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Введение.
Понятие доверительного управления имуществом и капиталом пришло в Россию сравнительно недавно. На нашем финансовом рынке, подверженном значительным колебаниям, инвесторы могут выбрать два пути. Первый - самостоятельное выстраивание инвестиционной стратегии. Второй - новый для России и общепринятый на международных рынках - передача активов в управление профессионалам.
Институт доверительного управления вырос из института доверительной собственности или траста, который зародился в странах с англо-американской системой права еще в средние века. «Trast» в переводе с английского означает «доверие».
В начале XX века траст становится известным многим европейским государствам. Россия же сталкивается с проблемой эффективного управления лишь в начале 90-х гг. В это время начинается переход к рыночным отношениям, сопровождаемый массовой приватизацией государственной собственности. Возникает необходимость новых механизмов управления имуществом и в первую очередь – акциями приватизированных предприятий.
К тому же многие коммерческие и инвестиционные банки сталкиваются с проблемой необходимости поиска новых подходов к повышению доходности своих операций. Частичное решение данная проблема получила за счет увеличения числа предлагаемых клиентам услуг, в том числе предложения новых, ранее не типичных, к которым можно отнести и доверительное управление имуществом.
Актуальность исследования развития доверительных операций обусловлена исключительной важностью повышения эффективности управления имуществом в России и максимизации связанного с этим экономического эффекта. Мировой опыт показал, что развитие доверительных операций связано не только с возникновением специализированных компаний или отделов доверительного управления в коммерческих банках, но и с появлением различных видов доверительного управления, отражающих специфические потребности собственников соответствующего имущества.
Совершая доверительное управление активами, коммерческие банки и инвестиционные компании тем самым диверсифицируют источники своей прибыли, защищают себя и клиентов от резких колебаний прибыльности, от финансового риска.
Доходы от передачи средств в доверительное управление не гарантированы, как в случае банковского вклада, а зависят от профессионализма доверительного управляющего и рыночной ситуации. Как правило, доходность от инвестиций, помещенных в доверительное управление, превышает доходность по вкладам в коммерческом банке. Существует риск получить доходность ниже ожидаемой, но он, как правило, значительно меньше, чем при самостоятельном управлении.
Представляется целесообразным для изучения института доверительного управления имуществом и, в частности, ценными бумагами, прежде всего, рассмотреть экономические и правовые основы данных операций. На протяжении всего процесса реализации доверительных отношений в российской практике продолжается дискуссия по поводу их места в российской системе права: как института вещного или обязательственного права. Поэтому основной акцент сделан на правовое регулирование доверительного управления в России, поскольку, как правило, именно от его разработанности, непротиворечивости зависит реальная возможность успешного осуществления этих операций. Необходимо, также, выделить отличия трастовых операций от операций доверительного управления имуществом, изучить правовое регулирование и экономические основы доверительного управления ценными бумагами и средствами для инвестирования в ценные бумаги. Этому и будет посвящена первая часть работы.
Во второй главе будет рассмотрен опыт проведения доверительных операций ценными бумагами в России, в частности, осуществление индивидуального доверительного управления, а также управление фондами коллективного инвестирования. В этих целях автор провел маркетинговое исследование рынка данных услуг и анализ статистической информации.
В нашей стране существует несколько видов коллективного инвестирования – паевые инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, общие фонды банковского управления и т.д. В работе более подробно будет рассмотрен механизм осуществления доверительных операций в рамках деятельности ПИФов и ОФБУ, проведена их сравнительная характеристика.
В третьей главе будет проведен анализ проблем, тормозящих становление института доверительного управления в России и перспектив развития доверительных операций на рынке ценных бумаг; будут рассмотрены вопросы, связанные с автоматизацией данных операций в деятельности инвестиционных компаний и коммерческих банков.
Надо заметить, что за рубежом и в России развитие института доверительного управления привело к значительной концентрации этих операций в руках крупных коммерческих банков. Банки обладают большим объемом оперативной информации о состоянии финансового рынка, знают его тонкости, которые недоступны людям не связанным с финансовой деятельностью. Поэтому в работе не малая доля внимания будет уделена осуществлению операций коммерческими банками по доверительному управлению ценными бумагами.
Гл а в а 1. Экономические и правовые основы доверительного управления
1.1 Понятие доверительного управления имуществом, его отличия от траста
В последнее время российские коммерческие банки осваивают нетипичные ранее операции – лизинг, факторинг, проектное финансирование и другие. К новым для нашей страны услугам можно отнести и услуги, связанные с доверительным управлением имуществом, в частности, с доверительным управлением ценными бумагами или портфелями инвестиций клиентов.
Доверительные операции наблюдались еще в средние века в Англии, где уже в XII-XIII веках появились первые более или менее организованные трасты. Сложившиеся законы и традиции были таковы, что некоторые категории лиц не могли иметь права собственности на землю, чтобы обойти этот запрет, указанные лица приобретали землю на имя другого лица – доверительного собственника, так появился институт доверительной собственности (траст). Права собственности и обязанности управляющих доверительной собственностью постепенно закреплялись в английском праве. Они распространились практически на все англоязычные страны, привели к развитию в них многочисленных форм трастов и трастовых отношений.
Право собственности – самое широкое вещное право, которое дает его обладателю возможность «только ему определять содержание и направления использования принадлежащего ему имущества»1.
В российском гражданском законодательстве право собственности заключается во владении, пользовании и распоряжении имуществом (ГК РФ, ч.1., ст.209), но в составе права собственности могут быть выделены и иные правомочия, в т. ч. и по управлению имуществом. Собственник может лично управлять имуществом, реализуя самостоятельно все свои правомочия, а также осуществлять часть их, поручив остальное другому лицу. Собственник может пригласить профессионала для управления имуществом, оставив за собой право на получение доходов и поручив этому лицу (управляющему) осуществление иных прав. Свобода действий управляющего ограничивается пределами, указанными в договоре. Лицо, управляющее имуществом и обеспечивающее выгоды собственнику (или лицу, указанному им), получает право на вознаграждение. Такая система отношений именуется доверительным управлением имуществом или трастом.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Этими законодательными актами впервые вводилось понятие «доверительной собственности», что не согласовывалось со сложившимся пониманием «траста» в нашей стране. Этот факт вызвал дискуссии, касающиеся правового регулирования доверительных операций. Одни стали сторонниками «доверительного управления имуществом», другие – сторонниками института «доверительной собственности». Велись споры о возможности параллельного существования этих двух конструкций.
Казалось, Указ от 22 декабря 1993г. станет отправной точкой для дальнейшего развития исследуемого нами института с позиций доверительной собственности. Но с принятием нового ГК РФ положения Указа «О доверительной собственности (трасте)» фактически утратили силу, т. к. соответствующие отношения нашли правовое регулирование в кодексе - глава 53. Составители Гражданского Кодекса не стремились описать все особенности и тонкости заключения, исполнения и прекращения договора доверительного управления. Эта глава – не большая по своему объему – содержит только общие понятия со ссылкой на соответствующие законы.
Принятие Гражданского кодекса и появившиеся вслед за ним нормативные акты дают основание считать, что законодатели придерживаются концепции «доверительного управления имуществом». Этот этап характеризуется продолжающейся конкуренцией двух противоположных подходов, по-разному представляющих место института доверительного управления в российской системе права. Также появилось предположение о параллельном существовании доверительного управления имуществом и доверительной
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собственности на основании Гражданского Кодекса и Указа «О доверительной собственности (трасте)».
Однако, предположение о параллельном существовании этих конструкций в гражданском праве РФ, по мнению автора, недостаточно обоснованно. Проанализируем возникающие на основании Указа о трасте отношения доверительной собственности. Во-первых, несмотря на именование управляющего доверительным собственником, право собственности ему не переходит. Во-вторых, право собственности образует совокупность определенных правомочий – владения, пользования и распоряжения, часть которых собственник может передать иному лицу, осуществляющему их уже не в силу права собственности, а по воле собственника. Лишь совокупность всех правомочий образует право собственности.
В-третьих, конструкция доверительной собственности становится незаменимой там, где существует необходимость скрыть фигуру реального собственника, заслонив ее номинальным (доверительным) собственником. Именно в этих целях конструкция доверительной собственности была разработана в средневековой Англии. В странах с континентальной системой правоотношений в этом не было необходимости.
Другой причиной, по которой конструкция доверительной собственности не может прижиться на российской почве, является то обстоятельство, что при учреждении доверительной собственности юридически собственником имущества становится доверительный собственник. Учредитель же доверительной собственности с формально юридической точки зрения утрачивает все права на имущество, переданное доверительному собственнику. В силу этого в рамках общего права практически невозможно защитить интересы реального собственника (учредителя доверительной собственности) в тех случаях, когда доверительный собственник действует вопреки его интересам. В Англии и других странах англо-американской системы права выход из этого
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положения находят с помощью так называемого «права справедливости». Последнее, в отличие от общего права, признает право собственности за учредителем доверительной собственности. В тех же странах, где отсутствует такой институт, как «право справедливости» (к ним относится и Россия), защитить интересы реального собственника от злоупотреблений со стороны доверительного собственника практически невозможно.
Исходя из сказанного выше, Указ «О доверительной собственности (трасте)» фактически не вводил в российское законодательство понятие траста, присущее англо​американскому праву.
Федеральный закон «О банках и банковской деятельности» в новой редакции от 03.02.1996 года также содержит статьи, касающиеся доверительного управления. В статье 5 говорится, что банки вправе осуществлять сделки доверительного управления денежными средствами и иным имуществом по договору с физическими и юридическими лицами. А статья 6 гласит, что банки вправе осуществлять доверительное управление ценными бумагами на основании лицензии Банка России и осуществлять профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии с федеральными законами.
II. Вырезано.

III. Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
IV. Вся совокупность прав, удостоверенная ценными бумагами, переданными в управление, которая является единым и неделимым объектом доверительного управления. Если в договор доверительного управления включается условие, в соответствии с которым управляющий осуществляет лишь некоторые права из указанной совокупности, то оно -ничтожно.
V. Средства инвестирования в ценные бумаги:
· денежные средства, находящиеся в собственности учредителя управления и передаваемые им доверительному управляющему с целью покупки ценных бумаг в интересах выгодоприобретателя;
· денежные средства, получаемые доверительным управляющим в результате исполнения своих обязанностей по договору и принадлежащих учредителю управления.
Доверительное управление ценными бумагами обязательно должно дополняться доверительным управлением денежными средствами, так как управление первым без второго невозможно, хотя бы по тому, что управление ценными бумагами включает совершение операций по их купле-продаже. Какие бы доводы ни приводились против возможности доверительно управлять деньгами, деньги все равно будут концентрироваться в руках доверительного управляющего, но он будет ограничен в своих
статистика". 1996г., с. 395.
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действиях специальной целью расходования – только для инвестирования в ценные бумаги.
Имущество, предназначенное для передачи в доверительное управление, обособляется от другого имущества учредителя управления, а также от имущества доверительного управляющего. Имущество, переданное в доверительное управление, не влияет на собственные активы управляющего и учитывается на отдельном балансе. При нормальном течении процесса доверительного управления оказывать влияние на собственный баланс управляющего может только вознаграждение, полученное управляющим от учредителя управления.
Имущество, переданное доверительному управляющему, не списывается с баланса учредителя управления. Согласно законодательству оно по своему статусу несколько отличается от всего остального имущества учредителя. Несмотря на то что имущество остается в собственности учредителя управления, в ГК РФ установлено, что «обращение взыскания по долгам учредителя управления на имущество, переданное им в доверительное управление, не допускается, за исключением, несостоятельности (банкротства) этого лица». Поэтому информация о том, что имущество какого-либо лица находится в доверительном управлении, важна не только для учредителя управления и доверительного управляющего, но и для третьих лиц. На это имущество невозможно наложить взыскание. Поэтому для кредиторов лица, являющегося учредителем управления, будет проблематично удовлетворить свои требования за счет имущества, находящегося в доверительном управлении.
Особенностью доверительного управления ценными бумагами в России является тот факт, что в силу сложившегося законодательства, регулирующего эту сферу деятельности у нас, по сути, существует три различные системы применения механизма
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доверительного управления по отношению к одним и тем же объектам – ценным бумагам и средствам инвестирования:
а)
Доверительное управление в качестве профессиональной деятельности на рынке
ценных бумаг;
б)
Доверительное управление по схеме ОФБУ;
в)
Доверительное управление по схеме ПИФа.
В основе каждой системы  лежат  единые принципы. Банки  и управляющие
компании ПИФов свободны в своем выборе и могут сочетать в своей практике эти системы.
В соответствии с ГК РФ механизм доверительного управления на рынке ценных бумаг можно представить схемой:
1.Учредитель управления определяет порядок управления активами с доверительным управляющим и подписывает договор доверительного управления.
2.На основании подписанного договора учредитель перечисляет определенную денежную сумму в банк на счет доверительного управляющего. В случае передачи в доверительное управление ценных бумаг учредитель переводит их на счет ДЕПО в депозитарий.
3. Доверительный управляющий формирует и управляет инвестиционным портфелем на рынке ценных бумаг, совершая на нем допустимые договором и законодательством операции, используя при этом счет доверительного управления и / или счет ДЕПО.
4.Доверительный управляющий предоставляет соответствующий отчет учредителю и выгодоприобретателю по указанным в договоре формам и срокам. В договоре о доверительном управлении необходимо четко оговорить состав предоставляемой управляющим информации. Для учредителя управления должна быть доступна информация о деятельности доверительного управляющего, представленная в следующих документах:
· справке о состоянии инвестиционного портфеля на определенную дату. В ней должны быть отражены структура портфеля, балансовая и оценочная стоимость портфеля;
· отчете о движении денежных средств и ценных бумаг по счету клиента;
· итоговом    отчете,    включающем    в    себя    доходы/убытки,    сумму    расходов    и комиссионного вознаграждения.
Можно в качестве приложения к договору разработать типовые формы отчетов управляющего, оговорить сроки и порядок предоставления отчетности. Все отчеты должны соответствовать требованиям, предъявляемым контролирующими органами (ФКЦБ, Налоговой инспекцией).
5.Выгодоприобретатель по окончании действия договора получает активы, доход от управления в виде денежных средств или ценных бумаг.
Деятельность по доверительному управлению ценными бумагами и средствами инвестирования осуществляется на основании договора, заключаемого между учредителем управления и доверительным управляющим. Важными пунктами договора являются:
· состав имущества, передаваемого в доверительное управление;
· наименование юридического лица или имя гражданина - выгодоприобретателя;
· система вознаграждения управляющего;
· инвестиционная декларация;
· срок действия договора.
Чаще всего доходы доверительного управляющего устанавливаются в виде комиссионного вознаграждения, которое определяется как регулярные (раз в квартал, раз в год) отчисления от дохода или прибыли - доход без гарантированной ставки. Однако вознаграждение может устанавливаться и как определенный процент от основной суммы имущества, переданного в доверительное управление, уплачиваемой периодически или после окончания действия договора о трасте - гарантированная ставка дохода.
Договоры с гарантированной ставкой подразумевают консервативное управление имуществом учредителя. Если говорить о фондовом рынке, то это покупка государственных и муниципальных ценных бумаг. Недостатком этой системы является отсутствие у управляющего стимула в эффективном размещении активов, так как независимо от того, будет получена прибыль или нет, он получает фиксированную комиссию.
При заключении договора без гарантированной ставки к перечисленным в первом варианте видам вложений добавляются корпоративные ценные бумаги и инструменты срочного рынка. Вознаграждение управляющего составляет долю от полученного по договору дохода.
Если рассматривать траст в классическом его представлении, то следует отметить, что договором не предусматривается условие возвратности оценочной стоимости инвестиционного портфеля или первоначальной суммы средств инвестирования. В России же при прекращении договора доверительного управления учредитель не получает назад свои ценные бумаги, а только их стоимость в денежной форме.
Несовершенство нормативной базы, проявление различных форм экономического мошенничества и другие факторы создают проблемы для развития доверительного управления. Управляющий испытывает затруднения при привлечении активов и их размещении. Поэтому, помимо обязательных условий, установленных законодательством РФ, договор доверительного управления средствами инвестирования в ценные бумаги должен содержать инвестиционную декларацию управляющего, в которой определяются направления и способы инвестирования денежных средств учредителя управления.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Деятельность ОФБУ регламентируется лишь Инструкцией ЦБ «О порядке осуществления операций доверительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитными организациями РФ» от 02.07.97г. Многие вопросы деятельности ОФБУ остались без внимания.
ОФБУ, как и ПИФ, не является юридическим лицом и представляет собой имущественный комплекс. В него входит имущество, передаваемое в доверительное управление разными лицами и объединяемое на праве общей собственности, а также приобретаемое доверительным управляющим в процессе доверительного управления. Что побуждает инвесторов к такому решению? Во-первых, чтобы самостоятельно выйти на рынок корпоративных бумаг, инвестор должен располагать суммой в несколько десятков тысяч долларов. Во-вторых, управлять объединенными средствами будут профессионалы: в ОФБУ - сам банк, в ПИФе – управляющая компания, для которой эта деятельность (в отличие от банка) является исключительной. Последнее обстоятельство приводит к тому, что ПИФ создать сложнее, чем ОФБУ.
При создании ПИФа от замысла до начала работы фонда уходят многие месяцы. Сначала нужно учредить управляющую компанию, которая должна получить в ФКЦБ лицензию на управление имуществом именно ПИФов. Затем ей предстоит заключить   договоры   со   специализированным   депозитарием,   специализированным
А. Перцев, М. Капитан Паевые фонды: история продолжается.//Рынок ценных бумаг. 2000г.,№17,с.75. Страница в Интернете: www.cbr.ru//system/scripts/ofbu.asp/
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регистратором, аудитором, оценщиком (в случае интервального фонда), агентами по размещению и выкупу паев. Все эти организации также должны иметь соответствующие лицензии.
Лицензию на осуществление деятельности в качестве специализированного депозитария паевых инвестиционных фондов имеют четыре компании, функции депозитариев работающих фондов выполняют две из них – ЗАО «Первый Специализированный Депозитарий» и ЗАО «Кредит Свисс Ферст Бостон Кастоди (Москва)».
Ведение реестров паев ПИФов осуществляют шесть компаний: ЗАО «Первый Специализированный Депозитарий», ОАО «Центральный Московский Депозитарий», ОАО «Регистратор НИКойл», ЗАО «Объединенная регистрационная компания», ЗАО «Иркол» и ЗАО «Национальная регистрационная компания».
Функцию независимого оценщика (для всех интервальных фондов) выполняет ЗАО «Национальное Агентство Оценки и Консалтинга».
Размещение и выкуп паев ПИФов управляющие компании осуществляют либо самостоятельно, либо посредством агентов ПИФов («Альфа-банк», «Банк Москвы»; инвестиционные компании: «Тройка-Самара», «Солид»; ОАО «Московский фондовый центр», ЗАО «Первый специализированный депозитарий»). Большинство агентских пунктов по размещению и выкупу паев сосредоточено в городе Москве, но есть и в Люберцах, Воронеже, Ростове-на-Дону, Екатеринбурге (УК «Пионер Первый – КУИФ»), С.-Петербурге (УК «Пионер Первый – КУИФ», ЗАО «Гамма-Инвест»), Самаре (УК «Тройка Диалог»), Новосибирске («Сибирская УК»).
Кроме того, управляющая компания обязана разработать и зарегистрировать в ФКЦБ «Правила ПИФа» и «Проспект эмиссии инвестиционных паев» – более объемные и детальные, чем общие условия создания ОФБУ.
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ОФБУ управляет сам банк. Решение о создании принимает правление банка. У банка, в отличие от управляющей компании ПИФа, нет необходимости в получении специальной лицензии на управление имуществом ОФБУ. В общем случае каких-либо особых требований к банку - доверительному управляющему не предъявляется. Однако банк,  управляющий  ОФБУ,   в   состав   которого  входят  валютные   ценности,   должен отвечать одновременно следующим условиям: X   работать на рынке не менее года; X   иметь собственный капитал не менее 100 млн. рублей; X   выполнять    обязательные    экономические    нормативы,    резервные    требования    и
обязательства перед ЦБ РФ в течение года перед датой принятия решения о создании
ОФБУ; X   быть безубыточным   в течение последних четырех кварталов перед датой принятия
решения о создании ОФБУ. Правление   банка   утверждает   инвестиционную   декларацию   и   общие   условия создания и доверительного управления имуществом фонда. Две недели банку отводится на то, чтобы он передал в территориальное учреждение ЦБ документы на регистрацию ОФБУ. На саму регистрацию максимум уходит четыре недели.1
Примечательны отличия в допустимом составе инвесторов в схемах ПИФа и ОФБУ (пайщиков и учредителей соответственно): в качестве инвесторов ПИФов не могут выступать государственные органы и органы местного самоуправления, а для ОФБУ действие Инструкции распространяется только на резидентов Российской Федерации. Таким образом, нерезиденты не будут иметь возможности напрямую выступать учредителями управления и вкладывать свои средства в ОФБУ, что может снизить привлекательность ОФБУ для зарубежных инвесторов.
1 Инструкция ЦБ от 02.07.97г. № 63 «О порядке осуществления операций доверительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитными организациями РФ».
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Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
При доверительном управлении получатель доходов должен уплачивать налоги в том же порядке и по тем же ставкам, которые предусмотрены законодательством для соответствующего вида доходов.
Объединение в доверительное управление ценных бумаг, за исключением случая с ПИФами, не позволяет добиться освобождения от налогов доходов, образующихся в результате доверительного управления. В схеме же ПИФов налогооблагаемая прибыль у инвесторов возникает только при продаже принадлежащих ему инвестиционных паев фондов.
В настоящее время ни в одном нормативном акте ГНС не определен порядок налогообложения операций по доверительному управлению. Нигде четко не определено, кто должен реально рассчитывать и уплачивать налоги в бюджет - учредитель управления, выгодоприобретатель или доверительный управляющий.
По существующему налоговому законодательству на доверительного управляющего не возложена функция налогового агента. В гражданско-правовых договорах нельзя устанавливать порядок налогообложения, противоречащий нормам налогового законодательства. Налогоплательщиками являются учредители управления или выгодоприобретатели, которые должны самостоятельно рассчитывать и уплачивать налоги в
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бюджет.      Расчет   налога   можно   осуществить      на   основании   отчета   доверительного управляющего о проведенных им операциях с имуществом, находящемся в управлении.
Представляется целесообразной следующая схема налогообложения операций по доверительному управлению имуществом:
· налогообложению подлежит доход, получаемый выгодоприобретателем по окончании действия договора;
· исчисление и уплату налога с полученного дохода производит управляющий;
· управляющий составляет итоговый отчет и передает его выгодоприобретателю.
Отчет и баланс затем также передаются в налоговые органы. В отчете управляющий, определяя доход до налогообложения, указывает сумму, не подлежащую налогообложению, а также сумму уже уплаченного налога, например, налога на полученные дивиденды по акциям, находящимся в управлении. Таким образом, наступает ответственность за информацию, указанную в отчете. В случае возникновения сомнений у налоговых органов они проводят проверку деятельности не выгодоприобретателя или учредителя управления, а доверительного управляющего. Если выявлены нарушения (несоответствие отчетов), налагаются штрафы, отзывается лицензия и т.д.
7. В положении ФКЦБ и ГК РФ фактически рассматриваются взаимоотношения между доверительным управляющим и учредителем управления, при этом оставляя в тени выгодоприобретателя. А выгодоприобретателю отводится роль пассивного получателя доходов. Однако может возникнуть ситуация, когда выгодоприобретатель, не зная о получении им дохода и учреждении договора, отсутствует в определенном городе или вообще в стране значительное время. По окончании действия договора доверительного управления доход перечисляется в банк на счет физического лица. Полученный доход должен включаться    в    декларацию    о    доходах    физического    лица.    В    случае    неполучения
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своевременного уведомления и предоставления выгодоприобретателю соответствующих документов он рискует стать неплательщиком подоходного налога с вытекающими из этого последствиями. Поэтому в соответствующих нормативных документах необходимо подробнее описать взаимоотношения выгодоприобретателя с управляющим и учредителем управления. Следует также определить какой документ будет лежать в основе взаимоотношений с выгодоприобретателем, - либо непосредственно договор доверительного управления, либо некий отдельный договор управляющего с выгодоприобретателем.
8.
Еще одна проблема связана с преобразованием чековых инвестиционных фондов в
паевые. Согласно действующему законодательству в интервальном фонде инвестиции в
недвижимость могут составлять не более 5%. Однако приводить активы фондов в
соответствии с этим требованием сейчас не разумно, так как недвижимость приносит фондам
значительный доход.
9.
Проблемы связанные с валютным регулированием Центрального Банка РФ. С
самого начала деятельности ПИФов законодательно закреплялось, что до 20% своих активов
они смогут вкладывать в иностранные ценные бумаги, но на практике этого ни кто сделать не
смог так как область валютного регулирования ФКЦБ не подконтрольна. Валюту
управляющим компаниям покупать нельзя, инвестировать в иностранные ценные бумаги они
тоже не могут. Для того чтобы управляющая компания могла вложить деньги фонда в какие-
то иностранные ценные бумаги, она должна получить лицензию в ЦБ РФ. Пока еще ни одна
компания такую лицензию не получала.
10. При передаче в доверительное управление акций предприятий тоже возникают вопросы. В Гражданском Кодексе оговаривается возможность доверительного управляющего осуществлять права собственника по этим бумагам. Однако в законе “Об акционерных обществах” говорится, что право голоса по акциям может быть передано
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третьему лицу только на основании доверенности, а не на основании договора доверительного управления. И хотя ФКЦБ своим Положением №37 (пункт 3.2. которого гласит что наличие надлежаще оформленного письменного договора о доверительном управлении ценными бумагами является достаточным основанием для совершения передачи ценных бумаг доверительному управляющему и никто не вправе требовать предъявления им иных документов в качестве оснований для осуществления доверительного управления) намерено устранить порочную практику истребования от доверительного управляющего в удостоверение его полномочий различного рода доверенностей, данная проблема существует и сегодня.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Усовершенствование законодательной базы неминуемо приведет к расширению предложения услуг по доверительному управлению, которое также придаст дополнительный импульс спросу, ведь многие потенциальные потребители услуг доверительного управления внутренне готовы к такого рода отношениям, но просто не могут их четко сформулировать.
1 Логинов В. Глазачев М. “Урожай” средств частных инвесторов задерживается.// Экономика и жизнь. 1997г., №37.
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Конкуренция между ОФБУ и ПИФами может привести к повышению качества услуг, снижению их стоимости, а значит – к росту предложения, которое в ближайшем времени, будем надеяться, сумеет привлечь слой потенциальных инвесторов с относительно невысоким уровнем сбережений. Аналогом ПИФов и ОФБУ за рубежом являются взаимные фонды, которые являются мощнейшими финансовыми операторами. Международный опыт показывает, что со временем паевые инвестиционные фонды и ОФБУ сосредоточат на своих счетах значительный инвестиционный капитал.
Доверительное управление имуществом – универсальный институт, который может быть применен и в иных сферах.
Уникальную в истории траст-услуг нишу выбрали для себя некоторые российские коммерческие банки и инвестиционные компании на этапе становления рынка доверительных услуг. Это принятие на себя обязанности платежного агента клиента по управлению кредиторской задолженностью по бюджетным и коммунальным платежам.
Другой такой сферой является управление активами негосударственных пенсионных фондов. Работой данных фондов является некоммерческая деятельность по формированию активов путем привлечения добровольных целевых денежных взносов юридических и физических лиц, передачи этих средств компании по управлению активами негосударственных пенсионных фондов и осуществления выплат гражданам, а также других действий по выполнению обязательств перед гражданами. Таким образом, функции пенсионного фонда предполагают привлечение специального управляющего его активами.
Большинство НПФ убедилось на практике, что эффективнее с точки зрения затрат и надежности заниматься управлением активами не самостоятельно с помощью своих штатных сотрудников, а передавать управление активами наиболее надежным инвестиционным компаниям и банкам обладающим большим числом высокопрофессиональных специалистов
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и намного большими информационными возможностями по анализу и прогнозированию ситуации на рынке.
К сожалению, сегодня в сознании большинства людей еще не сформировалось понимание необходимости собственного участия в обеспечении своей старости. Этот факт вкупе с тотальным недоверием населения к финансовым институтам приводит к тому, что в настоящее время НПФ не могут рассчитывать на более или менее значительные поступления средств от населения. В этих условиях значительные преимущества перед “открытыми НПФ” получают так называемые “корпоративные НПФ”. Деятельность корпоративных фондов ориентирована главным образом на обслуживание пенсионных схем для работников крупных предприятий (групп связанных предприятий), являющихся учредителями таких фондов. Такие фонды не нуждаются в выходе на открытый рынок пенсионных услуг, а сфера их работы, как правило, определяется материнскими компаниями.
Вкладчиками корпоративных фондов являются, главным образом, его учредители и/или родственные предприятия, хотя такой фонд может работать и непосредственно с физическими лицами– сотрудниками этих предприятий.
Деятельность открытых фондов ориентирована на самостоятельный поиск клиентов и их привлечение в качестве участников на основе рыночных принципов. Такие фонды могут концентрировать свою деятельность либо на работе с частными лицами – будущими пенсионерами, либо на работе с предприятиями – работодателями, намеренными обеспечить пенсии своим сотрудникам в будущем, но по отношению к НПФ являющимися лишь клиентами, а не учредителями.
В настоящее время активы открытых НПФ значительно меньше активов корпоративных НПФ. Это объясняется тем, что при формировании уставного капитала корпоративных пенсионных фондов наполнение его денежными средствами происходило с использованием
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различных транзитных схем, по которым денежные средства, пройдя через счет создаваемого пенсионного фонда, возвращались в денежный оборот “материнских” компаний. Кроме того, формирование пенсионных взносов в корпоративные фонды происходило и происходит централизовано и на дополнительное пенсионное обеспечение перечисляются достаточно большие суммы денежных средств.
Крупнейшими негосударственными пенсионными фондами России являются корпоративные фонды, учредителями которых являются сырьевые, энергетические и финансовые компании. Данные о размере активов и пенсионных резервов крупнейших НПФ, сложившихся к сентябрю 2000 года приведены в приложении 7.
Структура инвестиционного портфеля крупнейших корпоративных фондов во второй половине 2000 года выглядит следующим образом: ценные бумаги Российской Федерации составляют 13,9%, ценные бумаги субъектов РФ составляют небольшую долю - 0,7%, ценные бумаги других эмитентов - 66,5%, банковские вклады - 11,1% (см. Приложение 8). Надо заметить их приемлемость в качестве объекта управления для коммерческих банков с законодательной точки зрения.
Вместе с тем во многих случаях передача НПФ пенсионных активов в коммерческий банк сдерживается следующими факторами:
1. недостаточная устойчивость самой банковской системы и отсутствие у нее возможности предоставления надежных гарантий возвратности активов с оговоренным доходом;
2. недостаточная прозрачность и слабые возможности НПФ по контролю за фактическим использованием активов;
Для решения этих проблем требуется время и партнерское сотрудничество коммерческих банков, инвестиционных фондов и НПФ. В настоящее время в этом отношении наибольшую эффективность показывают корпоративные и банковские НПФ,
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являющиеся частью финансово-промышленных групп и холдингов, управлением активов которых занимается свой банк или инвестиционная компания.
Для того, чтобы изменить ситуацию к лучшему на российском рынке частных инвестиций, необходимы совместные усилия трех сторон – государства, профессиональных участников рынка и инвесторов.
Государство может стимулировать инвестиции различными способами, среди которых одним из наиболее эффективных является льготное налогообложение небольших сумм физических лиц, инвестируемых в ценные бумаги. Кроме того, на государство ложится бремя законодательного оформления различных инициатив, которые могут появляться как сверху, так и снизу, от самих участников рынка.
Профессиональные участники рынка должны сконцентрировать свои усилия на повышении рентабельности операций с инвесторами и сокращении издержек по их обслуживанию.
Наконец, сами инвесторы должны сделать шаг вперед в своем образовании. Только тогда инвестор, даже с небольшой суммой денег, будет чувствовать себя на финансовом рынке как дома.
3.3. Автоматизация доверительных операций в коммерческом банке
При осуществлении операций по доверительному управлению имуществом клиентов встает вопрос использования соответствующих программных и технических средств.
На сегодняшний день существует множество программных продуктов, разрабатываемых специализированными фирмами, для обслуживания того или иного вида операций. Несмотря на это, многие банки и инвестиционные компании предпочитают
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проводить разработку программного обеспечения своими силами, что, естественно, дешевле. Однако следует отметить, что не всякий, даже очень крупный банк, может похвастаться наличием в штате высококвалифицированных программистов, ориентирующихся при этом в специфических экономических проблемах (как, например, оказание услуг доверительного управления). Таким образом, во многих случаях для фирм более выгодно покупать специализированное программное обеспечение у профессиональных разработчиков, отличающееся, как правило, достаточной гибкостью в организации операционного процесса.
К наиболее значимым по числу внедрений фирмам разработчикам систем автоматизации в коммерческих банках следует отнести такие, как “Инверсия”, “Diasoft”, “R-style”, “Програмбанк”, “Асофт” и др. Все эти фирмы, кроме “R-style”, являются членами секции банковского программного обеспечения, действующей в рамках Ассоциации разработчиков программного обеспечения в области экономики.
Рассмотрим важнейшие стороны данных информационных технологий с точки зрения их применения для автоматизации доверительных операций.
Система автоматизации банковской деятельности “Diasoft” ориентирована на применение в крупных и средних коммерческих банках, характерными особенностями которых являются: развитая сеть филиалов и отделений банка; предоставление широкого спектра услуг клиентам как в банке, так и вне его; поддержка операций на внешнем рынке; расширение видов деятельности (операции на фондовом рынке, залоговые и доверительные операции, хранение и учет ценностей); осуществление электронного обмена данными, подключение к глобальным информационным сетям. “Diasoft” предлагает решение банковских проблем в виде трех систем: непосредственная автоматизация деятельности банков “Diasoft Bank”, автоматизация операций по частным вкладам “Diasoft Card” и банковский депозитарный комплекс “Diasoft Depo”. “Diasoft” специализируется в области
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создания новых технологий прикладных банковских систем. Новые технологии базируются на архитектуре “клиент-сервер”.
Фирма “Програмбанк” предлагает свою концепцию автоматизации банковской деятельности. Следует отметить высокий уровень программирования и широту охвата автоматизации банковских услуг, в т.ч. и операций по доверительному управлению имуществом. Программные продукты этой фирмы рассчитаны на мелкие и средние банки. Наличие достаточно сильной группы сопровождения и внедрения позволило “Програмбанку” добиться внедрения своего продукта более чем в двухстах пятидесяти российских коммерческих банках. Банковский комплекс фирмы “Програмбанк” включает программы (подсистемы), обеспечивающие широкий спектр услуг: внутрибанковских операций в рублях и иностранной валюте; подсистема “Клиент-банк”; подсистема учета операций с ценными бумагами; подсистема автоматизации расчетов с использованием специальных карточек; подсистема электронных межбанковских расчетов.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
