе: 500 X

- ценные бумаги иностранных государств 510
- ценные бумаги международных финансовых организаций 520
- облигации иностранных коммерческих организаций 530
— акции иностранных акционерных обществ 540
Доли в уставных капиталах российских обществ с ограниченной ответст-

венностью
600

Недвижимое имущество 700 X

Имущественные права на недвижимое имущество 800 X

Строящиеся и реконструируемые объекты недвижимого имущества 900 X

Проектно-сметная документация 1000 X

Иные доходные вложения в материальные ценности 1100 X

Дебиторская задолженность в том числе: 1200 210.00 0.15 X

- средства, переданные профессиональным участникам рынка ценных бумаг 1210 0.00 0.00 X

— дебиторская задолженность по сделкам купли-продажи имущества 1220 0.00 0.00 X

— дебиторская задолженность по процентному (купонному) доходу по банков-
ским вкладам и ценным бумагам

1230 210.00 X

— прочая дебиторская задолженность 1240 0.00 X

ИТОГО АКТИВОВ (строки 100 + 200 + 300 + 400 + 500 + 600 + 700 + 800 + 
900 + 1000 + 1100 + 1200)

1300 144 110.00 X X

* срок погашения— 16.08.2007

Генеральный директор управляющей компании К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное
за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников
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Приложение 16
СПРАВКА О НЕСОБЛЮДЕНИИ ТРЕБОВАНИЙ            

К СОСТАВУ И СТРУКТУРЕ АКТИВОВ                          
на 29 июня 2007 г.

Открытого паевого инвестиционного фонда акций "Просперити Фонд Акций"                                                                                           
под управлением Общества с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Правила доверительного управления фондом зарегистрированы 26 января 2005 г. № 0317-74505448

Полное фирменное наименование управляющей компании:                                                                           
Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 
пенсионными фондами от 29 апреля 2003 г. № 21-000-1-00116, выданная Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг 

1.Несоблюдение требований к составу активов
Наименование 

имущества, 
приобретенного с 

нарушением требований 
к составу активов

Оценочная стоимость 
(тыс. рублей)

Доля в стоимости 
активов (процентов)

Дата приобретения Дата отчуждения 
(предполагаемого 

отчуждения)

1 2 3 4 5

2. Несоблюдение требований к структуре активов
2.1. Несоблюдение ограничений, установленных в процентах от стоимости активов
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1 2 3 4 5 6 7
Оценочная 
стоимость цен-
ных бумаг, не 
имеющих при-
знаваемых ко-
тировок

Акции ОАО "Башкирэнерго" ао-О, ОАО "Слав-
нефть-Мегионнефтегаз" ап, ОАО "РИТЭК" ао-
О, ОАО "ТНК-ВР Холдинг" ао, ОАО "Терри-
ториальная генерирующая компания №2" ап-О-
д-5, ОАО "Кузбассэнерго" ао-О, ОАО "Уфа-
нефтехим" ап

24 435 17.8156 10 30.05.2007 05.06.2007

Оценочная 
стоимость цен-
ных бумаг, не 
имеющих при-
знаваемых ко-
тировок

, ОАО "РИТЭК", ОАО "Башкирэнерго" ао-О, 
ОАО "Южная ТК" ап-О.ОАО "Центртелеком" 
ап-О-2, ОАО "Уфанефтехим" ап, ОАО "ТНК-ВР 
Холдинг" ао, ОАО "Территориальная генери-
рующая компания №4" ао-О , ОАО "Террито-
риальная генерирующая компания №2" ап-О-д-
5 .

31 161 22.2958 10 06.06.2007 18.06.2007

Оценочная 
стоимость цен-
ных бумаг, не 
имеющих при-
знаваемых ко-
тировок

ОАО "Ютэйр " ао-О ,ОАО "ТНК-ВР Холдинг" 
ао, ОАО "ТГК-2" ап-О-д-5.

20 290 14.2236 10 19.06.2007 26.06.2007

Оценочная 
стоимость цен-
ных бумаг, не 
имеющих при-
знаваемых ко-
тировок

ОАО "Славнефть-Мегионнефтегаз" ап,ОАО 
"РИТЭК" ао-О, ОАО "Уфанефтехим" ап,ОАО 
"ТНК-ВР Холдинг" ао, ОАО "Территориальная 
генерирующая компания №2" ап-О-д-5, ОАО 
"Территориальная генерирующая компания 
№2" ао-О-д-2

28 420 19.6151 10 27.06.2007 29.06.2007

2.2. Несоблюдение ограничений, установленных в процентах от количества размещенных (выданных) ценных бумаг

Содержание 
ограничения

Наименование 
активов, по 

которым выявле-
но нарушение или 

несоответствие

Сумма денежных
средств или 

стоимость иного 
имущества 

(тыс. рублей)

Факт. доля от 
количества

размещенных 
(выданных)

ценных бумаг 
(процентов)

Доля от количест-
ва размещенных 
(выданных) цен-
ных бумаг в соот-
ветствии с инве-
стиционной дек-
ларацией (про-

центов)

Дата возникнове-
ния нарушения 

или несоответст-
вия

Дата устранения 
нарушения или 
несоответствия

1 2 3 4 5 6 7

Генеральный директор К. А. Мельников
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Приложение 17
ОТЧЕТ О ПРИРОСТЕ (ОБ УМЕНЬШЕНИИ) СТОИМОСТИ ИМУЩЕСТВА

на 29 июня 2007 г.

Открытого паевого инвестиционного фонда акций "Просперити Фонд Акций"                                                                                         
под управлением Общества с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Правила доверительного управления фондом зарегистрированы 26 января 2005 г. № 0317-74505448

Полное фирменное наименование управляющей компании:                                                                         
Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 
пенсионными фондами от 29 апреля 2003 г. № 21-000-1-00116, выданная Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг

(тыс. рублей)

Наименование показателя Код 
строки

За отчетный 
период

За соответствующий 
период прошлого года

1 2 3 4
Выручка от продажи ценных бумаг 10 80 443.00 38 841.00
Расходы, связанные с продажей ценных бумаг 20 68 203.00 24 150.00
Результат от продажи ценных бумаг (010 — 020) 30 12 240.00 14 691.00
Выручка от продажи недвижимого имущества или передачи имущественных прав на недви-
жимое имущество

40

Расходы, связанные с продажей недвижимого имущества или передачей имущественных 
прав на недвижимое имущество

50

Результат от продажи недвижимого имущества или передачи имущественных прав на 
недвижимое имущество (040 — 050)

60

Выручка от продажи иного имущества 70

Расходы, связанные с продажей иного имущества 80

Результат от продажи иного имущества (070 — 080) 90

Процентный доход по банковским вкладам и ценным бумагам 100 187.00

Дивиденды по акциям ПО 1 695.00 398.00
Прирост (уменьшение) средств в иностранной валюте 120

Выручка от сдачи недвижимого имущества в аренду 130

Прирост (+)  или уменьшение ( - )  стоимости ценных бумаг, имеющих признаваемую 
котировку, всего в том числе

140 580.00 -4 472.00

акции 141 601.00 -4 472.00
— облигации 142 -21.00

— инвестиционные паи 143

Прирост (+)  или уменьшение ( - )  стоимости ценных бумаг, не имеющих признаваемой 
котировки, всего в том числе

150 -8 890.00 992.00

акции 151 -8 890.00 992.00
— облигации 152 0.00

— векселя 153

— иные ценные бумаги 154

Прирост (+)  или уменьшение ( - )  стоимости недвижимого имущества или имущест-
венных прав на недвижимое имущество

160

Вознаграждение и расходы, связанные с управлением акционерным инвестиционным 
фондом или доверительным управлением паевым инвестиционным фондом

170 3 033.00 2 123.00

в том числе резерв на выплату вознаграждений 171 2 962.00 2 074.00
Прочие доходы 180 345.00

Прочие расходы 190

Прирост имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, в результате вы-
дачи инвестиционных паев

200 22 477.00 31 852.00

Уменьшение имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, в результате 
погашения или обмена инвестиционных паев

210 31 524.00 3 944.00

Итого: прирост (+)  или уменьшение ( - ) стоимости имущества, принадлежащего ак-
ционерному инвестиционному фонду, или имущества, составляющего паевой инвести-
ционный фонд (030 + 060 + 090 + 100 + НО  + 120 + 130 + 140 + 150 + 160 + 180 + 200 - 170 
- 210)

220 -5 923.00 37 394.00

Генеральный директор управляющей компании К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо,
ответственное за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников
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Приложение 18
БАЛАНС ИМУЩЕСТВА, СОСТАВЛЯЮЩЕГО ПАЕВОЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ФОНД

на 29 июня 2007 г.

Открытый паевой инвестиционный фонд акций "Просперити Фонд Акций"                                                                                                   
под управлением Общества с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Правила доверительного управления фондом зарегистрированы 26 января 2005 г. № 0317-74505448
Полное фирменное наименование управляющей компании:                                                                                                                                          

Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 
пенсионными фондами от 29 апреля 2003 г. № 21-000-1-00116, выданная Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг

(тыс. рублей)

Имущество (обязательства) Код стр. На начало года На конец года
1 2 3 4

Имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд

Денежные средства на банковских счетах, всего в том числе: 010 4 757.00 6 920.00
— в рублях ОН 4 757.00 6 920.00
РосБанк 4 757.00 6 920.00

— в иностранной валюте 012

Денежные средства в банковских вкладах, всего в том числе: 020

— в рублях 021

— в иностранной валюте 022

Пенные бумаги российских эмитентов, имеющие признаваемую котировку, всего в том 
числе:

030 115 300.00 128 033.00

— акции, в том числе: 031 111 689.00 122 319.00
ОАО "Башнефть" ап 18 574.00 0.00

ОАО "Лукойл" ао 8 393.00 11 051.00

ОАО "РИТЭК" ао-О 9 006.00 8 517.00

ОАО "ЮТэйр" ао 13 072.00 15 268.00

ОАО "Вимм-Билль-Данн" ао - 14 823.00

ОАО "ГАЗ" ао - 9 260.00

ОАО "Сургутнефтегаз" ап-О - 8 652.00

ОАО "ТГК-2" ао-О-д-2 - 8 153.00

ОАО "Южная ТК" ап - 7 370.00

прочие акции 62 644.00 39 225.00

— облигации, в том числе: 032 3 611.00 5 714.00
—со сроком погашения до 1 года: 3 611.00 5 714.00

ООО "Красный Восток-Инвест" 4-01-36040-К 3 611.00 0.00

ЗАО АИКБ "Новая Москва" 40202209В - 5 714.00

Ценные бумаги российских эмитентов, не имеющие признаваемую котировку, всего в том 
числе:

040 30 431.00 8 947.00

— акции, в том числе: 041 30 431.00 8 947.00
ОАО "Вимм-Билль-Данн" ао 12 384.00 14 823.00

прочие акции 18 047.00 8 947.00

— облигации 042 0.00

Дебиторская задолженность в том числе: 050 214.00 210.00
— средства, переданные профессиональным участникам рынка ценных бумаг 051 72.00 0.00
— дебиторская задолженность по сделкам купли-продажи имущества 052 0.00

— дебиторская задолженность по процентному (купонному) доходу по банковским вкладам и 
ценным бумагам

053 142.00 210.00

— прочая дебиторская задолженность 054

Инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов 060

Пенные бумаги иностранных эмитентов, всего в том числе: 070

— ценные бумаги иностранных государств 071

— ценные бумаги международных финансовых организаций 072

— акции иностранных акционерных обществ 073

— облигации иностранных коммерческих организаций 074



214

Имущество (обязательства) Код стр. На начало года На конец года
1 2 3 4

Доли в российских обществах с ограниченной ответственностью 080

Доходные вложения в материальные ценности, всего в том числе: 090

— объекты недвижимого имущества, кроме строящихся и реконструируемых объектов 091

— строящиеся и реконструируемые объекты недвижимого имущества 092

— имущественные права на недвижимое имущество 093

— проектно-сметная документация 094

ИТОГО ИМУЩЕСТВО: (строки 010 + 020 + 030 + 040 + 050 + 060 + 070 + 080 + 090) 100 150 702.00 144 110.00

Обязательства, исполнение которых осуществляется за счет имущества, составляющего паевой 
инвестиционный фонд
Кредиторская задолженность ПО 6.00 39.00
Резервы на выплату вознаграждений 120 1 290.00 588.00
Инвестиционные паи 130 149 406.00 143 483.00
ИТОГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВА: (строки 110 + 120 + 130) 140 150 702.00 144 110.00

Генеральный директор управляющей компании К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное
за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников
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Приложение 19

ОТЧЕТ О ВЛАДЕЛЬЦАХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ 
ПАЕВОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ФОНДА                                     

на 29 июня 2007 г.

Открытого паевого инвестиционного фонда акций "Просперити Фонд Акций"                                                                                                
под управлением Общества с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Правила доверительного управления фондом зарегистрированы 26 января 2005 г. № 0317-74505448

Полное фирменное наименование управляющей компании:                                                                                
Общество с ограниченной ответственностью "Просперити Капитал Менеджмент"

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударствен-
ными пенсионными фондами от 29 апреля 2003 г. № 21-000-1-00116, выданная Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг

...

Наименование показателя
Код 

строки
На начало 

отчетного года
На отчетную дату

Количество размещенных акций акционерного инвестиционного фонда, по которым 
зарегистрированы отчеты об итогах выпуска (количество выданных инвестиционных 
паев паевого инвестиционного фонда), всего из них:

100 6 131.28653 5 763.88630

принадлежащих физическим лицам, место жительства (регистрации) которых находится в 
Российской Федерации

НО 1 539.34193 1 309.76275

принадлежащих юридическим лицам, место нахождения постоянно действующего исполни-
тельного органа (юридического лица, которому переданы функции единоличного исполни-
тельного органа) которых находится в Российской Федерации

120 0.00000 26.17484

принадлежащих физическим лицам, место жительства (регистрации) которых находится за 
пределами территории Российской Федерации

130 0.00000 0.00000

принадлежащих юридическим лицам, место нахождения постоянно действующего исполни-
тельного органа (юридического лица, которому переданы функции единоличного исполни-
тельного органа) которых находится за пределами территории Российской Федерации

140 0.00000 0.00000

находящихся у номинальных держателей 150 4 591.94460 4 427.94871
Количество лицевых счетов в реестре акционеров акционерного инвестиционного фон-
да (реестре владельцев инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда), всего из 
них:

200 56 62

лицевых счетов физических лиц, место жительства (регистрации) которых находится в Рос-
сийской Федерации

210 49 51

лицевых счетов юридических лиц, местонахождения постоянно действующего исполнитель-
ного органа (юридического лица, которому переданы функции единоличного исполнитель-
ного органа) которых находится в Российской Федерации

220 2 5

лицевых счетов физических лиц, местожительства (регистрации) которых находится за пре-
делами территории Российской Федерации

230

лицевых счетов юридических лиц, место нахождения постоянно действующего исполнитель-
ного органа (юридического лица, которому переданы функции единоличного исполнитель-
ного органа) которых находится за пределами территории Российской Федерации

240 1 1

лицевых счетов номинальных держателей 250 4 5

Генеральный директор управляющей компании К. А. Мельников

Уполномоченное должностное лицо, ответственное
за ведение бухгалтерского учета фонда К. А. Мельников
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Приложение 20

ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ РАБОТЫ ФОНДА 
ЗА ПЕРИОД______________________________

Значение
Коэффициент Формула расчета за отчетный 

период
за предыду-
щий период

Стоимость чистых активов 
(СЧА) на конец периода, руб.

сумма активов-сумма обязательств

Стоимость пая на конец пе-
риода, руб.

СЧА/количество выданных инвестици-
онных паев 

Прирост стоимости инвести-
ционного пая за период, %

(стоимость пая в отчетном периоде-
стоимость пая в предыдущем перио-
де)/стоимость пая в предыдущем перио-
де*100

Коэффициент Шарпа (средняя доходность фонда за отчетный 
период - средняя доходность безрисково-
го актива)/стандартное отклонение порт-
феля фонда

Коэффициент Сортино (средняя доходность фонда за отчетный 
период - средняя доходность безрисково-
го актива)/колеблемость портфеля фонда 
«вниз»

Коэффициент «бета» стандартное отклонение доходности 
фонда/стандартное отклонение доходно-
сти рыночного портфеля*коэффициент 
корреляции доходности фонда и рыноч-
ного портфеля

Коэффициент «альфа» средняя доходность портфеля-[средняя 
доходность безрискового акти-
ва+(средняя доходность рынка-средняя 
доходность безрискового акти-
ва)*коэффициент «бета»]

Коэффициент Трейнора (средняя доходность фонда за отчетный 
период - средняя доходность безрисково-
го актива)/коэффициент «бета»

Коэффициент Кальмара Среднегодовой доход фон-
да/максимальная просадка

Максимальная просадка максимальная «глубина» падения стои-
мости активов от своего максимального 
значения до установления нового макси-
мума стоимости активов

Комплексный показатель эф-
фективности фонда (КПЭФ)

(средняя доходность фонда-средняя до-
ходность безрискового акти-
ва)/максимальная просадка*доля времени 
положительной колеблемости

Руководитель управляющей компании_______________________________

Лицо, отвечающее в управляющей компании
за составление отчетности                   ________________________________


