Индексный паевой инвестиционный фонд


А.Е. Абрамов

Индексные паевые инвестиционные фонды – 

описание инвестиционного продукта


В настоящей статье содержится описание модели функционирования инвестиционных фондов нового типа – Индексных паевых инвестиционных фондов (далее по тексту – «ИПИФ»), инвестиционные паи которых могут обращаться  на фондовых биржах. Цель статьи – сформулировать для обсуждения предложения о новом инвестиционном продукте, который мог бы быть интересен инвесторам и иным участникам российского фондового рынка, а также  высказать ряд пожеланий о совершенствовании законодательства об инвестиционных фондах. 


I. Проблемы функционирования паевых инвестиционных фондов


Паевые инвестиционные фонды, созданные на основании Указа Президента РФ от 26 июля 1995 г. N 765 «О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации», показали свою жизнеспособность и превратились в существенный источник внутренних инвестиционных ресурсов в нашей стране. 

В апреле 2001 г. стоимость чистых активов (СЧА) ПИФов по данным Центра коллективных инвестиций (ЦКИ) составляла свыше 6 млрд. рублей. Большинство ПИФов благополучно пережило финансовый кризис августа 1998 г. и имеют все основания для роста и развития в будущем.


Вместе с тем, на пути развития ПИФов встречаются проблемы, часть их которых состоит в следующем.  


1. Относительно высокий уровень издержек инвесторов ПИФа, возмещаемых за счет имущества, составляющего ПИФ, по сравнению с аналогичными схемами коллективных инвестиций, функционирующими в других странах. 

По расчетным данным, составленным на основе финансовых отчетов ПИФов за 2000 год, публикуемых в «Приложении к Вестнику ФКЦБ России», вознаграждение управляющим компаниям ПИФов в среднем составляет 4.3% от стоимости чистых активов ПИФов, суммарное вознаграждение специализированным регистраторам и депозитариям ПИФов – 2.0% от стоимости чистых активов.   

Во многих ПИФах инвестор вынужден платить дополнительно за вход и выход из ПИФа. По данным ЦКИ размер скидок при выкупе инвестиционных паев составляет от 0 до 5% от стоимости инвестиционного пая, размер надбавки при приобретении инвесторами инвестиционных паев также составляет от 0 до 5%.  


2. Сложности при дистрибъюции инвестиционных паев. 

В странах с развитыми финансовыми рынками участие широкого круга мелких инвесторов в приобретении финансовых инструментов, выпускаемых инвестиционными фондами, достигается за счет развитой платежной системы, предполагающей использование чековых и иных безналичных форм расчетов и опирающейся на надежную банковскую систему.  

Отсутствие развитой системы безналичных расчетов для населения и ненадежность банковской системы в России создают объективные сложности для развития индустрии инвестиционных фондов, ориентированной на потребности граждан России. 

Сложившаяся система размещения и выкупа инвестиционных паев не использует потенциал организованных рынков ценных бумаг. При размещении и выкупе инвестиционных паев ПИФов  не применяются расчеты на условии «поставка против платежа», что сопряжено с повышенными рисками для инвесторов. Управляющими компаниями и банками не гарантируются фиксированные сроки завершения расчетов за приобретаемые или выкупаемые инвестиционные паи.  Сроки совершения и исполнения сделок по приобретению и выкупу инвестиционных паев могут превышать 3 дня.  Это также сопряжено с дополнительными рисками для инвесторов.


3. Усложненный порядок ценообразования инвестиционных паев. 

В настоящее время большинство ПИФов применяют форвардный метод оценки стоимости инвестиционных паев, предполагающий уплату инвестором денежных средств за приобретаемые им инвестиционные паи в условиях, когда этому инвестору не известна заранее стоимость приобретаемых инвестиционных паев ПИФа. Традиционно считается, что указанный способ ценообразования наилучшим образом защищает неискушенных инвесторов от возможных манипуляций по «разбавлению» стоимости инвестиционных паев. 


Однако подобный механизм ценообразования инвестиционных паев также нельзя считать идеальным для инвесторов по следующим причинам. 

Во-первых, принятие решения о приобретении инвестиционного пая, не зная цены его размещения, какими бы благими рассуждениями это не объяснялось, всегда таит для инвестора риск купить «кота в мешке». Во-вторых, форвардная оценка - интерактивная модель ценообразования; переоценка стоимости инвестиционных паев даже у открытых ПИФов осуществляется, как правило, один раз в день по итогам закрытия торговой сессии на биржах.  В этих условиях инвестор вынужден принимать на себя риски неблагоприятного изменения цен на активы, составляющие ПИФ, в течение торгового дня. В-третьих, при отсутствии фиксированных сроков расчетов, например, когда инвестор приобретает паи через его банковский счет, форвардный метод ценообразования также может быть сопряжен с дополнительными рисками инвесторов. 


В этих условиях особый интерес вызывают технологии ценообразования акций и паев, принятые для индексных фондов, акции и паи которых допущены к обращению на ведущих фондовых биржах США и Европы. Указанные технологии предполагают отказ от использования форвардных и исторических методов ценообразования и переход к оценке инвестиционных портфелей фондов и выпускаемых ими акций или паев на непрерывной основе с раскрытием указанной информации в режиме реального времени. 


II. Модель функционирования ИПИФов


В настоящей статье содержится описание того, как мог бы выглядеть паевой инвестиционный фонд индексного типа на российском фондовом рынке, отвлекаясь пока от ограничений и препятствий, накладываемых действующими нормативными актами.  На данном этапе попытаемся описать, как может выглядеть модель нового типа инвестиционных фондов, в чем их особенности и преимущества по сравнению с традиционными видами паевых инвестиционных фондов. После этого рассмотрим вопрос о том, какие изменения необходимо внести в действующее и планируемое законодательство, и насколько реалистичны подобные изменения. 

1. Правовые основы ИПИФов.


ИПИФ создаются как паевые инвестиционные фонды открытого, интервального или закрытого типа. При этом правилами открытых и интервальных ИПИФов должны предусматриваться ограничения на выкуп и размещение инвестиционных паев, например, что минимальная стоимость приобретаемых или выкупаемых инвестиционных паев составляет не менее 500 тысяч долларов США.

2. Инвестиционные паи ИПИФов.

Инвестиционные паи ИПИФов выпускаются в документарной форме и являются ценными бумагами на предъявителя с обязательной централизованной формой хранения глобального сертификата в депозитарии ИПИФа, функции которого могут выполнять расчетные депозитарии. 

Инвестиционные паи могут обращаться путем совершения сделок купли-продажи на биржах, имеющих лицензию ФКЦБ России. Допускается также переход прав на инвестиционные паи при наследовании, реорганизациях юридических лиц – владельцев инвестиционных паев,  обращении взысканий на имущество должников.

Права на инвестиционные паи удостоверяются и передаются путем совершения записей по счетам депо у  депозитария ИПИФа или у номинального держателя инвестиционных паев, открывшего междепозитарный счет депо у депозитария ИПИФа (двухуровневая депозитарная система). 

Выкуп и размещение инвестиционных паев ИПИФов осуществляется на основании заявок инвесторов управляющей компанией ИПИФом. Приобретение и выкуп инвестиционных паев ИПИФов осуществляется путем их обмена на совокупность ценных бумаг, состав и структура которых должна соответствовать составу и структуре имущества, составляющего  ИПИФ. Указанная сделка, предполагающая приход/списание инвестиционных паев на/со счета депо инвесторам ИПИФа, а также  зачисление/списание со счета депо ПИФа соответствующего пакета ценных бумаг осуществляется синхронно (аналогично расчетам на условии ППП). 

3. Состав и структура имущества, составляющего ИПИФ.


Состав и структура имущества, составляющего ИПИФ, должна соответствовать составу и структуре совокупности ценных бумаг, составляющих, например, один из следующих фондовых индексов:

· сводного фондового индекса ММВБ;

· фондового индекса «ММВБ 10»;

· фондового индекса РТС.

Требования к фондовым индексам, на основе которых формируются состав и структура имущества, составляющего ИПИФ, могут определяться нормативными актами ФКЦБ России.


Состав и структура имущества, составляющего ИПИФ, является фиксированной в течение всего срока существования ИПИФа. Ответственность за поддержание состава и структуры имущества, составляющего ИПИФ, в соответствии с составом и структурой фондового индекса, несет управляющая компания ИПИФом. 

4.  Хранение и (или) учет прав на ценные бумаги, составляющие ИПИФ.


Ценные бумаги, составляющие ИПИФ, хранятся, а права на них удостоверяются, в депозитарии ИПИФа обособленно на счетах депо, открытых под конкретный ИПИФ на имя управляющей компании ИПИФом (или специализированного депозитария ИПИФа в зависимости от  схемы, предусмотренной правилами ИПИФа).


Учитывая, что состав и структура имущества, составляющего ИПИФ, является относительно фиксированной на основании состава и структуры ценных бумаг, входящих в расчет фондового индекса, операции с ценными бумагами, составляющими ИПИФ, совершаются значительно реже, чем у других видов паевых инвестиционных фондов.


Денежные средства, поступающие при продаже ценных бумаг, составляющих ИПИФ, или в процессе осуществления прав по ценных бумагам, составляющим ИПИФ, зачисляются на отдельный банковский счет ИПИФа, распоряжение которым осуществляется управляющей компанией ИПИФом.

5.  Оценка стоимости чистых активов и ценообразование инвестиционных паев.


Информация о рыночной стоимости ценных бумаг и стоимости фондового индекса подлежит раскрытию организатором торговли (или информационным агентством, являющимся собственником данного информационного продукта) в режиме реального времени. 


На основании этой информации, а также информации от депозитария ИПИФа, сведения о стоимости имущества, составляющего ИПИФ, и стоимости инвестиционного пая раскрывается управляющей компанией ИПИФом его инвесторам.


В ИПИФах не используются форвардный или исторический методы ценообразования инвестиционных паев.

6. Обращение инвестиционных паев, выпущенных ИПИФами.

Мелкие и средние инвесторы приобретают/ продают инвестиционные паи ИПИФов на вторичном рынке через финансового посредника (банк или брокера) на биржах (например, на ММВБ - в режиме гарантированного исполнения сделок или в режиме переговорных сделок). Расчеты по биржевым сделкам с инвестиционными паями совершаются на условии ППП аналогично расчетам по сделкам с акциями в процессе взаимодействия клиринговой системы ММВБ, расчетного депозитария НДЦ и Расчетной палаты ММВБ. 


Права на инвестиционные паи удостоверяются в виде записей по счетам депо у номинального держателя или депозитария ИПИФа. 


В этих условиях при приобретении или продаже инвестиционных паев на бирже инвестор оплачивает услуги брокеру, включая оплату биржевого сбора.  

7. Управляющая компания ИПИФом.


Имущество, составляющее ИПИФ, передается учредителем доверительного управления (инвестором), в доверительное управление управляющей компании ИПИФом. Порядок деятельности управляющей компании ИПИФом, ее права, обязанности и ответственность практически не отличаются от управляющей компании обычными паевыми инвестиционными фондами.


Основное отличие состоит в том, что обязанности управляющей компании ИПИФом существенно проще из-за отсутствия регулярных операций с имуществом, составляющим ИПИФ и упрощенной процедуры ценообразования инвестиционных паев. По этим причинам расходы на управление имуществом, составляющим ИПИФ, должны быть существенно ниже расходов по управлению традиционными ПИФами.

8. Специализированный депозитарий ИПИФа.

Специализированным депозитарием ИПИФа является компания, которая на основании лицензии на право осуществления деятельности в качестве специализированного депозитария паевых инвестиционных фондов, обязана осуществлять контроль за распоряжением имуществом, составляющим ИПИФ. При этом специализированный депозитарий вправе осуществлять деятельность в качестве депозитария ИПИФа. 

При отсутствии активных операций с ценными бумагами, составляющими ИПИФ, ограничениях на операции выкупа/размещения инвестиционных паев, упрощенного ценообразования инвестиционных паев контрольные функции специализированного депозитария за распоряжением имуществом, составляющим ИПИФ, проще по сравнению с традиционными ПИФами. Значит, подобные услуги, оплачиваемые за счет имущества, составляющего ИПИФ, будут дешевле для инвесторов по сравнению с другими ПИФами. 

III. Основные преимущества ИПИФов по сравнению с ПИФами.

ИПИФы позволяют инвестору в полной мере использовать преимущества действующих типов паевых инвестиционных фондов, а именно:

· возможность диверсификации портфелей ценных бумаг, составляющих ПИФ, позволяющей ограничивать риски инвесторов;

· профессионализм управляющих компаний и специализированного депозитария;

· надежность и высокую степень защищенности прав и интересов инвесторов за счет введения повышенных требований законодательства, наличие специальной системы управления рисками инвесторов и обеспечения жесткого надзора со стороны специализированного депозитария и регулирующих органов.

Вместе с тем, ИПИФы обладают дополнительными преимуществами по сравнению с традиционными ПИФами, которые могут стать привлекательными для широкого круга мелких инвесторов.

1. Низкие издержки инвесторов.

Существенная экономия издержек инвесторов, вкладывающих средства в ИПИФы, достигается за счет следующих факторов:

· Снижения размера вознаграждения управляющей компании и специализированного депозитария, круг обязанностей которых в схеме с ИПИФов существенно уже тех обязанностей и ответственности, которые указанные лица несут в схеме ПИФов
;

· Экономии на расходах по оплате брокерской комиссии и комиссии биржам за счет сокращения операций с ценными бумагами, составляющими ИПИФ, состав и структура которых привязана к одному из фондовых индексов;

· Более низкие комиссии при приобретении и продаже инвестиционных паев на вторичном биржевом рынке по сравнению с суммами, уплачиваемыми агентам по выкупу и размещению инвестиционных паев ИПИФов в виде надбавок и скидок со стоимости инвестиционного пая.

Опыт функционирования индексных инвестиционных фондов, акции которых допущены к торгам на фондовых биржах в США (Exchange Traded Funds), показывает, что расходы инвесторов инвестирующих в акции индексных инвестиционных фондов, как правило, в 3-4 раза ниже издержек инвесторов при приобретении акций акционерных инвестиционных фондов открытого типа (Mutual funds)

2. Доступность ИПИФов для широкого круга инвесторов.
ИПИФы могут в полной мере использовать преимущества организованных биржевых рынков. Инвесторы получают возможность инвестировать сбережения в инвестиционные паи ИПИФов путем совершения сделок купли-продажи на биржах, в порядке, аналогичном для рынка акций и облигаций. 

При этом достигается не только сокращение транзакционных издержек инвесторов, но и повышается ликвидность инвестиционных паев. Инвестор может без особых сложностей через своего брокера или напрямую с использованием технологий электронных шлюзов ММВБ продать имеющиеся у него инвестиционные паи в течение всего торгового дня на бирже. 

Значения фондового индекса, стоимость инвестиционного пая и цены инвестиционных паев, складывающиеся на бирже, могут быть доступны инвесторам практически в режиме реального времени. Более полное и оперативное раскрытие информации об ИПИФе и его инвестиционных паях – важный фактор, повышающий их привлекательность в глазах частных инвесторов.

3. Оперативность и надежность при удостоверении прав на инвестиционные паи.

В схеме ИПИФов сроки совершения операций по удостоверению и переходу прав на инвестиционные паи могут быть существенно ускорены по сравнению с традиционной схемой расчетов при приобретении или выкупе инвестиционных паев ПИФов.

Основная доля операций по смене собственника инвестиционных паев ИПИФов осуществляется в виде записей по счета депо в расчетном депозитарии и у номинальных держателей по итогам торговой сессии в порядке, аналогичном исполнению биржевых сделок с акциями. Исходя из практического опыта, в этой схеме отчет о зачислении/списании инвестиционных паев со счета депо в расчетном депозитарии инвестор сможет получить в форме электронного документа в день покупки/продажи указанных инвестиционных паев. У номинального держателя такой отчет инвестор сможет получить в тот же день или на следующий рабочий день.

Существенное преимущество инвестиционных паев как ценных бумаг на предъявителя состоит в том, что на их владельца в полной мере распространяются защитные нормы ГК РФ, действующие в отношении добросовестных приобретателей ценных бумаг. Согласно части 3 статьи 302 ГК РФ ценные бумаги на предъявителя не могут быть истребованы от добросовестного приобретателя, что является весьма существенным фактором для инвесторов в современной российской экономике. 

4. Дополнительные возможности и услуги для инвесторов ИПИФов.

Инвестиционные паи ИПИФов как обращаемые ценные бумаги, имеющие рыночные котировки, могут быть также привлекательны для инвесторов, поскольку могут быть предметом разнообразных сделок, повышающих их ликвидность, таких как сделки залога, заклада, РЕПО и других. Этого позволяют в полной мере достичь уже отработанные технологии совершения таких операций в торговых системах и в депозитариях.

5. Привлекательность операций с инвестиционными паями ИПИФов для институциональных инвесторов

Опыт функционирования индексных инвестиционных фондов в США и  Европе показывает, что выпускаемые ими ценные бумаги могут быть привлекательны для крупных институциональных инвесторов, которые получают возможность совершения арбитражных сделок на первичном и вторичном (биржевом) рынке этих ценных бумаг в случае расхождения биржевых котировок и стоимости ценных бумаг, рассчитанной на основе СЧА инвестиционных фондов.

Наличие такого арбитража – дополнительный фактор повышения надежности индексных инвестиционных фондов, поскольку арбитраж подобного рода позволяет поддерживать соответствие биржевых цен и котировок акций (паев) индексных инвестиционных фондов и стоимости указанных ценных бумаг, определяемой на основе стоимости чистых активов. 

IV. Краткая справка о зарубежном опыте.

Индустрия индексных инвестиционных фондов (далее по тексту – «ИИФ») бурно развивается в США и в странах Европы. По темпам своего развития ИИФ операжают все иные типы инвестиционных фондов.

Начиная с 1994 года, рыночная стоимость активов ИИФ в США ежегодно удваивается с 0,5 млрд. долларов в 1994 г. до 56,1 млрд. долларов в ноябре 2000 г.  По некоторым прогнозам в ближайшие 5 лет стоимость активов ИИФ в США может увеличиться еще в 4 раза, а их доля в общей стоимости портфелей американских инвестиционных фондов увеличится с нынешних 8–10% до 27%.

Биржевой рынок акций и паев ИИФ в США сложился в качестве отдельного сегмента  на Среднеамериканской фондовой бирже(AMEX).

В Великобритании первый ИИФ, состав и структура портфеля которого воспроизводят фондовый индекс FTSE 100, начал функционировать в апреле 2000 года. За несколько месяцев прошедшего года стоимость активов таких инвестиционных фондов уже достигла 11 млрд. фунтов стерлингов, или 5% от общей стоимости активов паевых фондов (unit trusts). Учитывая очевидные преимущества ИИФ по сравнению с действующими в Великобритании схемами коллективных инвестиций, ряд экспертов прогнозирует, что ИИФ могут стать преобладающей формой коллективных инвестиций на фондовом рынке в этой стране. 

В США ИИФ создаются на основании закона 1940 г. «Об инвестиционных компаниях», как правило, в виде паевого инвестиционного фонда (unit investment trust) или акционерного инвестиционного фонда открытого типа (mutual fund).  В Великобритании ИФФ создаются в форме паевых фондов (unite trusts) или акционерных инвестиционных фондов открытого типа, создаваемых на основании общеевропейского законодательства и осуществляющих свою деятельность на территории Великобритании (OEICs). 

Ценные бумаги, выпускаемые ИИФ в Великобритании, включены в листинг Лондонской фондовой биржи (ЛФБ) и обращаются в специальной торговой системе  «Extra Mark», созданной ЛФБ. Расчеты по сделкам с паями или акциями ИИФ в Великобритании осуществляются через централизованную клиринговую организацию – «Крест»
.

Y. Появятся ли ИПИФы в России?

Рано или поздно ИПИФы обязательно появятся на российском финансовом рынке (может быть, под  другим названием). 

В настоящее время проблема в том, что за последний год-полтора фондовые индексы на ценные бумаги российских эмитентов практически не растут. Вместе с тем, это не повод для пессимизма. Отметим, что российские фондовые индексы вряд ли упадут ниже, однако перспектива их роста в течение года вполне реальна, хотя бы потому, что акции большинства компаний, входящих в их расчет недооценены. Нельзя также не учитывать общеизвестный постулат теории инвестирования - начинать инвестировать лучше в период кризиса или стагнации, когда цены на акции занижены.

Можно ли создать ИПИФ без соответствующих изменений в действующем законодательстве?  Представляется, что в упрощенном виде указанную модель паевых инвестиционных фондов можно было бы реализовать после вступления в силу проекта постановления ФКЦБ России, о котором уже часто упоминалось в СМИ, которое допускает возможность обращения инвестиционных паев на биржах, а также появление номинальных держателей инвестиционных паев. С точки зрения возможностей инфраструктурных организаций реализация этих предложений не вызовет больших проблем.

Обнадеживающий факт – возможность обращения инвестиционных паев и наличие номинального держателя предусматриваются и в проекте Федерального закона «Об инвестиционных фондах» (далее по тексту – «Проект»).

Однако для того, чтобы иметь возможность реализовать на базе сформулированных выше предложений или на какой-либо иной основе конкретный проект по созданию индексного паевого инвестиционного фонда в Проекте, который готовится ко второму чтению в Государственной Думе целесообразно учесть следующие основные дополнения и замечания.

1. В п.1 ст.14 Проекта предусмотреть, что инвестиционный пай может быть не только именной ценной бумагой, но и ценной бумагой на предъявителя с централизованной формой хранения глобального сертификата инвестиционных паев в депозитарии.

2. В статьях 42 и 45 Проекта предусмотреть, что специализированным депозитарием является организация, которая уполномочена осуществлять контроль за использованием имущества, составляющего ПИФ. При этом осуществление им функции депозитария ПИФа возможно, но не является обязательным. При наличии специализированного депозитария ценные бумаги, составляющие ПИФ, могут хранится в иной организации, имеющей лицензию на право осуществления депозитарной деятельности.

В целом же хотелось бы пожелать, чтобы Проект был существенно упрощен, сокращен и не содержал бы излишне детализированных правил функционирования паевых инвестиционных фондов.  Иначе есть опасность, что вместо того, чтобы помочь развитию инвестиционных фондов, подобного рода федеральный закон превратится в тормоз, препятствующий развитию в нашей стране передовых технологий и форм организации инвестиционной деятельности, соответствующих международным стандартам.









� Интерес управляющих компаний и специализированных депозитариев  в создании ИПИФов состоит в возможности предложения нового дополнительного к ПИФам инвестиционного продукта инвесторам и привлечения новых инвестиций и клиентов. 


� Более подробная информация об организации и развитии ИИФ в США и Великобритании Вы может найти, например,  в статье А.Е. Абрамова «Индексные инвестиционные фонды – новые возможности схем коллективных инвестиций и биржевых технологий», опубликованной на сс. 19-22 в журнале «Индикатор» №2, за 2001 год. 





