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1. Правовое регулирование деятельности инвестиционных фондов в РФ.

29 ноября 2001 года был принят Закон РФ «Об инвестиционных фондах», который является заметным этапом в развитии российского инвестиционного права. Несомненно, он вызвал интерес не только у россиян, но и у иностранных юридических лиц, занимающихся инвестиционной деятельностью. Для деятельности инвестиционных фондов в России появилась надежная законодательная основа. В то же время Закон сохранил в неприкосновенности многие положения ранее действовавшего законодательства об инвестиционных фондах, обеспечив тем самым преемственность.

Отечественное законодательство о коллективном инвестировании прошло немалый путь. Понятие инвестиционного фонда было впервые внятно сформулировано в ныне отмененном Положении об инвестиционных фондах, утвержденном президентским Указом от 7 октября 1992 г. № 1186. Значительным этапом в становлении законодательства об инвестиционных фондах стал знаменитый Указ от 26 июля 1995 г. № 765 "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации". Указ впервые определил понятие паевого фонда (далее - также "ПИФ") и создал базу для правового регулирования «взаимных инвестиций». Именно на основе Указа № 765 был построен массив подзаконных актов (главным образом, Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ)), которые определяли жизнь ПИФ до настоящего времени. 
В Комплексной программе мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров, утвержденной Указом Президента РФ от 21 марта 1996 г. № 408, инвестиционные фонды (паевые и акционерные) названы в числе форм коллективного инвестирования наряду с инвестиционными банками, кредитными союзами и негосударственными пенсионными фондами. В Программе предусматривалось перспективное принятие закона об инвестиционных фондах, который виделся авторам Программы одним из эффективных средств защиты инвесторов на российском финансовом рынке. 

Деятельность акционерных инвестиционных фондов (АИФ) была в дальнейшем упорядочена Указом Президента от 23 февраля 1998 г. № 193 «О дальнейшем развитии деятельности инвестиционных фондов». Многие принципиальные положения этого Указа вошли в новый Закон. 

Таким образом, до принятия Закона «Об инвестиционных фондах» деятельность структур коллективного инвестирования регулировалась большим массивом подзаконных актов, принятых в разных экономических условиях и не всегда посвященных исключительно инвестиционным фондам. Решающую роль в определении условий функционирования фондов играла ФКЦБ, которая приобрела контрольные функции над ПИФ с 1995, а над АИФ – с 1998 года.

ФКЦБ (утвержденным Указом Президента N 1009 от 1 июля 1996 г.) вменено в обязанности:

· лицензировать деятельность инвестиционных фондов, деятельность по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами, деятельность специализированных депозитариев инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов (пп. "з", п. 4); 

· определять стандарты деятельности инвестиционных (в том числе паевых) фондов и их управляющих компаний (пп. "к", п. 4); 

· обеспечивать раскрытие информации о зарегистрированных выпусках ценных бумаг, о деятельности, связанной с управлением имуществом паевых инвестиционных фондов, о профессиональных участниках рынка ценных бумаг и регулировании рынка ценных бумаг (пп. "м", п. 4). 

В Перечне федеральных органов исполнительной власти, осуществляющих лицензирование (утвержден Постановлением Правительства РФ N135 от II февраля 2002 года), специально оговорено, что именно ФКЦБ осуществляет лицензирование деятельности по управлению паевыми инвестиционными фондами и деятельности специализированных депозитариев паевых инвестиционных фондов.
Таким образом, новый Закон приобретает значение системного и стабилизирующего документа в области коллективной инвестиционной деятельности. В России это первый нормативный акт, принятый на законодательном уровне, который обеспечивает комплексное регулирование деятельности инвестиционных фондов. В этом, пожалуй, главное значение принятого Закона, который содержит следующие наиболее существенные положения.

1. Федеральный закон об инвестиционных фондах применим к акционерному инвестиционному фонду (гл. II) и паевому инвестиционному фонду (гл. III). Разница между ними заключается в том, что первый является субъектом права, а второй есть объект гражданских прав: «Паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом» (ст. 10, п. 1).

То есть акционерный инвестиционный фонд - это "открытое акционерное общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги и иные объекты" (ст. 2, п. 1, ч. 1), в то время как паевой инвестиционный фонд - это "обособленный имущественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверительное управление управляющей компании учредителем доверительного управления с условием объединения этого имущества с имуществом иных учредителей доверительного управления, и  из имущества, полученного в процессе такого управления, доля в праве собственности, на которое удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой управляющей компанией" (ст. 10, п. 1, ч. 1).

2. Закон различает три разновидности паевых фондов в зависимости от того, на каких условиях инвестор может потребовать от управляющей компании погашения принадлежащих ему паев. В открытых фондах владелец пая может реализовать право на выплату в любой рабочий день, в интервальных – по истечении установленного правилами доверительного управления срока, а в закрытых фондах погашение пая может иметь место, по общему правилу, только по прекращении договора доверительного управления. Закрытые паевые фонды – нововведение Закона, п. 8 Указа № 765 выделял только открытые и интервальные ПИФ. 

Режим закрытых фондов характеризуется известной спецификой. Если в состав открытых и интервальных фондов инвесторами могут быть переданы только деньги, то норма о закрытом фонде допускает оплату паев иным имуществом (ст. 13). Это правило легко объяснимо. Закон ориентирует фонды, нацеленные на широкий круг инвесторов, на максимальную ликвидность. Самым же ликвидным активом являются, как известно, денежные средства, поэтому Закон и требует, чтобы у ПИФ всегда имелись в наличии деньги. Закрытые фонды рассматриваются законодателем как исключительная конструкция, направленная на решение особых инвестиционных задач. В основном такие задачи связаны с инвестированием в объекты недвижимости с последующим их развитием.

3. Согласно ст.12 Закона, срок действия договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, указываемый в правилах доверительного управления паевым инвестиционным фондом, не должен превышать 15 лет. Помимо этого, срок формирования паевого инвестиционного фонда должен начинаться не позднее шести месяцев с момента регистрации правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом и не должен превышать три месяца (ст. 17, п.1).
4. Инвестирование в ПИФ осуществляется путем покупки и продажи инвестиционных паев. Еще Указ 1995 г. подчеркивал, что на стоимость пая не выплачивается никаких процентов или дивидендов. Этот принцип действует и в новом Законе. Доход инвестора образуется от роста курсовой стоимости пая, которая напрямую зависит от динамики цены активов, составляющих фонд. 

Эта ценная бумага закрепляет: 

- долю ее владельца в праве собственности на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд;

- право требовать от управляющей компании надлежащего доверительного управления паевым инвестиционным фондом;

- право на получение денежной компенсации при прекращении паевого фонда.

В Законе получили четкое закрепление некоторые очевидные характеристики инвестиционного пая, которые ранее могли выводиться методом толкования. К примеру, установлено правило о том, что пай не является эмиссионной бумагой, что он фиксирует равную долю в праве общей собственности на имущество, составляющее фонд, что он не имеет номинальной стоимости. Кроме того, установлен принцип свободного обращения паев по окончании формирования паевого инвестиционного фонда. 

Закон вносит в действующий порядок изменение, касающееся формы инвестиционного пая. Теперь права, удостоверенные паем, могут фиксироваться только в бездокументарной форме (п. 2 ст. 14). Как и ранее, законодатель исходит из того, что пай является именной ценной бумагой и что выпуск производных от пая ценных бумаг не допускается.

Изменение статуса инвестиционного пая повлекло изменение обязанности регистрировать проспект эмиссии на необходимость регистрации исключительно правил доверительного управления соответствующего ПИФа и получение управляющей компанией лицензии на право деятельности по управлению паевыми инвестиционными фондами (ФЗ "О лицензировании отдельных видов деятельности" - ст. 17, п. 1).

Расчетная стоимость инвестиционного пая определяется в соответствии с нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг путем деления стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда, рассчитанной на день не ранее дня принятия заявок на приобретение, погашение или обмен инвестиционных паев, на количество инвестиционных паев, указанное в реестре владельцев инвестиционных паев этого паевого инвестиционного фонда (ст. 26, п.2).

Для возмещения расходов, связанных с выдачей и погашением инвестиционных паев, правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом могут быть предусмотрены надбавки к расчетной стоимости инвестиционных паев при их выдаче и скидки с расчетной стоимости инвестиционных паев при их погашении. Максимальный размер надбавки не может составлять более 1,5 процента расчетной стоимости инвестиционного пая. Максимальный размер скидки не может составлять более 3 процентов расчетной стоимости инвестиционного пая (ст. 26, п.3).

5. Имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, обособляется от имущества управляющей компании этого фонда, имущества владельцев инвестиционных паев, имущества, составляющего иные паевые инвестиционные фонды, находящиеся в доверительном управлении этой управляющей компании, а также иного имущества, находящегося в доверительном управлении или по иным основаниям у указанной управляющей компании. Имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, учитывается управляющей компанией на отдельном балансе, и по нему ведется самостоятельный учет (ст. 15, п.1). А выплата денежной компенсации в связи с погашением инвестиционных паев осуществляется за счет денежных средств, составляющих паевой инвестиционный фонд (ст. 25). Однако в случае недостаточности денежных средств, составляющих паевой инвестиционный фонд, управляющая компания вправе использовать для выплаты денежной компенсации собственные денежные средства (ст. 25).

Имущество, принадлежащее акционерному инвестиционному фонду, и имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, должны учитываться в специализированном депозитарии. Имущество, принадлежащее акционерному инвестиционному фонду, и имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, должны храниться в специализированном депозитарии, если для отдельных видов имущества нормативными правовыми актами Российской Федерации не предусмотрено иное (ст. 42, п.1).

Права на ценные бумаги, принадлежащие акционерному инвестиционному фонду, либо права на ценные бумаги, составляющие имущество паевого инвестиционного фонда, должны учитываться на счете депо в специализированном депозитарии, за исключением прав на ценные государственные бумаги (ст. 42, п.3).

Специализированный депозитарий вправе привлекать к исполнению своих обязанностей по хранению и (или) учету прав на ценные бумаги, принадлежащие акционерному инвестиционному фонду или составляющие имущество паевого инвестиционного фонда, другой депозитарий, если это предусмотрено соответственно договором с акционерным инвестиционным фондом или правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом (ст. 42, п.4).

6. Участниками правоотношений паевых инвестиционных фондов являются владелец пая, номинальный держатель пая, управляющая компания, специализированный депозитарий, регистратор, аудитор, независимый оценщик и агенты.

Управляющей компанией могут быть только открытое или закрытое акционерное общество, общество с ограниченной (дополнительной) ответственностью, созданные в соответствии с законодательством Российской Федерации (ст. 38, п.1).
Закон об инвестиционных фондах устанавливает особенности деятельности и правового статуса депозитария (здесь он уже именуется специальным депозитарием) и регистратора. Так, согласно ст. 47 упомянутого Закона, ведение реестра владельцев инвестиционных паев вправе осуществлять (а значит, быть регистратором) только юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг, или специализированный депозитарий этого паевого инвестиционного фонда. То есть допускается совмещение одним лицом функций специального депозитария и регистратора.

Специализированный депозитарий паевого инвестиционного фонда обязан осуществлять контроль за соблюдением управляющей компанией этого паевого инвестиционного фонда настоящего Федерального закона, иных нормативных правовых актов Российской Федерации, нормативных правовых актов федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг и правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом (ст. 43, п.1).

В понимании Закона об инвестиционных фондах аудитор - это организация или индивидуальный предприниматель, имеющие лицензию на право осуществления "аудита инвестиционных институтов".

При этом собственно аудиторские проверки проводятся либо аттестованными специалистами аудиторских компаний, либо самим индивидуальным предпринимателем - в случае, если он имеет квалификационный аттестат (ЦАЛАК) Минфина на право осуществления аудита. Полное фирменное наименование аудитора, по аналогии со специальным депозитарием и регистратором, также подлежит указанию в Правилах доверительного управления (ст. 17, ч. 7, п. 1 Закона об инвестиционных фондах).

Аудитором не вправе быть аффилированное лицо акционерного инвестиционного фонда, управляющей компании, специализированного депозитария, лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщика (ст. 49, п.1).

Согласно Федеральному закону об оценочной деятельности (ст. 3, ч. 1), в России под оценочной деятельностью понимается деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная, как правило, на установление в отношении объектов оценки их рыночной стоимости.

Закон об инвестиционных фондах формулирует правило (ст. 37): оценка недвижимого имущества, прав на недвижимое имущество, иного предусмотренного нормативными правовыми актами ФКЦБ имущества, составляющего паевые инвестиционные фонды, осуществляется оценщиком, имеющим соответствующую лицензию.

Оценка указанного имущества должна осуществляться при его приобретении и отчуждении, а также не реже одного раза в год, если иная периодичность не установлена нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Оценщиками паевого инвестиционного фонда не могут быть аффилированные лица управляющей компании и специализированного депозитария паевого инвестиционного фонда, аудитора управляющей компании паевого инвестиционного фонда (ст. 37, п.2).

Согласно этой норме права, агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев могут быть только юридические лица - профессиональные участники рынка ценных бумаг, имеющие лицензию на осуществление брокерской деятельности (ст. 27, п.1).

Агент действует от имени и за счет управляющей компании на основании договора поручения или агентского договора, заключенного с управляющей компанией, а также выданной ею доверенности (ст. 27, п.2).

При осуществлении своей деятельности агент обязан указывать, что он действует от имени и по поручению управляющей компании соответствующего паевого инвестиционного фонда, а также предъявлять всем заинтересованным лицам доверенность, выданную этой управляющей компанией.

Вознаграждения управляющей компании, специализированного депозитария, лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщика и аудитора выплачиваются за счет имущества акционерного инвестиционного фонда и имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, и их сумма не должна превышать 10 процентов среднегодовой стоимости чистых активов акционерного инвестиционного фонда и чистых активов паевого инвестиционного фонда (ст. 41, п.1). Кроме того, правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом может быть предусмотрена выплата вознаграждения управляющей компании в зависимости от увеличения стоимости имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд (ст. 41, п.2).

7. Представлять бухгалтерскую отчетность инвестиционного фонда в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг обязана управляющая компания. Однако в связи с осуществлением своей деятельности специализированный депозитарий вправе оказывать консультационные и информационные услуги, вести бухгалтерский учет акционерного инвестиционного фонда и паевого инвестиционного фонда (ст. 44, п.3).

8. Сделки с опционами, а также форвардные и фьючерсные контракты за счет имущества, принадлежащего акционерному инвестиционному фонду, и имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, могут совершаться только в целях уменьшения риска снижения стоимости активов акционерного инвестиционного фонда и активов паевого инвестиционного фонда. При этом общий размер обязательств по опционам, а также форвардным и фьючерсным контрактам, указанным в настоящем пункте, не может составлять более 10 процентов стоимости активов акционерного инвестиционного фонда и активов паевого инвестиционного фонда (ст. 40, п.2). Данная норма, безусловно, имеет большое значение для инвестиционных фондов как для активных участников рынка ценных бумаг, поскольку она ограничивает использование инструментов срочного рынка, с помощью которых они имеют возможность хеджировать риск.

9. Положения о налогообложении паевых инвестиционных фондов следует начать с их характеристики именно как объекта прав. Паевой инвестиционный фонд не является субъектом права и, следовательно, не может быть налогоплательщиком.

Исходя из того, что ПИФ находится в общей долевой собственности учредителей, то именно у последних и будут возникать обязательства по уплате того или иного налога.

Управляющая компания как лицо, не обладающее вещным правом на имущество паевого инвестиционного фонда, может обладать функциями налогового агента и налогоплательщика - в части своего вознаграждения, которое она получает за совершенные действия по владению и распоряжению имуществом ПИФа.

Налоговый кодекс РФ (ст. 149, пп. 12 пункта 2) устанавливает, что не подлежит налогообложению НДС (освобождается от налогообложения) реализация, а также передача на территории Российской Федерации паев в паевых инвестиционных фондах, ценных бумаг.

Доход (убыток) по сделке купли-продажи ценных бумаг определяется как разница между суммами, полученными от реализации ценных бумаг, и расходами на приобретение, реализацию и хранение ценных бумаг, фактически произведенными налогоплательщиком (включая расходы, возмещаемые профессиональному участнику рынка ценных бумаг) и документально подтвержденными.

Исходя из того, что Закон распространяет Правила о доверительном управлении к паевым инвестиционным фондам процедура уплаты налога на доходы физических лиц (п. 8, ст. 214-1 НК) выглядит следующим образом. Налоговым агентом в отношении доходов по операциям с ценными бумагами, осуществляемым доверительным управляющим в пользу учредителя доверительного управления (владельца инвестиционных паев), признается доверительный управляющий, который определяет налоговую базу по указанным операциям.

По налогу на прибыль организаций Налоговый кодекс (ст. 249, п. 1) включает выручку от реализации ценных бумаг и имущественных прав в доходы от реализации, которые подлежат налогообложению налогом на прибыль организаций.

Налог на операции с ценными бумагами в отношении инвестиционных паев взиманию не подлежит, так как по смыслу Закона о налоге на операции с ценными бумагами он распространяется исключительно на эмиссионные ценные бумаги.

Необходимо также упомянуть несколько положений Закона, которые непосредственно касаются деятельности закрытых паевых инвестиционных фондов:

- у владельца инвестиционных паев закрытого паевого инвестиционного фонда отсутствует право требовать от управляющей компании прекращения договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом до истечения срока его действия иначе, как в случаях, предусмотренных настоящим Федеральным законом (ст. 11, п.6);

- срок действия договора доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом, указываемый в правилах доверительного управления этим фондом, не может быть менее одного года с начала срока формирования этого паевого инвестиционного фонда (ст. 12);

- в доверительное управление закрытым паевым инвестиционным фондом учредители доверительного управления могут передавать денежные средства, а также, если это предусмотрено правилами доверительного управления этим паевым инвестиционным фондом, иное имущество, предусмотренное инвестиционной декларацией (ст. 13). Недвижимое имущество и имущественные права на недвижимое имущество могут входить только в состав активов акционерных инвестиционных фондов и активов закрытых паевых инвестиционных фондов (ст. 33, п.2);

- инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фонда удостоверяет, если правилами доверительного управления этим паевым инвестиционным фондом предусмотрена выплата дохода от доверительного управления имуществом, составляющим этот паевой инвестиционный фонд, право владельца этого пая на получение такого дохода (ст. 14, п.1);

- правила доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом должны содержать сведения о количестве инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда и о порядке созыва и проведения общего собрания владельцев инвестиционных паев (ст. 17, п.3);

- изменения и дополнения в правила доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом утверждаются общим собранием владельцев инвестиционных паев этого фонда (ст. 17, п.5).
2. Современный этап развития паевых инвестиционных фондов в РФ.

Анализируя сегодняшнюю ситуацию с паевыми инвестиционными фондами в России, хотелось бы остановиться на нескольких существенных моментах.

1. Минимальные суммы вложений в ПИФы сравнительно невелики, что делает их доступными даже для мелких вкладчиков. Например, по фондам "Нефтяной", "Промышленный" и "Энергетический" управляющей компании "Менеджмент-Центр" минимальный размер для инвестирования не установлен вовсе. Для большинства ПИФов минимальная сумма находится в пределах от 1 000 до 10 000 рублей.

Конечно, существуют ПИФы, ориентирующиеся преимущественно на крупных корпоративных инвесторов и устанавливающие очень высокую планку для потенциальных вкладчиков. Но в большинстве своем паевые инвестиционные фонды - это достаточно демократичный инструмент.

2. Срок вложений средств в паевые фонды не ограничен. Обычно паевые фонды более эффективны при среднесрочном и долгосрочном инвестировании, нежели при краткосрочных спекуляциях. Опыт работы паевых фондов в зарубежных странах показывает, что оптимальный срок инвестиций составляет 3-5 лет.

3. Паевые фонды дают возможность своим вкладчикам выйти на рынок с высоким потенциалом дохода, доступного лишь крупным инвесторам. Заметим, что в открытом ПИФе инвестор может в любой удобный для него момент, например, при приближающихся сигналах ухудшения рыночной конъюнктуры - предъявить свои инвестиционные паи к выкупу. Кроме того, поскольку сам ПИФ, в отличие от управляющей компании, юридическим лицом не является, прирост его имущества, в том числе в виде дивидендов по акциям и купонных платежей по облигациям, налогом на прибыль не облагается. Реальный доход, полученный вкладчиком - физическим лицом в виде разницы между ценой продажи и покупки своего пая, наряду с другими доходами облагается подоходным налогом в размере 13%.

4. Регулярная публикация результатов деятельности фондов и обязательство по первому требованию предоставить всю касающуюся вложений средств информацию призваны обеспечить информационную прозрачность ПИФов.

5. Что касается доходности различных ПИФов, то необходимо сказать, что до ноября 2000 года максимальный эффект давали долгосрочные вложения в консервативные фонды. С тех пор ситуация изменилась, и на перспективу, скорее всего, стоит отдать предпочтение фондам акций. Как известно, нашей стране в последние годы регулярно повышают кредитный рейтинг. Чем выше рейтинг - тем ниже доходность по облигациям и тем более активно растут акции. Сегодня консервативные фонды работают со средней доходностью около 20 процентов годовых, и вряд ли стоит в обозримом будущем ожидать от них лучших результатов. Поэтому и долгосрочные инвестиции в такие ПИФы будут надежными, эффективными по отношению к инфляции, но все же сравнительно малодоходными.

Другое дело - фонды акций. В 1997 году акции российских компаний стоили гораздо больше, чем сегодня. Между тем, экономика России образца 2002 года выглядит куда крепче, чем 5 лет назад. А крупнейшие отечественные компании стали настолько конкурентоспособны, что уже вовсю завоевывают западные рынки. Кроме того, в скором времени (может быть через год-другой или даже раньше) рейтинг нашей страны может быть повышен до так называемого инвестиционного уровня. Это значит, что автоматически разрешение на инвестиции в Россию получат крупнейшие мировые фонды. Их приход вызовет бурный рост котировок акций наших компаний.

Далее вашему вниманию предлагаются последние статистические данные, касающиеся деятельности паевых инвестиционных фондов в России.

Лучшие фонды

05/12/2002

YTD (с начала года)
6 мес.
1 год
2 года
3 года
5 лет

Открытые фонды облигаций

Илья Муромец
25.98
(УК Тройка Диалог) 
Илья Муромец
14.13
(УК Тройка Диалог) 
Илья Муромец
27.00
(УК Тройка Диалог) 
Илья Муромец
79.82
(УК Тройка Диалог) 
Илья Муромец
 347.48
(УК Тройка Диалог) 
Илья Муромец
1 210.17
(УК Тройка Диалог) 

Открытые фонды смешанных инвестиций

Капитал
42.85
(Энергокапитал) 
2-й сибирский
19.94
(СибУК) 
Капитал
52.53
(Энергокапитал) 
ПиоГлобал ФС
 123.77
(ПиоГлобал Эссет Менеджмент) 
ПиоГлобал ФС
 136.59
(ПиоГлобал Эссет Менеджмент) 
- 

Открытые фонды акций

Базовый
58.31
(Кэпитал Эссет Менеджмент) 
Солид-Инвест
5.56
(Оптимум Капитал Менеджмент) 
Базовый
72.76

(Кэпитал Эссет Менеджмент) 
Добрыня Никитич
 188.68
(УК Тройка Диалог) 
Добрыня Никитич
 340.68
(УК Тройка Диалог) 
Петр Столыпин
 332.85
(ОФГ Инвест) 

Интервальные фонды смешанных инвестиций

Энергия
61.23
(Мономах) 
ЛУКойл Профессиональный
11.28
(НИКойл) 
Энергия
81.75
(Мономах) 
Энергетический
 252.67
(Менеджмент-Центр) 
Энергетический
 640.48
(Менеджмент-Центр) 
Нефтяной
1 220.62
(Менеджмент-Центр) 

Интервальные фонды акций

ЛУКойл Третий
54.75
(НИКойл) 
Поддержка
8.24
(Паллада Эссет Менеджмент) 
ЛУКойл Третий
68.61
(НИКойл) 
Поддержка
 174.86
(Паллада Эссет Менеджмент) 
ЛУКойл Второй
 260.09
(НИКойл) 
- 

Интервальные фонды облигаций

Петровский фонд гос. бумаг
15.43
(Петровский фондовый дом) 
Петровский фонд гос. бумаг
9.91
(Петровский фондовый дом) 
- 
- 
- 
- 

В этой таблице показаны лучшие по доходности паевые фонды за разное время. Показан прирост стоимости пая за следующие периоды:
YTD (с начала года), 6 месяцев, 1 год, 2 года, 3 года и 5 лет.
Для открытых фондов дата оценки указана в левом верхнем углу таблицы. 

20 самых больших фондов на 05/12/2002

Фонд
Тип
СЧА
УК

ЛУКойл Первый
ИА 
3 560 674 307.01
НИКойл 

ЛУКойл Второй
ИА 
1 519 365 860.47
НИКойл 

ЛУКойл Третий
ИА 
1 030 768 604.27
НИКойл 

Альфа-Капитал Корпоративный
ИС 
 761 099 821.77
Альфа-Капитал 

Альфа Капитал
ИС 
 673 392 088.44
Альфа-Капитал 

Нефтяной
ИС 
 570 530 102.54
Менеджмент-Центр 

Высокие технологии
ИС 
 518 434 009.15
Менеджмент-Центр 

Энергетический
ИС 
 498 593 103.64
Менеджмент-Центр 

Добрыня Никитич
ОА 
 414 243 094.34
УК Тройка Диалог 

Инвест-Проект
ИС 
 350 115 023.30
Менеджмент-Центр 

Илья Муромец
ОО 
 301 000 163.95
УК Тройка Диалог 

ПиоГлобал ФА
ОА 
 226 421 411.45
ПиоГлобал Эссет Менеджмент 

ДИТ - ФС
ОС 
 184 051 018.20
Дойчер Инвестмент Траст 

Промышленный
ИС 
 133 383 644.76
Менеджмент-Центр 

Тактика
ОС 
 126 501 917.54
Регионгазфинанс 

ПиоГлобал ФС
ОС 
 101 882 365.51
ПиоГлобал Эссет Менеджмент 

ПиоГлобал ФО
ОО 
73 943 486.01
ПиоГлобал Эссет Менеджмент 

Дружина
ОС 
58 533 991.13
УК Тройка Диалог 

Проспект Фонд Первый
ОС 
54 938 055.68
Проспект 

Стратегия
ИС 
54 746 547.35
Регионгазфинанс 

Несмотря на то, что величина стоимости чистых активов (СЧА) некоторых закрытых паевых фондов позволяет претендовать им на место в первой двадцатке ПИФов по размеру СЧА, в данную таблицу они не включаются. Дело в том, что специфика закрытых паевых фондов такова, что после завершения формирования продажа паев управляющей компанией уже не осуществляется, паи же могут обращаться лишь на вторичном рынке. Следовательно, инвестор в настоящее время лишен возможности приобретать паи закрытых фондов после завершения их формирования.

10 фондов с самым маленьким вознаграждением УК на 05/12/2002

Фонд
Тип
Вознаграждение, %
УК

Илья Муромец
ОО 
1
УК Тройка Диалог 

АВК ГЦБ
ОО 
1.2
Дворцовая площадь 

Паллада ГЦБ
ОО 
1.2
Паллада Эссет Менеджмент 

Поддержка
ИА 
1.2
Паллада Эссет Менеджмент 

Петровский фонд гос. бумаг
ИО 
1.2
Петровский фондовый дом 

Взаимный Капитал
ОА 
1.25
ОФГ Инвест 

Паллада КБ
ОА 
1.8
Паллада Эссет Менеджмент 

Энергетический
ИС 
1.8
Менеджмент-Центр 

ТрансФонд
ОС 
2.16
Транс-Инвестиция 

ЛУКойл Консервативный
ОО 
2.34
НИКойл 

Рейтинг паевых инвестиционных фондов по итогам 10 месяцев 2002 года
Паевой фонд
Управляющая компания
Успешность
Устойчивость
Доходность с начала года, %
Доходность за месяц, %
Риск*

Фонды консервативные

ОПИФ "Илья Муромец"
ЗАО "Тройка Диалог"
9
 
19,62
2,88
4

ОПИФ "АВК-ГЦБ"
ЗАО "Дворцовая Площадь"
8
 
17,31
2,45
3

ОПИФ "Фонд Облигаций"
ЗАО "Пиоглобал Эссет Менеджмент""
6
 
16,09
2,10
5

ОПИФ "Паллада ГЦБ"
ЗАО "Паллада Эссет Менеджмент"
4
 
16,18
1,87
6

ИПИФ "АВК-Фонд сбережений"
ЗАО "Дворцовая Площадь"
3
 
18,27
1,40
2

ИПИФ "Петровский фонд ГЦБ"
ООО "Петровский фондовый дом"
3
 
11,76
1,87
1

ОПИФ "Сибирский Фонд Облигаций"
ОАО "СИБУК"
3
 
8,56
0,76
7

Фонды акций

ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Третий"
ЗАО "НИКойл"
6
2
45,72
14,46
5

ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Второй"
ЗАО "НИКойл"
6
2
43,22
14,09
6

ОПИФ "Базовый"
ЗАО "Кэпитал Эссет Менеджмент"
6
1
57,99
11,65
4

ОПИФ "ДВИ"
ЗАО "Монтес Аури"
6
0
36,17
15,15
9

ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Первый"
ЗАО "НИКойл"
5
2
44,19
14,22
3

ИПИФ "Поддержка"
ЗАО "Паллада Эссет Менеджмент"
5
1
34,78
11,77
2

ОПИФ "АВК-ФЛА"
ЗАО "Дворцовая Площадь"
4
3
41,21
4,85
13

ИПИФ "Энергия"
ООО "Мономах"
4
2
51,94
20,52
1

ОПИФ "Добрыня Никитич"
ЗАО "Тройка Диалог"
4
0
39,20
13,93
7

ОПИФ "Фонд Акций"
ЗАО "Пиоглобал Эссет Менеджмент""
4
0
27,86
10,76
10

ОПИФ "Паллада Корпоративный фонд"
ЗАО "Паллада Эссет Менеджмент"
3
1
18,90
11,95
11

ОПИФ "Петр Столыпин"
ЗАО "ОФГ Инвест"
3
1
16,47
8,47
12

ОПИФ "Взаимный капитал" ("Темплтон")
ЗАО "ОФГ Инвест"
3
0
18,33
2,35
8

ОПИФ "ФЛАиВА"
ЗАО "Брокеркредитсервис"
2
3
9,11
2,70
15

ИПИФ "Солид Интервальный"
ЗАО "Оптимум Капитал Менеджмент"
1
3
21,44
9,64
14

Фонды смешанных активов

ИПИФ "Альфа-Капитал"
ООО "Альфа-Капитал"
6
1
27,77
7,60
8

ИПИФ "Стратегия"
ООО "Регионгазфинанс"
6
0
28,99
7,87
7

ИПИФ "Петербургский Промышленный"
ЗАО "Санкт-Петербургская УК"
5
1
24,89
6,07
11

ОПИФ "Фонд Сбалансированный"
ЗАО "Пиоглобал Эссет Менеджмент""
5
0
26,57
9,18
4

ОПИФ "Тактика"
ООО "Регионгазфинанс"
5
0
19,14
7,29
9

ОПИФ "Партнерство"
ЗАО "РК-Менеджмент"
5
0
19,11
8,20
5

ИПИФ "ППФУРН"
ЗАО "Паллада Эссет Менеджмент"
4
3
17,32
6,33
23

ОПИФ "Капитал"
ЗАО "Энергокапитал"
4
2
40,97
6,02
3

ОПИФ "Второй Сибирский Открытый"
ОАО "СИБУК"
4
1
9,38
5,53
10

ОПИФ "Перспектива"
ООО "Мономах"
4
0
23,60
16,08
1

ОПИФ "Элтра-Накопительный"
ООО "Элтра"
4
0
10,24
15,50
2

ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Профессиональный"
ЗАО "НИКойл"
3
3
36,22
0,95
20

ИПИФ "Петровский универсальный фонд"
ООО "Петровский фондовый дом"
3
3
20,75
5,87
19

ОПИФ "Дружина"
ЗАО "Тройка Диалог"
3
3
17,40
3,67
26

ИПИФ "Энергия-Инвест"
ЗАО "Энергия-Инвест"
3
3
11,99
0,90
27

ИПИФ "НФПРР"
ЗАО "Менеджмент-Центр"
3
2
18,48
0,07
14

ОПИФ "Солид-Инвест"
ЗАО "Оптимум Капитал Менеджмент"
3
1
17,47
12,78
6

ОПИФ "Капитальный"
ОАО "Пифагор"
3
1
16,80
6,53
15

ИПИФ "Энергетический"
ЗАО "Менеджмент-Центр"
3
1
5,26
1,96
16

ИПИФ "Инвест-Проект" (Недвижимость)
ЗАО "Менеджмент-Центр"
3
0
5,90
3,64
13

ОПИФ "Ермак-ФКИ"
ЗАО "Ермак"
3
0
2,20
6,57
12

ИПИФ "Александр Невский"
ООО "АРК Победа"
2
3
16,61
3,45
25

ОПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Консервативный"
ЗАО "НИКойл"
2
3
15,74
1,15
28

ОПИФ "ДИТ-Фонд Сбалансированный"
ООО "ДИТ"
2
3
9,21
2,98
24

ИПИФ "Алемар - Первый Сибирский"
ОАО "СИБУК"
2
2
19,05
5,13
21

ОПИФ "Паллада-Резерв"
ЗАО "Паллада Эссет Менеджмент"
2
2
16,06
4,50
18

ИПИФ "Промышленный"
ЗАО "Менеджмент-Центр"
2
2
8,10
3,09
17

ИПИФ "Высокие технологии"
ЗАО "Менеджмент-Центр"
1
1
5,56
2,15
22

Индекс РТС, руб.
 
 
 
45,25
7,70
 

*Чем ниже значение показателя "риск", тем менее "ровные" результаты показывает фонд по итогам каждого месяца. В такие ПИФы лучше входить после серьезного или относительно продолжительного снижения котировок их паев, так как вслед за крупными убытками они могут тут же показать хорошую прибыль.

Доходы консервативных фондов с начала года, %


1. ИПИФ "АВК-Фонд сбережений" 

2. ОПИФ "Илья Муромец" 

3. ОПИФ "АВК-ГЦБ" 
4. ОПИФ "Паллада ГЦБ" 

5. ОПИФ "Фонд Облигаций" 

6. ОПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Консервативный" 
7. ИПИФ "Петровский фонд ГЦБ" 

8. ОПИФ "Сибирский Фонд Облигаций"

Доходы и убытки фондов акций с начала года, %
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1. ОПИФ "Базовый" 

2. ИПИФ "Энергия" 

3. ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Третий" 

4. ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Первый" 

5. ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Второй" 
6. ОПИФ "Добрыня Никитич" 

7. ОПИФ "АВК-ФЛА" 

8. ОПИФ "ДВИ" 

9. ОПИФ "Темплтон" 

10. ОПИФ "Фонд Акций" 
11. ИПИФ "Поддержка" 

12. ОПИФ "Паллада Корпоративный фонд" 

13. ОПИФ "Петр Столыпин" 

14. ИПИФ "Солид Интервальный" 

15. ОПИФ "ФЛАиВА" 

Доходы и убытки фондов смешанных активов с начала года, %
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1. ОПИФ "Капитал" 

2. ОПИФ "Перспектива" 

3. ИПИФ "Стратегия" 

4. ОПИФ "Фонд Сбалансированный" 

5. ОПИФ "Элтра-Накопительный" 

6. ОПИФ "Партнерство" 

7. ОПИФ "Тактика" 

8. ИПИФ "Петербургский Промышленный" 

9. ИПИФ "НФПРР" 
10. ИПИФ "ЛУКОЙЛ Фонд Профессиональный" 

11. ОПИФ "Второй Сибирский Открытый" 

12. ИПИФ "Альфа-Капитал" 

13. ОПИФ "Солид-Инвест" 

14. ОПИФ "Капитальный" 

15. ОПИФ "Ермак-ФКИ" 

16. ОПИФ "Паллада-Резерв" 

17. ИПИФ "Энергетический" 

18. ИПИФ "Петровский универсальный фонд" 
19. ИПИФ "Инвест-Проект" (Недвижимость) 

20. ИПИФ "Промышленный" 

21. ИПИФ "Алемар - Первый Сибирский" 

22. ОПИФ "Дружина" 

23. ИПИФ "ППФУРН" 

24. ИПИФ "Высокие технологии" 

25. ИПИФ "Александр Невский" 

26. ИПИФ "Энергия-Инвест" 

27. ОПИФ "ДИТ-Фонд Сбалансированный" 

Изменение годовой доходности консервативных фондов и фондов акций на примере ПИФов 
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3. Инвестиционные фонды в промышленно развитых странах.

3.1. США.

В 1980 г. в США в управлении инвестиционных компаний находилось $60 млрд. на 7 млн. инвесторских счетов. В 1994 г. общая сумма вложений в инвестиционные компании превысила $2 триллиона, а число инвесторских счетов достигло 80 млн. По приблизительным оценкам, этими счетами владеют около 33% американских семей. 

Инвестиционные компании
В США существует несколько типов инвестиционных компаний, среди которых наиболее распространены так называемые управленческие компании. Эти компании представляют собой акционерные общества, вложить деньги в которые можно купив их акции. Доход акционер получает в виде дивидентов и процентов на них, а также за счет роста стоимости самих акций. 

Управленческие компании делятся на открытые инвестиционные компании, или взаимные фонды, и закрытые инвестиционные компании, или трасты закрытого типа. В России аналогом первых являются паевые инвестиционные фонды, а аналогом последних - акционерные инвестиционные фонды, в том числе - ЧИФы. Деятельность американских инвестиционных компаний регулируется Законом об инвестиционных компаниях 1940 г. Он предусматривает минимальный размер активов для обоих типов инвестиционных компаний в $100 000. 

Открытые компании (взаимные фонды) имеют право выпускать только обыкновенные акции, доход по которым для инвестора нельзя определить заранее. Он зависит от успешности управления капиталом фонда. Открытые инвестиционные компании обязуются выкупать выпущенные акции у своих акционеров по первому требованию. Таким образом, эти акции могут быть куплены только у компании и проданы ей же. Стоимость акции открытого фонда определяется исходя из стоимости чистых активов, приходящихся на 1 акцию. 

Чистая стоимость активов взаимных фондов рассчитывается, по крайней мере, 1 раз в день. "Уолл Стрит Джорнэл" публикует данные о чистой стоимости активов, приходящейся на акцию взаимных фондов, за предыдущий день. 

В США наиболее распространены взаимные фонды, поскольку всегда можно продать фонду его акции, в долгосрочной перспективе они продемонстрировали доходность выше, чем на банковских депозитах, кроме того, информация об их деятельности полностью открыта для инвесторов. 

Закрытые компании (трасты закрытого типа) не обязаны выкупать свои акции у акционеров. Их можно продать на бирже и внебиржевом фондовом рынке. Поэтому цена на эти акции не рассчитывается компанией, а устанавливается в зависимости от спроса и предложения на рынке. Закрытая компания имеет право выпускать, кроме обыкновенных акций, облигации и привилегированные акции, процент по которым зафиксирован для инвестора. 

Закрытые компании имеют долгую историю в США. Во времена "великой американской депрессии" многие инвесторы понесли огромные потери. В результате концепция трастов закрытого типа была предана забвению на многие годы. Популярность закрытых компаний опять повысилась в 80-е годы. В 1980 г. рынок был на подъеме и приносил закрытым компаниям огромные доходы. К числу закрытых инвестиционных компаний относится большинство "страновых фондов" - инвестиционных компаний, вкладывающих деньги в ценные бумаги какой-то одной страны. С точки зрения доходности для американцев особенно интересны развивающиеся рынки. С такими странами обычно имеют дело закрытые трасты, неудивительно. Чтобы выкупать акции своих акционеров, открытому фонду приходится продавать часть своих активов, но, если эти активы составляют ценные бумаги страны с нестабильной экономикой, то с этим могут возникнуть серьезные затруднения. Поэтому компания предпочитает не брать на себя такое серьезное обязательство, как обратный выкуп своих акций. Конечно, и на развивающихся рынках, как правило, существуют сектора с надежными и ликвидными ценными бумагами.

Управленческие компании, как открытые, так и закрытые, могут быть диверсифицированными и недиверсифицированными. 

Для повышения надежности инвестиционного фонда его деньги вкладываются в ценные бумаги многих предприятий. Диверсификация повышает надежность управленческой компании (фонда), т.к. если какое-либо предприятие разорилось, то потери компенсируются доходами от других предприятий. Однако рассчитывать фонду на сверхприбыль при диверсификации уже не приходится, т.к. если какое-то одно предприятие принесло очень высокий доход, то его доля в общей сумме дохода по всем предприятиям невелика. 

Чтобы иметь статус диверсифицированной компании, 75% активов (имущества) компании должно быть инвестировано, таким образом, чтобы на долю каждого предприятия приходилось не более 5% активов компании и чтобы компании не принадлежало более 10% голосующих акций предприятия. Не диверсифицированные компании не имеют столь жестких ограничений, поэтому вложения в эти компании более рискованны, однако потенциально они могут принести более высокий доход. 

Кроме указанных двух типов инвестиционных компаний в США существуют также так называемые юнит-трасты - своеобразные фонды, структура вложений которых жестко зафиксирована в момент создания и не меняется. Они позволяют гражданам с небольшими сбережениями, объединившись, приобретать большие пакеты ценных бумаг. Это позволяет покупать бумаги дешевле и экономить на издержках по хранению и оформлению сделок. Экономия также достигается за счет отсутствия вознаграждения управляющему. В 1993 в США насчитывалось примерно 15 тыс. юнит-трастов с активами в $107 млрд. 

Взаимные фонды
Из всех видов инвестиционных компаний наиболее популярны взаимные фонды. 

В 1993 г. общее количество взаимных фондов составляло 4558, а их активы достигали $2011 млрд.; закрытых инвестиционных компаний было 512, а их активы равнялись $124 млрд. 

Как уже говорилось, они сходны с нашими паевыми фондами тем, что сами выкупают свои акции и тем, что стоимость акции определяется на основе чистых активов. Однако они принципиально отличаются от российских паевых фондов, поскольку являются акционерными обществами. Акционеры имеют право голоса по вопросам, связанным с выбором совета директоров, одобрением направлений инвестиционной политики и одобрением договора с управляющим. По закону 1940 г. в совет директоров должно входить, по крайней мере, 40% директоров, не являющихся управляющими компании (внешние директора). 

Непосредственное руководство фондом возлагается на управляющего - юридическое или физическое лицо, получающее за выполнение своих услуг вознаграждение, размер которого обычно зависит от чистой стоимости активов фонда. Обычно управляющим является учредитель фонда. Вознаграждение управляющему должно быть указано в проспекте эмиссии и составляет 0,25 - 3% от чистых активов (обычно 0,5-1%). Вознаграждение управляющему является основной частью издержек фонда. Отношения с управляющим строятся на основе договора, который подлежит ежегодному одобрению советом директоров и общим собранием акционеров. 

Управляющий может руководить несколькими фондами - в этом случае говорят о "семействе" или группе фондов. В таблицах, приводимых в "Уолл Стрит Джорнэл", все фонды располагаются по названиям управляющих компаний в алфавитном порядке: "Дин Уиттер" - 15 фондов, "Меррилл Линч" - 30 фондов и т. д. В конце 1993 г. 67% активов взаимных фондов находилось под управлением всего 25 компаний. Чтобы привлечь к себе как можно больше капитала, одна управляющая компания старается создать фонды всех возможных предпочтений. Выбор инвестора зависит от его предпочтения той или иной степени доходности, надежности и ликвидности. Чем выше доходность, тем ниже надежность. Разным предпочтениям отвечают разные виды ценных бумаг. Поэтому взаимные фонды делятся в зависимости от вида ценных бумаг, в которые они вкладывают средства. Например, высоконадежными, но малодоходными являются акции фондов, вкладывающих средства в инструменты денежного рынка (государственные облигации, валюта и т.п.). Рискованными, но высокодоходными - акции фондов, вкладывающие средства в ценные бумаги молодых растущих предприятий. 

Очень многое в успешности фонда зависит от управляющего. К числу самых эффективных управляющих в США и в мире относятся Джон Темплтон (John Templeton) и Джордж Сорос (George Soros). Под управлением последнего находятся фонды, общая величина активов которых в 1994 г. достигала 11 млрд. долл.; за 1990 - 1994 гг. среднегодовая норма доходности составляла 40%. 

Как правило, деятельность управляющего оценивается путем сравнения динамики активов фонда с каким-либо фондовым индексом, например "Стандард энд Пурз 500". Как показывает практика, "переиграть" рынок в долгосрочной перспективе очень сложно, поэтому в настоящее время большинство управляющих используют тактику пассивного инвестирования (инвестирования по индексу). Другими словами, активы фонда вкладываются именно в те ценные бумаги, которые используются для расчета индекса. При добавлении или исчезновении каких-либо акций из индекса портфель фонда корректируется. Подобный метод значительно сокращает издержки по управлению портфелем. В результате, популярность фондов, индексирующих по индексу, значительно выросла. 

3.2. Великобритания.

Если у американцев наиболее популярным способом вложения денег является покупка акций взаимных фондов, или открытых инвестиционных компаний, и, кроме того, распространены закрытые инвестиционные компании, то Великобритании аналогами первых были так называемые юнит-трасты (или паевые трасты), а вторых - инвестиционные трасты. 

Юнит-траст (паевой траст)
Цена пая определяется путем деления общей стоимости ценных бумаг, находящихся в портфеле юнит-траста, на количество выпущенных паев. При повышении спроса управляющие принимают решение о выпуске новых юнитов. Их можно также выкупать у инвесторов и аннулировать, этим английский юнит-траст напоминает инвестиционную компанию открытого типа (взаимный фонд) в США. Отличие этих учреждений связано с тонкостями юридического права. В Великобритании существует возможность передать право собственности на деньги другому лицу, т.е. после того, как деньги инвестора попадают в юнит-траст, их доверительным собственником становится так называемый попечитель (трасти). В США этот принцип не работает, поэтому взаимные фонды имеют форму акционерных обществ. Через покупку акций инвестор сохраняет за собой право на собственность внесенных денежных средств. Поскольку форма собственности в юнит-трастах создает определенные сложности с распространением паев за пределами Великобритании и по некоторым другим причинам, в июле 1996 года Парламент одобрил регулирующие положения, позволяющие создавать открытые инвестиционные компании с переменным капиталом, а в начале 1997 года Управление по ценным бумагам и инвестициям (УЦБИ) утвердило и опубликовало окончательные подробные регулирующие положения в этой области. 

Что касается юнит-трастов, то эти учреждения освобождены от уплаты налогов на прибыль, но обязаны распределять все полученные доходы после выплаты вознаграждения управляющему. Выплата доходов участникам осуществляется за вычетом подоходного налога (по базовой ставке). 

Управление юнит-трастом осуществляется попечителями и управляющими. Задача попечителей - защита интересов инвесторов. В силу традиций число попечителей, которыми обычно являются крупные банки или страховые компании, невелико. Попечитель выполняет функции доверительного собственника ценных бумаг, которыми управляет менеджер. 

Существует огромное разнообразие юнит-трастов, ориентированных на разных инвесторов. Одни вкладывают средства только в акции английских компаний, или в акции быстрорастущих компаний США, Европы, Австралии, Японии, стран Дальнего Востока, или в государственные ценные бумаги и т. п., другие занимаются покупкой-продажей только фьючерсов и опционов, инвестированием в недвижимость, варранты, краткосрочные финансовые инструменты. Обычно куплю-продажу юнитов производят непосредственно управляющие юнит-трастов, которые объявляют цену покупки и продажи (разрыв достигает 5-7%). Вознаграждение управляющему составляет примерно 0,75% от стоимости активов, но иногда доходит до 2%. 

Инвестиционный траст
В отличие от юнит-трастов инвестиционный траст не имеет права постоянно выпускать или выкупать собственные паи. Имеет постоянный уставный капитал, который может изменяться лишь время от времени в связи с принятием акционерами решения о его увеличении (аналог американской инвестиционной компании закрытого типа). Акции компаний подобного типа имеют котировку на фондовой бирже. Это обычные корпорации, зарегистрированные согласно Закону о компаниях со всеми вытекающими особенностями, характерными для управления корпорациями. Основное отличие от обычных корпораций заключается лишь в том, что если средства последних вложены в машины, оборудование и пр., то средства инвестиционных трастов - в ценные бумаги. 

Как и юнит-трасты, инвестиционные трасты – это также весьма многочисленная группа учреждений, ориентированная на самые различные типы инвесторов. 

Открытые инвестиционные компании
Постепенно на смену юнит-трастам начинают приходить открытые инвестиционные компании. Полагают, что инвестиции в открытые инвестиционные компании окажутся более популярными, чем в паевые инвестиционные трасты. Управляющие фондом утверждают, что открытыми инвестиционными компаниями легче управлять, а инвесторам легче понять их структуру ценообразования. Правительство пошло на это изменение в связи с тем, что акции этих фондов легче продавать в других европейских странах, поскольку эти инвестиционные инструменты хорошо известны в континентальной Европе. Если паевые трасты действуют по законодательству Великобритании о трастовых компаниях, то открытые инвестиционные компании функционируют в соответствии с Директивой Европейского Союза "О предприятиях коллективного инвестирования в обращаемые ценные бумаги" от 1985 года. Эта директива была призвана содействовать распространению схем коллективных инвестиций в странах ЕС, при условии их соответствия установленным минимальным требованиям. Эти требования должны стать существенной частью законодательства и нормативного регулирования государств-членов, каждое из которых вправе устанавливать более детализированные правила и положения. Однако они должны соответствовать указанным минимальным требованиям и не ограничивать конкуренцию между государствами-участниками. 

Директива обязывает государства-члены устанавливать и соблюдать следующие требования. Схемы коллективного инвестирования должны получать полномочия от соответствующего регулирующего органа, а управляющие компании, инвестиционные компании и депозитарии должны обладать достаточно хорошей репутацией и опытом деятельности в соответствующей области. 

Управляющие компании не вправе действовать в качестве управляющей компании и депозитария одновременно, а последний не должен заниматься какой-либо иной деятельностью, помимо управления схемами коллективных инвестиций. Аналогичным образом, депозитарии подлежат общественному контролю и должны обеспечивать достаточные финансовые и профессиональные гарантии. 

Директива также устанавливает правила раскрытия информации инвесторам и государствам-участникам, в том числе публикацию и обновление проспектов эмиссий, годовых и полугодовых бухгалтерских отчетов, включающих информацию, предусмотренную директивой. Последние варианты всех перечисленных документов должны предлагаться инвесторам до подписания контракта. Аналогичным образом, когда открытая инвестиционная компания планирует провести маркетинг своих паев в стране, резидентом которой она является, ей следует предоставить регулирующим органам сертификат полномочий, правила фонда, проспект, последние годовой и полугодовой отчеты и план маркетинга для каждого государства-члена. 

Схема компенсации инвесторам в Великобритании
Эта схема начала работать в 1988 г. после того, как в Великобритании разразилась серия скандалов, связанных с финансовыми махинациями со средствами граждан, инвестировавших свои сбережения в различные институты фондового рынка. К апрелю 1996 г. эта схема объявила несостоятельными 253 фирмы, и по ней в качестве компенации было выплачено 103 миллиона фунтов, в среднем 7 000 фунтов на 1 инвестора. Откуда же берутся деньги на компенсацию? Все лицензированные компании и фонды являются участниками схемы и платят взносы. Даже хорошие компании заинтересованы в этом, т.к. схема повышает доверие инвесторов, и они более охотно осуществляют вложения. Общая сумма взносов за год со всех компаний и фондов составляет ок. 100 млн. фунтов. 

Схема покрывает только тех, кто потерял деньги начиная с декабря 1986 г., и тех, кто делал вклады через лицензированные инвестиционные институты. Схема не предоставляет гарантий профессиональным инвесторам, средним и крупным компаниям и государственным организациям, которые сами имеют возможность ориентироваться на фондовом рынке. 

Компенсации предоставляются в следующих случаях: 

· В том случае, если инвестиционная компания или паевой траст конфискуют в свою пользу денежные средства, доверенные им инвесторами. Попросту говоря, в случае кражи. 

· В случае несоблюдения правил управления фондами, нанесшего ущерб инвесторам. 

· В случае если инвестору специалист по продаже или независимый инвестиционный консультант по коллективным инвестициям дал неверную или небрежную рекомендацию. 

Схема компенсации начинает действовать только при условии, что сама компания оказывается неплатежеспособной. Действие схемы не распространяется на банковские депозиты и строительные общества, поскольку там действует другая самостоятельная схема. 

Предельная сумма компенсации, предусмотренная схемой, составляет 48 000 фунтов на человека в год. Причем из первых 30 000 футов выплачивается только 90%, что заставляет инвесторов не терять бдительность. Процедура выплаты компенсации от момента подачи заявления до получения денег длится в среднем полгода, хотя бывают сложные случаи, рассмотрение дел по которым затягивается на несколько лет. 

3.3. Германия.

Инвестиционная сфера экономики Германии весьма специфична по сравнению с другими странами. Это связано с особой ролью банков, которую они в ней играют. Даже те институты, которые предназначены для обеспечения инвестирования посредством рынка ценных бумаг, подчиняются тому же законодательству, что и банки. 

Основой для функционирования инвестиционных фондов в Германии служит закон об инвестиционных компаниях (KAGG), поскольку именно эти компании управляют инвестиционными фондами. По этому закону инвестиционные компании являются кредитными учреждениями, и на них распространяются все законодательные нормы, относящиеся к кредитным учреждениям. Таким образом, управляющая компания подчиняется не только предписаниям KAGG, но и неизбежно более строгим нормам "Закона о кредитных учреждениях". Поэтому инвестиционные компании подлежат контролю со стороны Федерального ведомства по надзору за кредитными учреждениями. 

Еще одной важной характеристикой немецких инвестиционных фондов является специфика их депозитариев - структур, на которые возложено ответственное хранение ценных бумаг и контроль за управляющими компаниями фондов. Депозитариями фондов могут быть только все те же банки. 

В результате, по сравнению с англосаксонскими странами в Германии за счет выпуска акций финансируется заметно более низкая доля капиталовложений. По удельному весу капитализации в ВВП (20-25%) Германия в 2 с лишним раза уступает США и в 5 раз - Великобритании. Большую часть потребностей крупных предприятий в долгосрочном капитале удовлетворяют банки. Другим результатом доминирующей роли банков и банковского законодательства в Германии стало то, что регулирование немецких инвестиционных компаний считается одним из наиболее строгих в мире, когда речь идет о законодательной защите интересов инвесторов. 

Встроенные механизмы защиты прав инвесторов

Дирекция фонда принимает деньги от инвесторов и выдает инвестиционный сертификат, удостоверяющий приобретение пая. Деньги пайщиков вкладываются согласно правилам в ценные бумаги, недвижимость или доли в предприятиях. Все эти вложения образуют "специальные активы". Объекты, относящиеся к специальным активам, могут в соответствии с условиями договора, регулирующего отношения между инвестиционной компанией и пайщиками, находиться в собственности инвестиционной компании или совместной собственности пайщиков. Но в любом случае специальные активы хранятся отдельно от собственных активов инвестиционной компании. 

Поскольку действия руководства инвестиционной компании регулируются двумя документами, а именно, уставом компании и условиями договора с фондом, то к последним КАGG предъявляет строгие требования. Условия договора, равно как их изменения, требуют согласования с органами банковского надзора. Разрешение этого органа выдается только, если условия договора соответствуют законодательным нормам, а интересы пайщиков надежным образом защищены. Жесткие требования к условиям договора объясняются тем, что они служат главным критерием при принятии решения инвестором о приобретении пая. 

Разрешение на осуществление операций инвестиционной компании выдается лишь при выполнении следующих условий: 

· основной или учредительский капитал компании должен составлять не менее 5 млн. марок. Это предписание направлено на защиту интересов инвестора, т. к. инвестиционная компания служит гарантом согласованного использования доверенных ей денег и отвечает перед инвесторами за причиненный им ущерб; 

· управляющие инвестиционной компании должны обладать необходимой квалификацией; 

· кроме того, требуется не менее двух управляющих. Благодаря этому принципу "четырех глаз" обеспечивается взаимный контроль высших должностных лиц фирмы; 

· сфера деятельности, определенная в договоре об образовании компании, должна быть ориентирована только на операции инвестиционного фонда. Тем самым предупреждается распыление сил предприятия на посторонние операции; руководство и персонал управляющей компании может и должно сосредоточиться исключительно на управлении фондом или фондами. 

Деятельность управления фондом контролирует еще один орган. KAGG предписывает, чтобы операции инвестиционной компании контролировал Наблюдательный совет. Члены Наблюдательного совета по своим качествам и знаниям должны защищать интересы пайщиков. 

Еще одна норма запрещает управляющим или членам Наблюдательного совета инвестиционной компании проводить личные операции с фондом. Тем самым исключаются операции, которые приводят к конфликту интересов пайщиков и руководства фонда. 

Чтобы максимально снизить вероятность махинаций, отчетность фонда проверяется аудитором. Результаты проверки аудитор должен отразить в отдельной справке; его заключение воспроизводится в отчете в полном объеме. Аудитор обязан представить отчет о проверке фонда, незамедлительно после ее завершения, органам надзора за банковской деятельностью и Федеральному банку ФРГ. 

Юридическая ответственность инвестиционных институтов

Однако, никакой, даже самый жесткий механизм функционирования инвестиционных институтов, не может предоставить абсолютных гарантий надежности. Поэтому на случай каких-либо нарушений прав инвесторов со стороны инвестиционных компаний, предусмотрена их юридическая ответственность. 

Так, если сведения в проспекте, существенные для оценки пая, неверны или неполны, то тот, кто приобрел на основе проспекта пай, вправе требовать от инвестиционной компании или тех, кто продал пай от своего имени в качестве посредника, выкупа пая с возмещением покупателю понесенных им расходов. Претензия не может быть предъявлена, если покупатель пая в момент его покупки также знал о неправильности или неполноте сведений в проспекте. 

Срок исковой давности истекает через шесть месяцев с того момента, когда покупателю стало известно о неправильности или неполноте сведений в проспекте, но не позднее трех лет с момента заключения договора о покупке. 

Следовательно, в случае возврата пая из-за полученной ложной информации инвестор полностью застрахован от ущерба. Он вправе даже рассчитывать на возмещение единовременного сбора при покупке. 

На практике услуги инвестиционных фондов часто предлагаются консультантами по инвестированию и, главным образом, на дому у заинтересованных вкладчиков. При этом нередко не хватает времени основательно изучить проспект, и, благодаря красноречию консультанта, сделка заключается быстро. Что можно предпринять, если потом выясняется, что клиент вовсе не собирался делать такое вложение средств? KAGG предусматривает выход из положения в виде права аннулирования сделки: "Если покупатель, который приобрел пай в результате устных переговоров вне постоянного конторского помещения тех, кто продает паи или посредничает при их продаже, склонен отказаться от сделки, он вправе сделать это, письменно известив инвестиционную компанию в пределах двух недель. 

Для соблюдения срока достаточно своевременно отправить отказ. Срок исковой давности начинается лишь тогда, когда покупателю был вручен проспект компании. В случае возникновения разногласий о моменте вручения проспекта покупателю, бремя доказательства лежит на продавце. 

Система раскрытия информации
Несмотря на столь тщательно проработанные механизмы защиты вкладчиков и ответственности инвестиционных компаний за нарушения, инвесторам рекомендуется и самим проявлять бдительность и не связываться с сомнительными фондами. Для этого разработана система раскрытия информации, касающейся деятельности инвестиционной компании. 

Как уже говорилось выше, в распоряжение покупателя пая предоставляется проспект инвестиционной компании. К проспекту прилагаются условия договора, последний опубликованный годовой отчет и полугодовой отчет, если он опубликован. Кроме того, покупателю вручается копия заявки на заключение договора, в которой указывается размер единовременного сбора и ежегодного возмещения издержек компании. В проспекте приводятся все данные, которые к моменту заключения договора существенны для оценки пая. Проспект направляется также Федеральному ведомству по надзору за кредитными учреждениями. 

KAGG предусматривает также, что пайщик должен получить исчерпывающую информацию, особенно об инвестиционной политике, которая в фондах может быть весьма различной. Во всяком случае, поле для инвестиционной деятельности весьма широкое. На рынке акций политика может колебаться от консервативной до весьма спекулятивной. Предполагается, что пайщик обязан тщательно ознакомиться с документами и не полагаться на устные обещания. 

Два раза в год инвестор может заглянуть за кулисы своего фонда, ознакомившись с годовым и полугодовым отчетами компании. 

Инвестиционная компания обязана по истечении хозяйственного года составить отчет по каждому фонду и не позднее трех месяцев после окончания хозяйственного года представить его в "Бундесанцайгер". В отчете следует охарактеризовать деятельность инвестиционной компании за истекший хозяйственный год и привести все существенные данные, которые позволили бы пайщикам вынести суждение об этой деятельности и результатах работы фонда. В частности, отчет должен содержать следующие данные: 

· относящиеся к специальным активам ценные бумаги, ссуды под долговые обязательства, банковские депозиты и прочие активы, а также обязательства; применительно к активам следует показать их виды, номинал и число, а также курс и курсовую стоимость; ценные бумаги следует представить в разбивке по соответствующим критериям с учетом инвестиционной политики (например, по экономическому назначению, географическому признаку и в разрезе валют) - в процентных долях к стоимости специальных активов; доля в стоимости активов приводится по каждой позиции; 

· число паев, находившихся в обращении на день составления актива, и стоимость каждого пая. 

Следовательно, в публикуемом ежегодно отчете в первом разделе приводится четкая и детальная структура активов. Опубликование годового отчета только в "Бундесанцайгере" в информационном плане было бы недостаточным, поскольку частные лица его практически не читают. На практике каждый инвестор получает отчет по почте. Кроме того, потенциальный инвестор должен получить годовой отчет вместе с проспектом компании. 

В отчете показывается все движение доходов от активов фонда, включая отчисления банку-депозитарию и инвестиционной компании. Они отражаются на соответствующих статьях издержек, связанных с комиссионными банка или управлением специальными активами. 

Сказанным, однако, открытость отчетности не ограничивается. KAGG требует также "сопоставляющего анализа за 3 последних хозяйственных года, причем следует показать стоимость специальных активов и одного пая на конец каждого года". Из этих данных также видно, как менялись активы фонда и стоимость одного пая. 

Помимо этого, инвестиционная компания обязана в середине хозяйственного года представить полугодовой отчет, который также должен вручаться потенциальным инвесторам до заключения договора. Полугодовой или промежуточный отчет, как правило, инвесторам фонда не рассылается. 

Приведенные выше правила, изложенные частично применительно к фондам ценных бумаг, относятся также, с учетом их специфики, к фондам недвижимости и фондам участия в капитале, т.е. ко всем категориям фондов, предусмотренным немецким правом. 

4. Паевые инвестиционные фонды недвижимости – перспективное направление развития инвестиционных процессов в России.

Нужно ли говорить, что в течение текущего года тенденция изменения стоимости паев на волне роста котировок «голубых фишек» и акций второго эшелона  выглядела очень оптимистично. Однако в дополнение к количественным изменениям наметилась тенденция качественного «взросления» структуры активов паевых фондов. Речь в частности идет  об использовании в качестве активов объектов недвижимости. Целый ряд олигархических структур и представителей иностранного инвестиционного бизнеса заявили о намерении создать инвестиционные фонды недвижимости.

Дело в том, что с принятие Федерального Закона об Инвестиционных Фондах реально появилась возможность частного инвестирования, – в том числе нерезидентов РФ – в конкретные российские проекты (в том числе строительные) посредством создания специализированных паевых фондов. 

Конечно, речь идет о закрытом интервальном типе паевого фонда. При этом прекращение договора доверительного управления регулируется правилами самого фонда. В случае инвестиционного фонда, оперирующего с объектами недвижимости важно, что ПИФ не является юридическим лицом и самостоятельно не имеет объектов налогообложения. Соответственно, не облагаются налогом на прибыль прирост имущества (стоимости недвижимости) и не облагается налогом на добавленную стоимость операции, связанные с обращением паев. Благоприятный налоговый климат позволяет ПИФам направлять прибыль, полученную, например, за счет арендных платежей, на строительство и приобретение новых объектов недвижимости. Прибыль инвестора паевого фонда недвижимости, как и в общем случае, возникает только при реализации инвестиционных паев, как разница между ценой покупки и ценой продажи ценной бумаги Пайщик инвестиционного фонда может оформить пай в залог, как ценную бумагу.

В настоящее время в России, и в частности в Москве, весьма актуально внедрение вышеизложенных механизмов инвестирования. У российских и иностранных инвесторов появилась возможность прямого и прозрачного инвестирования, в том числе, в российские строительные проекты по общепринятым мировым, популярным  и понятным законам - законам «private equity funds».      
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