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Что показала подготовка к «размеще-
нию» паев?

Прежде всего, пилотный проект, при-
влекающий к себе повышенное внимание
со стороны органов государственного ре-
гулирования, представителей масс-ме-
диа, «коллег по цеху» и непосредственно
потенциальных инвесторов, требовал и
требует повышенной ответственности и
особой аккуратности и проработки проек-
та от участников рабочей группы, это еще
и при том, что сроки на подготовку были

весьма сжатые, в конечном счете они со-
ставили около 4 мес.

В этом смысле вывод ЗПИФа оказал-
ся наиболее сложным и специфичным
мероприятием, поскольку, во-первых, су-
ществует ряд чисто юридических особен-
ностей, связанных со спецификой дея-
тельности управляющей компании и про-
цедурой доверительного управления
фондом, о которых будет сказано далее,
а также значительно меньшего по срав-
нению с акциями объема операций ин-

весторов с таким инструментом, как ин-
вестиционные паи.

В свое время проведенные Фондом
«Общественное мнение» исследования (что
было озвучено на 3-м IPO-конгрессе, про-
ходившем в Москве 13 апреля 2007 г.) по-
казали, что инвесторы не только путают ин-
вестиционные паи с паями кооперативов,
паспортами и т. п., но также вообще не в
курсе, что представляет собой инвестици-
онный пай как ценная бумага. Это говорит
о необходимости совместными усилиями

14 июня 2007 г. в Секторе ИРК Фондовой биржи ММВБ был запу-
щен первый проект — начались торги инвестиционными паями Закрытого паевого
инвестиционного фонда особо рисковых (венчурных) инвестиций «Финам-Инфор-
мационные технологии» под управлением ООО «Управляющая компания “Финам
Менеджмент”. По прошествии некоторого времени мы можем оценить опыт осу-
ществленного «размещения» с учетом специфики инвестиционного пая как финан-
сового инструмента.

ПЕРВЫЙ «ПИЛОТ» В СЕКТОРЕ ИРК ФБ ММВБ:
ОПЫТ ЗАПУСКА
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Иповышать грамотность населения, ведь ин-
вестиционный пай как ценная бумага мо-
жет быть более привлекателен для инве-
стора прежде всего потому, что размещае-
мые акции могут как вырасти, так и упасть
в цене — неопытный инвестор далеко не
всегда может угадать либо ему необходимо
погрузиться в «пучину» знаний законов
рынка ценных бумаг. ПИФы — портфель
вложений, который в большинстве случаев
диверсифицирован и формирование кото-
рого осуществляется после детальной про-
работки, осуществляемой командой про-
фессиональных управляющих и аналити-
ков, что существенно снижает риски инве-
стора, тогда как доходность по акциям
нередко зависит от управленцев.

Тем не менее статистика неумолимо
свидетельствует о явном росте числа гра-
мотных и активных инвесторов, опериру-
ющих на рынке инвестиционных паев:

- если в 2005 г. количество сделок с
инвестиционными паями на ФБ ММВБ
составляло 3 592, то в 2006 г. — 19 516,
а в I кв. 2007 г. — уже 26 320;

- объем торгов с инвестиционными па-
ями составил на ФБ ММВБ в 2003 г.
139 млн руб., в 2005 г. — 1 539 млн
руб., в 2006 г.- 4 991 млн руб., а в I кв.
2007 г. — уже 3 115 млн руб.; 

- что касается количества ПИФов,
представленных на ФБ ММВБ, и управля-
ющих компаний, то здесь также наблюда-
ется рост: от 34 ПИФов на конец 2004 г.,
к 71 ПИФу на конец 2005 г., 114 ПИФам
на конец 2006 г. и 134 ПИФам на I кв.
2007 г.

Формат мероприятия (вывод паев
Фонда) и требования ФБ ММВБ делали
необходимым наличие документов эми-
тента (управляющей компании в нашем
случае), природа которых продиктована
в первую очередь сложившейся на рынке
ценных бумаг деловой практикой, напра-
вленной на информационное обеспече-
ние потенциальных инвесторов, достаточ-
ное для возбуждения и поддержания у
потенциальных инвесторов стойкого инте-
реса к предлагаемым ценным бумагам,
носящей, в том числе, и рекламный хара-
ктер. Речь прежде всего идет об Инвести-
ционном меморандуме.

Специфика деятельности управляю-
щей компании налагала на участников
процесса подготовки к выводу Фонда ряд
серьезных ограничений, связанных, пре-
жде всего, с процессом раскрытия ин-
формации. Как известно, в соответствии
с Законом о рынке ценных бумаг и Поло-
жением ФСФР о требованиях к порядку и
срокам раскрытия информации, связан-
ной с деятельностью АИФов и управляю-
щих компаний ПИФов, а также к содержа-
нию раскрываемой информации, утв.

Приказом ФСФР №05-23/пз-н, на управ-
ляющую компанию наложены достаточно
серьезные ограничения в плане раскры-
тия информации о своей деятельности и
о фонде. Соответственно, в процессе под-
готовки документов, раскрывающих суть
предложения, много копий было сломано
в спорах о том, какого рода информация
должна содержаться в Инвестмеморанду-
ме, не говоря уже о необходимости на-
правления таких документов в ФСФР в
общем порядке до их распространения
неограниченному кругу лиц.

Кроме того, необходимо было опреде-
литься с возможностью применения в от-
ношении нашего проекта понятия «пуб-
личное размещение» или, как стало в по-
следнее время модно говорить, IPO.

Исходя из буквального толкования за-
кона (ФЗ «О рынке ценных бумаг») под
публичным размещением ценных бумаг
понимается размещение ценных бумаг
путем открытой подписки, в том числе
размещение ценных бумаг на торгах фон-
довых бирж и/или иных организаторов
торговли на рынке ценных бумаг. Но при
этом понятие «размещение» как отчужде-
ние ценных бумаг первым владельцам пу-
тем заключения гражданско-правовых
сделок применяется исключительно в от-
ношении эмиссионных ценных бумаг, ка-
ковыми инвестиционные паи ПИФов не
являются. Соответственно, действующее
законодательство в отношении инвестици-
онных паев использует другой термин —
«выдача», который с определенными ого-
ворками может быть сопоставлен с про-
цедурой размещения эмиссионных цен-
ных бумаг.

Чем же определяется специфика вы-
дачи или «размещения» инвестиционных
паев?

• Отсутствует эмитент.
• ПИФ не является юридическим ли-

цом, а представляет собой обособленный
имущественный комплекс, состоящий из
общего имущества учредителей управле-
ния (владельцев инвестиционных паев),
доверительное управление которым осу-
ществляется управляющей компанией.

• Режим собственности на имущество,
составляющее ПИФ — общая долевая
собственность.

• Доля на право собственности в
ПИФе удостоверяется ценной бумагой—
инвестиционным паем, выдаваемым (не
эмитируемым!) управляющей компанией;

• Инвестиционный пай не имеет но-
минальной стоимости, речь идет о рас-
четной стоимости инвестиционного пая.

• Количество инвестиционных паев,
выдаваемых управляющей компанией от-
крытого и интервального ПИФов, не огра-
ничивается, а ЗПИФа — указывается в

правилах доверительного управления
этим ЗПИФом.

• Выдача инвестиционных паев осу-
ществляется управляющей компанией на
основании заявок на приобретение инве-
стиционных паев.

• Заявки на приобретение инвестици-
онных паев подаются в управляющую
компанию и (или) агентами по выдаче,
погашению и обмену  инвестиционных
паев.

• Записи по лицевым счетам при вы-
даче инвестиционных паев вносятся на
основании распоряжения управляющей
компании о выдаче инвестиционных паев
или, если это предусмотрено договором
между управляющей компанией и регист-
ратором, заявки на приобретение инве-
стиционных паев и копии документа, под-
тверждающего поступление денежных
средств (иного имущества) в паевой ин-
вестиционный фонд.

• Жесткая регламентация порядка
определения цены инвестиционного пая
при выдаче паев, а именно: до заверше-
ния формирования ПИФа сумма денеж-
ных средств, внесенных в ПИФ, на кото-
рую выдается 1 пай, определяется пра-
вилами доверительного управления ПИ-
Фа и должна быть единой для всех
потенциальных пайщиков; после завер-
шения формирования ПИФа сумма де-
нежных средств, внесенных в ПИФ, на
которую выдается 1 пай, должна опреде-
ляться исходя из расчетной стоимости
инвестиционного пая.

ФЗ «О рынке ценных бумаг» (ст. 14)
предусматривает возможность допуска к
торгам на фондовой бирже инвестицион-
ных паев паевых инвестиционных фондов
в процессе их выдачи и обращения в слу-
чаях и порядке, установленных норматив-
ными правовыми актами федерального
органа исполнительной власти по рынку
ценных бумаг.

Положение о деятельности по органи-
зации торговли на рынке ценных бумаг,
утв.Приказом ФСФР России от 22 июня
2006 г. № 06-68/пз-н также содержит
норму,  позволяющую осуществлять до-
пуск инвестиционных паев к торгам у ор-
ганизатора торговли в процессе их выда-
чи и обращения.

При этом ФЗ «О рынке ценных бумаг»
(п. 3 ст. 24) предусматривает возмож-
ность подачи в электронной форме толь-
ко заявок на погашение и обмен инве-
стиционных паев, что существенным об-
разом препятствует реализации схемы
биржевого размещения посредством
электронной торговой системы.

Кроме того, управляющая компания
в силу действующего законодательства
(п. 2 ст. 38 ФЗ «Об инвестиционных фон-
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И дах») не имеет права совмещать деятель-
ность по доверительному управлению
ПИФами и брокерскую деятельность. Со-
ответственно, управляющая компания са-
мостоятельно не может выступать в каче-
стве брокера как участника биржевых
торгов, поэтому все заявки на приобре-
тение будут поступать не управляющей
компании, а профессиональному участ-
нику, действующему по поручению управ-
ляющей компании. Даже если брокер яв-
ляется агентом по выдаче инвестицион-
ных паев, уполномоченным принимать

заявки на приобретение паев, в случае
проведения расчетов в рамках «бирже-
вого размещения», денежные средства в
счет оплаты инвестиционных паев посту-
пают на специальный брокерский (кли-
ентский) счет, а действующее законода-
тельство не предоставляет агенту права
принимать денежные средства за инве-
стиционные паи в интересах управляю-
щей компании. 

Поскольку порядок допуска к торгам
на фондовой бирже инвестиционных паев
паевых инвестиционных фондов в про-
цессе их выдачи в виде нормативного
правового акта не разработан, в ходе ре-
ализации проекта было возможно только
«вторичное размещение» (secondary offer-
ing), т. е. продажа через организатора

торговли инвестиционных паев, приобре-
тенных ранее пайщиками. 

Таким образом «прямого» IPO, т. е.
отчуждения инвестиционных паев пер-
вым владельцам (пайщикам) при выводе
инвестиционных паев ЗПИФа особо рис-
ковых  (венчурных) инвестиций «Финам
— Информационные технологии» к обра-
щению в Секторе ИРК ФБ ММВБ не про-
изошло и не могло произойти. Поэтому
изначально дополнительные инвестици-
онные паи Фонда были выкуплены в
процессе их выдачи, а затем уже, на

втором этапе - продавались посредст-
вом использования биржевых техноло-
гий в Секторе ИРК ФБ ММВБ по объяв-
ленной цене, с точностью до сотой доли
копейки соответствующей цене первона-
чального выкупа одного инвестиционно-
го пая (расчетной стоимости инвестици-
онного пая).

После вывода паев в Сектор ИРК ста-
ло очевидно, что роль Листингового аген-
та несколько шире, чем предполагалось
изначально, и она не сводится только к
процедурам, связанным с подготовкой
документов, необходимых для листинга и
поддержания паев в Секторе ИРК. Пай-
щики Фонда проявляют очень большую
заинтересованность в планах Фонда, что
требует соответствующего постоянного

информационно-аналитического сопро-
вождения.

Приведенная на графиках динамика
объема торгов и рыночной стоимости ин-
вестиционных паев Фонда свидетельство-
вала об относительной устойчивости дан-
ной ценной бумаги к воздействию факто-
ров, приводящих к высокой волатильности
российского фондового рынка: в период
августовского падения российского фон-
дового рынка данная бумага не корелли-
ровала с падением (до 15%) «голубых фи-
шек других» отраслей отечественного рын-
ка акций (что, как известно, явилось след-
ствием падения на рынке акций США и на
мировом рынке). 

При Free Float около 500 млн руб.,
среднедневной объем торгов в период с
14 июня (дата продажи инвестиционных
паев Фонда в секторе ИРК ЗАО «Фондо-
вая биржа ММВБ») по 23 августа 2007 г.
составил 473,5 тыс. руб. (49 паев), что
на наш взгляд (особенно на фоне паде-
ния российских фондовых индексов), де-
монстрировало неплохую ликвидность.
На стоимость пая не оказали существен-
ного влияния негативные факторы и на-
строения, которые привели к падению
фондового рынка. В значительной степе-
ни это могло быть обусловлено имею-
щимся спросом и малым предложением
на бумаги российских компаний IT-сек-
тора.
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