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È ÊÐÅÄÈÒÍÛÌÈ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈßÌÈ

Â ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ ñîïîñòàâëåíèå äâóõ ñóùåñòâóþùèõ

â Ðîññèè ôîðì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ – îáùèõ

ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÎÔÁÓ) è ïàåâûõ èíâåñ-

òèöèîííûõ ôîíäîâ (ÏÈÔîâ). Àâòîð ðàñêðûâàåò îñíîâíûå

àñïåêòû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÎÔÁÓ è ÏÈÔîâ ñ òî÷êè çðå-

íèÿ èõ çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è èíâåñòèöèîííîé

ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ÎÔÁÓ è ÏÈ-

Ôîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî ÎÔÁÓ ÿâëÿþòñÿ áîëåå ãèáêèì èíñò-

ðóìåíòîì. Ñäåëàííûå àâòîðîì âûâîäû ñâèäåòåëüñòâóþò

î òîì, ÷òî ýòà ãèáêîñòü ìîæåò ïîñëóæèòü äëÿ èíâåñòîðà àð-

ãóìåíòîì â ïîëüçó âûáîðà êàê ÎÔÁÓ, òàê è ÏÈÔîâ.

Ïðîáëåìà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè – ýòî öåíò-

ðàëüíàÿ ïðîáëåìà ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè è ïðàêòèêè. Ìîæíî êîíñòàòè-

ðîâàòü, ÷òî îáåñïå÷åíèå ñàìîðàçâèòèÿ òðåáóåò íàðàùèâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöè-

àëà. Âìåñòå ñ òåì äî ñèõ ïîð ðîññèÿíå åùå íå ñòàëè íàöèåé èíâåñòîðîâ. Ïîäàâëÿþ-

ùàÿ ÷àñòü ãðàæäàí õðàíèò ñáåðåæåíèÿ íà áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ. È õîòÿ, êàê îòìå÷à-

åò ðóêîâîäèòåëü ÔÑÔÐ Ðîññèè Î. Âüþãèí, â ñòðàíå ñôîðìèðîâàíà ðàáîòîñïîñîáíàÿ

èíôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðûíêà, ÷èñòûå àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì â ìàñøòàáàõ ýêî-

íîìèêè îñòàþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè. Îíè ñîñòàâëÿþò 14 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, èëè

2 % îò êàïèòàëèçàöèè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé [1].

Íå óëó÷øàåò ñèòóàöèþ òîò ôàêò, ÷òî èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà âûñòðîåíà ïîä êðàò-

êîñðî÷íûå ñïåêóëÿòèâíûå, à íå èíâåñòèöèîííûå îïåðàöèè. Êðîìå òîãî, çà ãîäû

ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé â Ðîññèè ñëîæèëàñü îôøîðíàÿ ñèñòåìà âëàäåíèÿ íàöèî-

íàëüíûìè àêòèâàìè, ïðè êîòîðîé ïðàâà ñîáñòâåííîñòè êîíå÷íûõ áåíåôèöèàðîâ

âûâåäåíû â þðèñäèêöèþ èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ.

Íåñìîòðÿ íà óêàçàííûå ïðîáëåìû, èíòåðåñ ê èíâåñòèöèÿì â öåííûå áóìàãè îñ-

òàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå. Ïðè ýòîì âîçìîæíû êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ èãðà

íà áèðæå, òàê è èñïîëüçîâàíèå óñëóã äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Íàêîïëåííûé îïûò

çàïàäíîåâðîïåéñêèõ ñòðàí è ÑØÀ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî íàèáîëåå ñîâåðøåí-

íîé ñòðóêòóðîé óïðàâëåíèÿ äåíüãàìè ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ ïóòåì èõ êîíöåíòðà-

öèè, à çàòåì ôîðìèðîâàíèÿ èç íèõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ÿâëÿþòñÿ âçàèìíûå

ôîíäû [2.Ñ.280]. Áëèçêèì ê íèì ïî õàðàêòåðó àêêóìóëÿöèè è êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-

òèðîâàíèÿ ÿâèëîñü ó÷ðåæäåíèå â Ðîññèè â êîíöå 1995 ã. ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ

ôîíäîâ. Ïî èõ îáðàçöó êîììåð÷åñêèå áàíêè íà÷àëè â êîíöå 1997 ã. ñîçäàâàòü îáùèå

ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ. Èç ÎÔÁÓ, àêòèâíî ðàáîòàþùèõ íà ðûíêå, ìîæíî

íàçâàòü ôîíäû, çàðåãèñòðèðîâàííûå òàêèìè èçâåñòíûìè êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿ-

ìè, êàê-òî: «Ãàçïðîìáàíê», «Çåíèò», «Òðàñò», «Þíèàñòðóìáàíê», «Ïåòðîêîììåðö»,
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Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè

è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè

«ÖåíòðîÊðåäèò», «ËåôêîÁàíê», «Ñîëèäàðíîñòü». Â ðåçóëüòàòå õîòÿ äîâåðèòåëüíîå

óïðàâëåíèå, ñîãëàñíî ÃÊ ÐÔ, äîñòóïíî ïðàêòè÷åñêè âñåì, ÄÓ êàê áèçíåñ, êàê óïðàâ-

ëåíèå (çà âîçíàãðàæäåíèå) àêòèâàìè êëèåíòà ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè â Ðîññèè

îñóùåñòâëÿþò äâà òèïà îðãàíèçàöèé: èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè è êîììåð÷åñêèå

áàíêè.

 Ó÷èòûâàÿ ïîâûøåííûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê ýòèì ôîðìàì êîëëåêòèâíîãî èí-

âåñòèðîâàíèÿ – è ê ÎÔÁÓ, è ê ÏÈÔàì, – ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ðàññìîò-

ðåòü è ïðîâåñòè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îñíîâíûõ âîïðîñîâ ïðè óïðàâëåíèè ôîíäà-

ìè. ×åì ðåãóëèðóåòñÿ èõ äåÿòåëüíîñòü, ÷òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ýòè ôîíäû, êòî ìî-

æåò áûòü èõ èíâåñòîðàìè, êàêîâ îáúåêò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ? Ñëåäóåò îòìå-

òèòü, ÷òî äåÿòåëüíîñòü îáùèõ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ ðåãóëèðóåòñÿ èíñò-

ðóêöèåé Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè «Î ïîðÿäêå îñóùåñòâëåíèÿ

îïåðàöèé äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ýòèõ îïåðàöèé êðåäèò-

íûìè îðãàíèçàöèÿìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» (äàëåå – Èíñòðóêöèÿ ÖÁ ÐÔ) [3], òîãäà

êàê äåÿòåëüíîñòü ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîäïàäàåò ïîä ðåãóëèðîâàíèå

Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (äàëåå – Çàêîí) [4].

 Àíàëèç îñíîâíûõ ïîëîæåíèé Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ è Çàêîíà ïîêàçûâàåò, ÷òî ýêî-

íîìè÷åñêèé ìåõàíèçì äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔîâ è ÎÔÁÓ âî ìíîãîì ñõîæ. Âìåñòå ñ òåì

åñòü è âàæíûå ðàçëè÷èÿ, ñóùåñòâåííûå äëÿ èíâåñòîðîâ.

 Èíñòðóêöèÿ ÖÁ ÐÔ îïðåäåëÿåò ÎÔÁÓ êàê «èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ñîñòîÿ-

ùèé èç èìóùåñòâà, ïåðåäàâàåìîãî â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ðàçíûìè ëèöàìè

è îáúåäèíÿåìîãî íà ïðàâå îáùåé ñîáñòâåííîñòè, à òàêæå ïðèîáðåòàåìîãî äîâåðè-

òåëüíûì óïðàâëÿþùèì ïðè îñóùåñòâëåíèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ» (ï. 2.5). Íà-

ëèöî ñõîäñòâî ñ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäîé ÏÈÔà: êàê ÎÔÁÓ, òàê è ÏÈÔ ïðåä-

ñòàâëÿþò ñîáîé êîìïëåêñ èìóùåñòâà, ïåðåäàâàåìîãî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùå-

ìó, íè ÏÈÔ, íè ÎÔÁÓ þðèäè÷åñêèì ëèöîì íå ÿâëÿþòñÿ (îòìåòèì, ÷òî â îòëè÷èå

îò Çàêîíà ýòîò ìîìåíò îñîáî â Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ íå îãîâîðåí). Òàêèì îáðàçîì,

â îáîèõ ñëó÷àÿõ ôîíäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü àêòèâîâ, ñôîðìèðîâàí-

íóþ çà ñ÷åò îáúåäèíåíèÿ îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâà îòäåëüíûõ âêëàäîâ þðèäè÷åñ-

êèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Èíñòðóêöèÿ ÖÁ ÐÔ ðàçðàáîòàíà íà îñíîâå ãëàâû 53 Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà ÐÔ

(÷àñòü âòîðàÿ), ðåãóëèðóþùåé ïðàâîîòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâ-

ëåíèåì èìóùåñòâîì. Íåêîòîðûå ïîëîæåíèÿ ýòîé ãëàâû òàÿò äëÿ ó÷ðåäèòåëåé ÎÔÁÓ

âåñüìà íåïðèÿòíûå «ïîäâîäíûå êàìíè». Òàê, ñîãëàñíî ñò. 1022, «... äîëãè ïî îáÿçà-

òåëüñòâàì, âîçíèêøèì â ñâÿçè ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì èìóùåñòâîì, ïîãàøà-

þòñÿ çà ñ÷åò ýòîãî èìóùåñòâà. Â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè ýòîãî èìóùåñòâà èçûñêàíèå

ìîæåò áûòü îáðàùåíî íà èìóùåñòâî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî, ïðè íåäîñòà-

òî÷íîñòè è åãî èìóùåñòâà íà èìóùåñòâî ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ, íå ïåðåäàííîå

â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå». Ïðèìåíèòåëüíî ê ÎÔÁÓ äàííîå ïîëîæåíèå ôàêòè-

÷åñêè îçíà÷àåò, ÷òî ïîäîáíîãî ðîäà âçûñêàíèå ìîæåò áûòü îáðàùåíî êàê íà èìóùå-

ñòâî ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ – þðèäè÷åñêèõ ëèö, òàê è íà ëè÷íîå èìóùåñòâî ó÷ðå-

äèòåëåé óïðàâëåíèÿ – ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Èíâåñòîðû ÏÈÔà â íàñòîÿùèé ìîìåíò îò òàêîé îïàñíîñòè èçáàâëåíû, ïîñêîëü-

êó ï.2 ñò. 16 Çàêîíà ãëàñèò: «Äîëãè ïî îáÿçàòåëüñòâàì, âîçíèêøèì â ñâÿçè ñ äîâåðè-

òåëüíûì óïðàâëåíèåì èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä,

ïîãàøàþòñÿ çà ñ÷åò ýòîãî èìóùåñòâà. Â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè èìóùåñòâà, ñîñòàâ-

ëÿþùåãî ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, âçûñêàíèå ìîæåò áûòü îáðàùåíî òîëüêî íà

ñîáñòâåííîå èìóùåñòâî óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè».
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 Îòñóòñòâèå ñòàòóñà þðèäè÷åñêîãî ëèöà ó ôîíäîâ ìîæíî îáúÿñíèòü ñòðåìëåíèåì

èçáåæàòü äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ äîõîäîâ ôîíäà.

 ÎÔÁÓ ñîçäàþòñÿ ïîñðåäñòâîì îáúåäèíåíèÿ èìóùåñòâà ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ,

ïåðåäàâàåìîãî íà îïðåäåëåííûé ñðîê â óïðàâëåíèå äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó –

áàíêó. Èíèöèàòèâà ñîçäàíèÿ ÎÔÁÓ ïðèíàäëåæèò áàíêó. Ïðè ýòîì ðåøåíèå î ñîçäà-

íèè ïðèíèìàåòñÿ ïðàâëåíèåì èëè èíûì èñïîëíèòåëüíûì è ðàñïîðÿäèòåëüíûì áàí-

êîâñêèì îðãàíîì îäíîâðåìåííî ñ óòâåðæäåíèåì èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè ôîí-

äà è Îáùèõ óñëîâèé ñîçäàíèÿ è äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èìóùåñòâîì ÎÔÁÓ (ïîñ-

ëåäíèé äîêóìåíò ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì Ïðàâèë ÏÈÔà). Ó ÏÈÔîâ æå íåñêîëüêî èíàÿ

ïðîöåäóðà ñîçäàíèÿ [5.C.292-310].

 Òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî áàíê îäíîâðåìåííî âûñòóïàåò è êàê ëèöî, ïðèíèìàþùåå

ðåøåíèå î ñîçäàíèè ÎÔÁÓ, è êàê äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé óïðîùàåò è óñêîðÿ-

åò ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ÎÔÁÓ, ïîñêîëüêó ó áàíêà, â îòëè÷èå îò óïðàâëÿþùåé êîìïà-

íèè ÏÈÔà, íåò íåîáõîäèìîñòè â ïîëó÷åíèè ñïåöèàëüíîé ëèöåíçèè íà óïðàâëåíèå

èìóùåñòâîì ÎÔÁÓ. Ñîãëàñíî Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ, äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíî-

ìó óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì ÎÔÁÓ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè îáùåé áàíêîâñ-

êîé ëèöåíçèè. Â îáùåì ñëó÷àå êàêèõ-ëèáî îñîáûõ òðåáîâàíèé ê áàíêó – äîâåðè-

òåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó – íå ïðåäúÿâëÿåòñÿ. Îäíàêî áàíê, óïðàâëÿþùèé ÎÔÁÓ,

â ñîñòàâ êîòîðîãî âõîäÿò âàëþòíûå öåííîñòè, äîëæåí îòâå÷àòü îäíîâðåìåííî ñëåäó-

þùèì óñëîâèÿì (ï. 6.3 Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ):

· ðàáîòàòü íà ðûíêå íå ìåíåå îäíîãî ãîäà ñ ìîìåíòà ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè

áàíêà;

· èìåòü ñîáñòâåííûé êàïèòàë íå ìåíåå 100 ìëí ðóá.;

· âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå íîðìàòèâû, ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ

è îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ÖÁ ÐÔ â òå÷åíèå ãîäà ïåðåä äàòîé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ñîçäà-

íèè ÎÔÁÓ (ïî ôèíàíñîâîìó ñîñòîÿíèþ îòíîñèòñÿ ê ïåðâîé êàòåãîðèè – «ôèíàíñî-

âî-ñòàáèëüíûå áàíêè»).

Òàê æå, êàê è óïðàâëÿþùèé ÏÈÔîì, áàíê ìîæåò ñîçäàâàòü è óïðàâëÿòü íåñêîëü-

êèìè ÎÔÁÓ (èõ êîëè÷åñòâî íå îãðàíè÷èâàåòñÿ), êîòîðûå ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ ïî âè-

äàì ó÷ðåäèòåëåé, ïî âèäàì óïðàâëÿåìîãî èìóùåñòâà è ò.ä. Îïåðàöèè è ó÷åò èìóùå-

ñòâà ïî ýòèì ôîíäàì âåäóòñÿ îòäåëüíî.

Ïðèìå÷àòåëüíû îòëè÷èÿ â äîïóñòèìîì ñîñòàâå èíâåñòîðîâ â ñõåìàõ ÏÈÔà

è ÎÔÁÓ (ïàéùèêîâ è ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ ñîîòâåòñòâåííî): â êà÷åñòâå èíâåñòî-

ðîâ ÏÈÔîâ íå ìîãóò âûñòóïàòü ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóï-

ðàâëåíèÿ, à äëÿ ÎÔÁÓ äåéñòâèå Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ òîëüêî íà

ðåçèäåíòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Òàêèì îáðàçîì, íåðåçèäåíòû íå èìåþò âîçìîæ-

íîñòè íàïðÿìóþ âûñòóïàòü ó÷ðåäèòåëÿìè óïðàâëåíèÿ è âêëàäûâàòü ñâîè ñðåäñòâà

â ÎÔÁÓ, ÷òî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÎÔÁÓ äëÿ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ.

Âàæíîå îòëè÷èå ÎÔÁÓ îò ÏÈÔà ñîñòîèò â îãðàíè÷åíèè íà ïðåäåëüíûé ðàçìåð

àêòèâîâ ôîíäà. Ðàçìåð àêòèâîâ ÏÈÔà íè÷åì íå îãðàíè÷èâàåòñÿ, è óïðàâëÿþùèé

ìîæåò àêêóìóëèðîâàòü ñêîëü óãîäíî áîëüøóþ ñóììó àêòèâîâ (ïðè÷åì â îáùåì ñëó-

÷àå ÷åì áîëüøå ýòà ñóììà, òåì ëó÷øå äëÿ óïðàâëÿþùåãî). Ñâÿçàíî ýòî ñ òåì, ÷òî

ýìèññèÿ ïàåâ ïðîèçâîäèòñÿ óïðàâëÿþùèì ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè è çàâèñèò òîëüêî

îò íàëè÷èÿ ñïðîñà. Ñîãëàñíî Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ, èíâåñòèöèîííàÿ äåêëàðàöèÿ ÎÔÁÓ

äîëæíà ñîäåðæàòü èíôîðìàöèþ î ïðåäåëüíîì ñòîèìîñòíîì îáúåìå èìóùåñòâà

â ÎÔÁÓ. Êàêèõ-ëèáî äîïîëíèòåëüíûõ ïîÿñíåíèé ýòîãî ïîëîæåíèÿ â òåêñòå Èíñò-

ðóêöèè ÖÁ ÐÔ íå ñîäåðæèòñÿ, îäíàêî, èñõîäÿ èç ïðèâåäåííîé ôîðìóëèðîâêè, ìîæ-

íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ÎÔÁÓ «çàêðûâàåòñÿ» äëÿ èíâåñòîðà ïî äîñòèæåíèè çàðàíåå
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Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè

è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè

îãîâîðåííîãî ðàçìåðà àêòèâîâ. Åñëè äàííîå ïðåäïîëîæåíèå âåðíî, òî â ýòîì îòíîøå-

íèè ÎÔÁÓ íåñêîëüêî ïðîèãðûâàþò ÏÈÔàì, ïîñêîëüêó âîçíèêàåò ñèòóàöèÿ óùåì-

ëåíèÿ ïðàâ èíâåñòîðîâ, õîòåâøèõ, íî íå óñïåâøèõ âëîæèòü ñâîè ñðåäñòâà â ôîíä

äî ìîìåíòà åãî çàêðûòèÿ. Áàíê îáÿçàí çàðåãèñòðèðîâàòü ñîçäàâàåìûé èì ÎÔÁÓ

â òåððèòîðèàëüíîì îòäåëåíèè ÖÁ ÐÔ.

Îòíîøåíèÿ ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ è áàíêà – äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî

â ÎÔÁÓ îôîðìëÿþòñÿ äîãîâîðîì î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè, êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ

â ïèñüìåííîì âèäå â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì ãðàæäàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì. Ïðè

ýòîì ñîãëàñíî Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ, äëÿ çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà áàíê ìîæåò îïóáëèêî-

âàòü Îáùèå óñëîâèÿ ñîçäàíèÿ è äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èìóùåñòâîì ÎÔÁÓ (äà-

ëåå – Îáùèå óñëîâèÿ), êîòîðûå èãðàþò ðîëü ïóáëè÷íîé îôåðòû. Â äàííîé ôîðìóëè-

ðîâêå ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëîâî «ìîæåò». Åñëè ïîíèìàòü ýòî òàê, ÷òî áàíê

âîëåí ïî ñîáñòâåííîìó óñìîòðåíèþ ïóáëèêîâàòü èëè íå ïóáëèêîâàòü Îáùèå óñëî-

âèÿ, òî âíîâü ïðèõîäèòñÿ äåëàòü âûâîä îá îãðàíè÷åíèè ïðàâ èíâåñòîðîâ ÎÔÁÓ:

íà ýòîò ðàç ïðàâà íà ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè. Ïîäòâåðæäåíèåì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè

èíâåñòîðà íà ÷àñòü èìóùåñòâà ÎÔÁÓ ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìûé «ñåðòèôèêàò äîëåâî-

ãî ó÷àñòèÿ».

Ìåõàíèçì îôîðìëåíèÿ îòíîøåíèé èíâåñòîðîâ è óïðàâëÿþùåãî â ÏÈÔå èíîé.

Äî íà÷àëà ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ïàåâ óïðàâëÿþùèé îáÿçàí îïóáëèêîâàòü â ñðåä-

ñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè ïðàâèëà ôîíäà è ïðîñïåêò ýìèññèè ïàåâ (äàëåå – Ïðà-

âèëà è Ïðîñïåêò). Ïðè ýòîì Ïðàâèëà è Ïðîñïåêò íå òîëüêî âûñòóïàþò â êà÷åñòâå

ïóáëè÷íîé îôåðòû, íî èõ ïîëîæåíèÿ òàêæå ñòàíîâÿòñÿ óñëîâèÿìè äîãîâîðà î äîâå-

ðèòåëüíîì óïðàâëåíèè ìåæäó ïàéùèêîì è óïðàâëÿþùèì, çàêëþ÷åííîãî â ìîìåíò

îïëàòû ïàåâ, óêàçàííûõ â çàÿâêå íà èõ ïðèîáðåòåíèå. Ïîäòâåðæäåíèåì ïðàâà ñîáñò-

âåííîñòè íà ÷àñòü èìóùåñòâà ÏÈÔà ñëóæèò âûïèñêà èç ðååñòðà ïàéùèêîâ ÏÈÔà,

â êîòîðîé óêàçàíî êîëè÷åñòâî ïàåâ, íàõîäÿùèõñÿ íà ëèöåâîì ñ÷åòå ïàéùèêà. Òàêèì

îáðàçîì, ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ îòíîøåíèÿ ñòîðîí â ÎÔÁÓ ôèêñèðóþòñÿ ÷å-

ðåç äîãîâîð, Îáùèå óñëîâèÿ è ñåðòèôèêàò äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, à â ÏÈÔå – ÷åðåç Ïðà-

âèëà, Ïðîñïåêò, çàÿâêó íà ïðèîáðåòåíèå (âûêóï), èíâåñòèöèîííûé ïàé (ïàè) è âû-

ïèñêó èç ðååñòðà.

Âîîáùå ãîâîðÿ, îòíîøåíèÿ ñòîðîí â ÏÈÔå áîëåå ôîðìàëèçîâàíû, ÷òî ñëóæèò

îñíîâîé ïðèâëå÷åíèÿ ìàññîâîãî ìåëêîãî èíâåñòîðà. Â îòíîøåíèÿõ ÎÔÁÓ è êëèåíòà

î÷åíü âàæíà ïðîðàáîòêà èíäèâèäóàëüíûõ äîãîâîðíûõ îòíîøåíèè ìåæäó áàíêîì

è êàæäûì îòäåëüíûì êëèåíòîì. Ýòî ìîæåò áûòü âûãîäíî ïðè ðàáîòå ñ êðóïíûìè

èíâåñòîðàìè, íî â íåêîòîðîé ñòåïåíè çàòðóäíÿåò ðàáîòó ñ áîëüøèì ÷èñëîì ìåëêèõ

èíâåñòîðîâ.

Ïðè âûáîðå ìåæäó ÎÔÁÓ è ÏÈÔîì äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà âàæíûì ìî-

æåò îêàçàòüñÿ ôàêòîð ñðî÷íîñòè âëîæåíèé. Äîãîâîð î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè

â ÎÔÁÓ çàêëþ÷àåòñÿ íà îïðåäåëåííûé ñðîê. Èíâåñòèöèè â ÏÈÔ èìåþò áåññðî÷-

íûé õàðàêòåð, ïîñêîëüêó â çàÿâêå íà ïðèîáðåòåíèå ïàåâ íå óêàçûâàåòñÿ, íà êàêîé

ñðîê äåëàþòñÿ âëîæåíèÿ. Åñëè æå ïàéùèê ïîæåëàåò ïîëó÷èòü âëîæåííûå äåíüãè

â îáìåí íà ïàè, òî îí ñìîæåò ñäåëàòü ýòî â ëþáîé ìîìåíò (ðå÷ü â äàííîì ñëó÷àå èäåò

îá îòêðûòûõ ÏÈÔàõ). Ñëåäîâàòåëüíî, ñ ïîçèöèé ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèè â ÎÔÁÓ

àíàëîãè÷íû ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêîì äåïîçèòå, à èíâåñòèöèè â ÏÈÔ –

ïîìåùåíèþ äåíåã íà òåêóùèé áàíêîâñêèé ñ÷åò. Ñëåäóåò, ïðàâäà, óïîìÿíóòü, ÷òî

â ÎÔÁÓ ó÷ðåäèòåëü óïðàâëåíèÿ è äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé èìåþò ïðàâî â îä-

íîñòîðîííåì ïîðÿäêå ðàñòîðãàòü äîãîâîð.
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Îáúåêòàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â ÎÔÁÓ ìîãóò áûòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â

ðóáëÿõ è èíîñòðàííîé âàëþòå, öåííûå áóìàãè, ïðèðîäíûå äðàãîöåííûå êàìíè è äðà-

ãîöåííûå ìåòàëëû, ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïðèíàäëåæàùèå

ðåçèäåíòàì ÐÔ íà ïðàâàõ ñîáñòâåííîñòè. Ïðàêòè÷åñêè åäèíñòâåííûé àêòèâ, çàïðå-

ùåííûé äëÿ ÎÔÁÓ, – íåäâèæèìîñòü. Êàê âèäèì, «ïàëèòðà» âîçìîæíûõ îáúåêòîâ

èíâåñòèðîâàíèÿ â ÎÔÁÓ ñóùåñòâåííî ðàçíîîáðàçíåå, ÷åì â ÏÈÔå, êîòîðûé íå èìååò

ïðàâà âêëàäûâàòü ñðåäñòâà ôîíäà â ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû, âàëþòíûå öåííîñòè

è íåêîòîðûå âèäû öåííûõ áóìàã (êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, àêöèè ðîññèéñêèõ

èíâåñòèöèîííûõ è ïàè ïàåâûõ ôîíäîâ, âåêñåëÿ è äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû).

Èíâåñòèöèîííûå îãðàíè÷åíèÿ â ÎÔÁÓ ïî ñðàâíåíèþ ñ ÏÈÔîì ìèíèìàëüíû.

Â Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ ñôîðìóëèðîâàíî ïðàêòè÷åñêè åäèíñòâåííîå òðåáîâàíèå: äî-

âåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé íå èìååò ïðàâà âêëàäûâàòü áîëåå 15% àêòèâîâ ÎÔÁÓ

â öåííûå áóìàãè îäíîãî ýìèòåíòà ëèáî ãðóïïû ýìèòåíòîâ, ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé

îòíîøåíèÿìè èìóùåñòâåííîãî êîíòðîëÿ èëè ïèñüìåííûì ñîãëàøåíèåì (ï. 6.14 Èí-

ñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ). Äàííîå îãðàíè÷åíèå íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå öåí-

íûå áóìàãè.

Òàêîé áîëåå ëèáåðàëüíûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ

ÎÔÁÓ ïðèâëåêàòåëüíåå äëÿ ðÿäà èíâåñòîðîâ. Îäíàêî òðåáîâàíèÿ «ïðèíóäèòåëüíîé

äèâåðñèôèêàöèè» àêòèâîâ â ÏÈÔå ñëóæàò äîïîëíèòåëüíîé ñòðàõîâêîé äëÿ èíâåñ-

òîðîâ è óâåëè÷èâàþò íàäåæíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â ÏÈÔ.

Îäèí èç êëþ÷åâûõ ïðèíöèïîâ ìåõàíèçìà ðàáîòû ÏÈÔà – ðàçäåëüíîå óïðàâëå-

íèå è õðàíåíèå àêòèâîâ. Ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ôîíäà âîçëîæåíû íà óï-

ðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ, à õðàíåíèå è ó÷åò àêòèâîâ ôîíäà îñóùåñòâëÿþòñÿ ñïåöèàëè-

çèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì. Âìåñòå ñ òåì ïîñëåäíèé èìååò ïðàâî êîíòðîëÿ äåéñòâèé

óïðàâëÿþùåãî âïëîòü äî áëîêèðîâêè îòäåëüíûõ îïåðàöèé, åñëè îíè âõîäÿò â ïðîòè-

âîðå÷èå ñ íîðìàòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè ÔÊÖÁ. Ê ñïåöèàëèçèðîâàííîìó äåïîçèòà-

ðèþ ïðåäúÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî æåñòêèå òðåáîâàíèÿ, à åãî âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ óïðàâ-

ëÿþùèì ïîäðîáíî ðåãóëèðóþòñÿ îòäåëüíûì ïîñòàíîâëåíèåì ÔÊÖÁ. Òàêîå ðàçäå-

ëåíèå ðîëåé çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò íàäåæíîñòü ñõåìû è ïðàêòè÷åñêè èñêëþ÷àåò âîç-

ìîæíîñòü ìîøåííè÷åñòâà.

Èíñòðóêöèåé ÖÁ ÐÔ äëÿ ÎÔÁÓ ïî äàííîìó âîïðîñó ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ìåíåå

æåñòêèé ïîäõîä: «...àêòèâû ÎÔÁÓ äîëæíû íàõîäèòüñÿ íà õðàíåíèè â ñîáñòâåííîì

äåïîçèòàðèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî èëè â äðóãèõ äåïîçèòàðèÿõ» (ï. 6.17 Èí-

ñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ). Êàêèå-ëèáî äîïîëíèòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê äåïîçèòàðèÿì ÎÔÁÓ

íå ñôîðìóëèðîâàíû. Íåò íåîáõîäèìîñòè ãîâîðèòü, ÷òî òàêîãî ðîäà ñîâìåùåíèå òàèò

â ñåáå ïîòåíöèàëüíóþ âîçìîæíîñòü çëîóïîòðåáëåíèé.

Äîõîä èíâåñòîðà â èíâåñòèöèîííîì ôîíäå â áîëüøîé ñòåïåíè çàâèñèò îò òîãî,

íàñêîëüêî ïðàâèëüíî ïðîâåäåíà îöåíêà àêòèâîâ ôîíäà. Â îòêðûòîì ÏÈÔå óïðàâëÿ-

þùèé îáÿçàí îöåíèâàòü ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ åæåäíåâíî, à â èíòåðâàëüíîì,

êðîìå òîãî, ìîæåò âîçíèêíóòü íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ê îöåíêå íåçàâèñèìîãî

îöåíùèêà. Ìåõàíèçì è ïðîöåäóðà îöåíêè àêòèâîâ â ÏÈÔå ðåãëàìåíòèðóþòñÿ î÷åíü

ïîäðîáíî, è îáúåêòèâíîñòü ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ñîìíåíèé íå âûçûâàåò.

Íåò íåîáõîäèìîñòè ñïåöèàëüíî îöåíèâàòü âêëàäû èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ïàè ìîãóò

îïëà÷èâàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Êàê îòìå÷åíî âûøå, â ÎÔÁÓ ó÷ðåäèòåëè óïðàâëåíèÿ ìîãóò ïåðåäàâàòü äîâåðè-

òåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó íå òîëüêî äåíüãè, íî è èíûå àêòèâû (öåííûå áóìàãè, âà-

ëþòíûå öåííîñòè è äð.). Ïîìèìî åæåäíåâíîé îöåíêè àêòèâîâ (ìåòîäèêà êîòîðîé

â Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ íå îïèñàíà), äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé äîëæåí îáåñïå-



143
Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè

è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè

÷èòü ñòîèìîñòíóþ îöåíêó âêëàäîâ ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ, åñëè ïîñëåäíèå ïåðåäà-

þò â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èìóùåñòâî èíîå, ÷åì äåíåæíûå ñðåäñòâà. Ïðè ýòîì

â Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ íå îãîâîðåíî, êòî, êàê è íà êàêèõ óñëîâèÿõ äîëæåí ïðîâîäèòü

òàêóþ îöåíêó. Áåç ïðåóâåëè÷åíèÿ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî îäèí èç âàæíåéøèõ àñïåêòîâ

äåÿòåëüíîñòè ÎÔÁÓ îñòàëñÿ â Èíñòðóêöèè ÖÁ ÐÔ áåç äîëæíîãî âíèìàíèÿ.

Äîõîäû èíâåñòîðîâ êàê â ÎÔÁÓ, òàê è â ÏÈÔàõ ôîðìèðóþòñÿ àíàëîãè÷íûì îá-

ðàçîì è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó ñóììîé, ïîëó÷àåìîé èíâåñòîðîì â ìî-

ìåíò ïîëíîãî èëè ÷àñòè÷íîãî ïðåêðàùåíèÿ äîãîâîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè,

è ñóììîé, èíâåñòèðîâàííîé â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ýòîãî äîãîâîðà. Â ÏÈÔå äîõîä

èíâåñòîðà âûñòóïàåò â âèäå ðàçíèöû ìåæäó öåíàìè ïðîäàæè è ïîêóïêè ïàÿ, ïîìíî-

æåííîé íà êîëè÷åñòâî ïàåâ, ïðåäúÿâëåííûõ ê âûêóïó. Â ÎÔÁÓ äîõîä èíâåñòîðà ìî-

æåò èìåòü ôîðìó:

· óïëàòû íàêîïëåííûõ ïðîöåíòîâ íà äîëþ â ñîñòàâå ÎÔÁÓ;

· ïðèñîåäèíåíèÿ íàêîïëåííûõ ïðîöåíòîâ íà äîëþ â ñîñòàâå ÎÔÁÓ ê ýòîé äîëå

â ñîñòàâå ÎÔÁÓ;

· âîçâðàòà ïðèíàäëåæàùåé ó÷ðåäèòåëþ óïðàâëåíèÿ äîëè â ñîñòàâå ÎÔÁÓ íà ìî-

ìåíò âîçâðàòà, ðàññ÷èòàííîé êàê ïðîïîðöèîíàëüíàÿ ÷àñòü ñóììû àêòèâîâ ÎÔÁÓ.

Â îáîèõ ñëó÷àÿõ äî âûïëàòû èíâåñòîðàì ïðè÷èòàþùåéñÿ èì äîëè àêòèâîâ èç èìó-

ùåñòâà ôîíäà âûïëà÷èâàþòñÿ âîçíàãðàæäåíèå óïðàâëÿþùåãî è ðàñõîäû ïî óïðàâëå-

íèþ ôîíäîì. Âåëè÷èíû âîçíàãðàæäåíèÿ è ðàñõîäîâ äëÿ ÎÔÁÓ íå ðåãëàìåíòèðîâà-

íû, â îòëè÷èå îò ÏÈÔîâ, äëÿ êîòîðûõ óñòàíîâëåíû èõ ïðåäåëüíûå ðàçìåðû (äî 5%

îò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ).

Áåññïîðíî, îäèí èç öåíòðàëüíûõ âîïðîñîâ äëÿ èíâåñòîðîâ – íàëîãîîáëîæåíèå

ôîíäîâ. Ïîõîæå, ÷òî ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ âêëàä÷èêè ÏÈÔîâ ñåé÷àñ íàõîäÿòñÿ â ëó÷-

øåì ïîëîæåíèè. Äåëî â òîì, ÷òî ïîðÿäîê íàëîãîîáëîæåíèÿ ÏÈÔîâ ðåãóëèðóåòñÿ

ãëàâîé 25 ÍÊ ÐÔ, â ñâÿçè ñ ÷åì íàëîãîâûå îñâîáîæäåíèÿ, ïðåäóñìîòðåííûå äëÿ

ÏÈÔîâ, èìåþò çàêîííóþ ñèëó. Äëÿ ÎÔÁÓ ïîäîáíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íå ñóùåñòâóåò,

è íàëîãîâûé ðåæèì èõ äåÿòåëüíîñòè ïîêà îñòàåòñÿ íåÿñíûì.

Â öåëîì ñõåìà ÎÔÁÓ ïðîùå è äåøåâëå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÏÈÔàìè, ïîñêîëüêó

ó áàíêà íåò íåîáõîäèìîñòè ïðèáåãàòü ê óñëóãàì ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ,

ðååñòðîäåðæàòåëÿ, îöåíùèêà è àóäèòîðà. Êðîìå òîãî, ïðè ó÷ðåæäåíèè óïðàâëÿþ-

ùåé êîìïàíèè ÏÈÔà íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü åå ìèíèìàëüíûé ñîáñòâåííûé êàïè-

òàë (íå ìåíåå 1 ìëðä ðóá.). Íàïîìíèì, ÷òî äëÿ áàíêîâ – äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþ-

ùèõ – äàííàÿ âåëè÷èíà ñîñòàâëÿåò 100 ìëí ðóáëåé. Îáùèì ïðåèìóùåñòâîì ÏÈÔà

è ÎÔÁÓ âûñòóïàåò îòñóòñòâèå òðåáîâàíèé îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïðèâëåêà-

åìûõ ñðåäñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà, çàíèìàåìîãî îïåðàöèÿìè

äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïåêòð óñëóã äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-

íèÿ â Ðîññèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì, óïðàâëå-

íèå ïàêåòàìè àêöèé è äîëÿìè ñîáñòâåííîñòè ñ öåëüþ ýôôåêòèâíîãî ôèíàíñîâîãî

ìåíåäæìåíòà, à òàêæå ïåðñîíàëüíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ

è ôîíäàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðîâåäåííîå ñîïîñòàâëåíèå äâóõ ñóùå-

ñòâóþùèõ â Ðîññèè ôîðì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîêàçàëî, ÷òî ÎÔÁÓ –

áîëåå ãèáêèé èíñòðóìåíò, ÷åì ÏÈÔ. Â ÎÔÁÓ ìåíüøå íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ ( íà îá-

ñëóæèâàíèå ôîíäîâ) . Èç îñíîâíûõ óñëîâèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê ÎÔÁÓ, ñëåäóåò íà-

çâàòü èõ îáÿçàòåëüíóþ ðåãèñòðàöèþ â Áàíêå Ðîññèè è ðàçìåùåíèå íå áîëåå 15% àê-

òèâîâ â áóìàãè îäíîãî ýìèòåíòà (äàííîå òðåáîâàíèå íå îòíîñèòñÿ ê ãîñóäàðñòâåí-

íûì öåííûì áóìàãàì). Çàêîíîäàòåëüíî íà ñòðóêòóðó àêòèâîâ ÏÈÔà íàëîæåíî äîñ-
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òàòî÷íî ìíîãî îãðàíè÷åíèé, ïîðîé çàòðóäíÿþùèõ ýôôåêòèâíî ðàçìåùàòü ñðåäñòâà

êëèåíòîâ.

 Êðîìå òîãî, ìåíüøóþ ôîðìàëèçîâàííîñòü ïðîöåññà ñîçäàíèÿ è óïðàâëåíèÿ

ÎÔÁÓ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü äâîÿêî: ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïðèäàåò èì áîëüøóþ ãèá-

êîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ ÏÈÔàìè, íî ñ äðóãîé – æåñòêàÿ íîðìàòèâíàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ

ÏÈÔîâ, ñóðîâûå ïðîöåäóðû ëèöåíçèðîâàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ñõåìû ÏÈÔà è ðÿä

ìåõàíèçìîâ ìèíèìèçàöèè ðèñêà èíâåñòîðîâ ïîâûøàþò èõ íàäåæíîñòü è ïðèâëåêà-

òåëüíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ (ïðåæäå âñåãî ÷àñòíûõ). Òåì ñàìûì óñèëèâàåòñÿ çàùèòà

ïðàâ èíâåñòîðîâ, ñîçäàåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ èíñòðóìåíòàëüíàÿ áàçà ñîâðåìåííîãî

ôîíäîâîãî ðûíêà.
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T.V. Shavlak

COMPARATIVE ANALYSIS OF TRUST MANAGEMENT
BY INVESTMENT FUNDS AND CREDIT ORGANIZATIONS

In the paper two forms of collective investment that currently

exists in Russia, i.e. trust management assets and mutual

management funds are compared. The principal aspects of these

two investment tools from the viewpoints of legislative control

and investment appeal are discussed. This comparative analysis

shows that trust management assets are much more flexible. The

conclusions by the author point that this flexibility can incline

investors to choose either of them.
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