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Инвестиционный пай – это ценная бумага, посредством которой инвестор может стать участником паевого инвестиционного фонда и тем самым передать свои средства в доверительное управление управляющей компании.
Инвестиционный пай – именная ценная бумага, удостоверяющая долю его 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 договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом со всеми владельцами инвестиционных паев этого фонда (прекращении паевого инвестиционного фонда).
В соответствии с Федеральным законом от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» в России разрешены акционерные и паевые инвестиционные фонды, однако акционерные инвестиционные фонды представлены в небольшом количестве, в то время как общее количество паевых инвестиционных фондов более 1300.
Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) – это обособленный имущественный комплекс, не являющийся юридическим лицом, состоящий из имущества, переданного в доверительное управление управляющей компании учредителем (учредителями) 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.
Можно выделить ряд преимуществ, которые обеспечивает инвестиционный фонд своим инвесторам (пайщикам) по сравнению с индивидуальным инвестированием.
1. Профессиональное управление активами инвестиционных фондов. Работа на финансовом рынке требует специальных знаний и профессиональной подготовки. Кроме этого, для эффективного инвестирования необходима оперативная информация о финансовых активах, профессиональных участниках рынка ценных бумаг, состоянии и тенденциях рынка и т.д., анализом которой занимаются целые функциональные подразделения. Но и этого недостаточно. Мало принять правильное профессиональное решение, необходимо еще и суметь вовремя реализовать его на практике. Естественно, такими возможностями в комплексе не обладает даже крупный индивидуальный капитал, не говоря уж об об обычных гражданах. А вот инвестиционный фонд такую возможность дает, поскольку его активами может управлять только управляющая компания, имеющая специальную лицензию. Для получения такой лицензии необходимо соответствовать требованиям финансовой устойчивости, профессионализма и другим важным критериям.
2. Снижение риска инвестирования. Вся деятельность на финансовых рынках связана с риском, т.е. с возможностью потери как инвестированных сумм, так и доходов по ним. Вложения в инвестиционный фонд не устраняют риск, но существенно снижают его, и в первую очередь за счет диверсификации активов фонда. Инвестиционный портфель фонда формируется из многих видов ценных бумаг, имеющих разную доходность и разную степень риска. Таким образом, риск для всех инвесторов инвестиционного фонда усредняется и снижается по сравнению с риском индивидуальных инвестиций. Даже незначительная по размеру инвестиция, сделанная через инвестиционный фонд, обезличиваясь в «в общем котле», обеспечивает необходимую степень диверсификации вложений, что невозможно при самостоятельном выходе мелкого инвестора на финансовый рынок.
3. Снижение затрат на управление инвестициями. Инвестиционный фонд в качестве крупного инвестора дает возможность снизить затраты на управление инвестиционным портфелем по двум направлениям: во-первых, инвестиционный фонд, выступая оптовым покупателем, может получить существенные льготы в цене по сравнению с мелким розничным покупателем, как и на любом другом рынке. Во-вторых, инвестиционный фонд снижает операционные и накладные расходы в расчете на единицу инвестирования (затраты на перерегистрацию прав собственности, информационно-аналитическое обслуживание и т.д.).
4. Повышенная надежность вложений в инвестиционные фонды. Поскольку деятельность инвестиционных фондов затрагивает интересы огромного числа мелких вкладчиков, сами инвестиционные фонды и управляющие компании строго контролируются государством. Права инвесторов защищены юридически и фактически путем эффективно работающих механизмов контроля за инвестиционными фондами.
5. Высокая ликвидность инвестиций в инвестиционные фонды. Ликвидность вложений обеспечивается тем, что инвестор по своему желанию может продать свой пай в любой момент либо на вторичном рынке – на фондовой бирже, либо потребовав выкупа пая управляющей компанией.
6. Налоговые льготы. Во многих странах инвестиции в инвестиционные фонды обеспечивают более льготное налогообложение инвесторов – юридических и физических лиц по сравнению с индивидуальными инвестициями. В России паевые инвестиционные фонды не являются юридическим лицом, а значит, не являются налогоплательщиками. Тем самым устранено двойное налогообложение инвесторов.
За все преимущества инвестору инвестиционного фонда приходится платить. Эта «плата» определяется как оплата услуг по управлению активами фонда, депозитарного обслуживания фонда, услуг аудитора фонда и т.д. Максимальная плата за управление, по закону, в России не может превышать 5% от среднегодовой стоимости чистых активов ПИФа.
Однако необходимо помнить, что вложения в инвестиционный фонд не устраняют риски инвестирования, а лишь снижают их. В конечном счете риск ложится на самого инвестора. Инвестор принимает решение, как именно распорядиться своими средствами – положить их в банк, самостоятельно покупать те или иные ценные бумаги или вложить в инвестиционный фонд. Если выбор делается в пользу инвестиционного фонда, то именно инвестор решает, какой конкретно фонд он выбирает, т.е. принятие решения остается за инвестором, а значит, и риск, с этим решением связанный.
Инвестор может стать пайщиком фонда только через приобретение ценной бумаги – инвестиционного пая у управляющей компании. Приобретение инвестиционного пая одновременно означает заключение договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, имеющего стандартизированное содержание. Пайщик, таким образом, соглашается с условиями такого договора полностью. Имущество, передаваемое управляющей компании (например, денежные средства), включается в состав фонда, объединяется с имуществом других пайщиков и управляется как единый инвестиционный портфель. Именно управляющая компания инициирует формирование паевого инвестиционного фонда и управляет его активами. Для формирования паевого фонда управляющая компания должна разработать и зарегистрировать правила доверительного управление паевого инвестиционного фонда. Регистрацию осуществляет Банк России. Одна управляющая компания может управлять несколькими фондами. Например, под управлением ЗАО «Сбербанк Управление Активами» находится более 20 паевых инвестиционных фондов.
Правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом – это строго стандартизированный документ, который определяет все взаимоотношения пайщиков и управляющей компании, права пайщиков, состав и структуру активов ПИФа, вопросы взаимодействия со специализированным депозитарием и другими инфраструктурными компаниями, размер платы за управление, суммы операционных надбавок и скидок и другие вопросы.
Паевые инвестиционные фонды могут быть открытыми, биржевыми, интервальными и закрытыми. Каждый инвестиционный пай конкретного паевого фонда удостоверяет одинаковую долю в праве общей собственности на имущество, составляющее этот паевой инвестиционный фонд. Можно сказать, что инвестиционный пай – это стандартизированная ценная бумага, выдаваемая управляющей компанией в массовом порядке, затрагивающая интересы массового вкладчика (пайщика), и именно в силу этого инвестиционные паи жестко регулируются государством. Однако инвестиционные паи не являются эмиссионными ценными бумагами и не проходят процедуру эмиссии.
Инвестиционные паи выдаются управляющей компанией по мере предъявления спроса на паи. Количество паев в обращении изменяется: их становится больше, когда инвесторы вкладывают свои денежные средства в фонд, и меньше – когда инвесторы выходят из фонда (кроме закрытых фондов). Сам фонд в стоимостном выражении возрастает за счет двух источников. Во-первых, за счет роста стоимости активов, составляющих фонд (роста рыночной стоимости ценных бумаг, получаемых дивидендов по акциям, процентов по облигациям, процентам по вкладам и т.д.); во-вторых, за счет средств новых вкладчиков, которые приносят их в том случае, если данный фонд выглядит в их глазах привлекательным, т.е. их целям инвестирования. Вознаграждение управляющей компании рассчитывается как процент от среднегодовой стоимости чистых активов фонда. Таким образом, управляющая компания заинтересована в самом эффективном управлении фондом.
Инвестиционный пай является долевой ценной бумагой, пайщик – совладелец паевого фонда и имеет права и несет риски именно совладельца, а не кредитора. Пайщик, безусловно, имеет право на свою долю фонда, но только в денежной форме и только в момент прекращения фонда. Управляющая компания имеет обязательство надлежащим образом управлять фондом, однако из этого не следует, что пайщик гарантированно получит какие-либо доходы от участия в фонде: это зависит и от эффективности управления, и от рыночной ситуации.
Каждый тип фонда – открытый, биржевой, интервальный и закрытый – имеет свои характерные черты, что определяет особенные дополнительные права владельцев паев каждого фонда.
Инвестиционный пай не имеет эмитента и обязанного лица в традиционном смысле слова. Выдача инвестиционных паев осуществляется управляющей компанией, при этом юридическим основанием для ее действий является не наличие собственного имущества, а имущество, переданное ей в доверительное управление. Количество инвестиционных паев, выдаваемых управляющими компаниями открытого, интервального и биржевого ПИФов, не ограничивается. Расширение закрытого ПИФа и выдача дополнительных инвестиционных паев после завершения (окончания) его формирования требуют проведения общего собрания владельцев инвестиционных паев закрытого ПИФа. В доверительное управление открытым и интервальным ПИФам могут быть переданы только денежные средства. В доверительное управление закрытым и биржевым ПИФам могут быть переданы денежные средства, а также иное имущество, предусмотренное инвестиционной декларацией, содержащейся в правилах доверительного управления соответствующим фондом.
Инвестиционные паи – это бездокументарные именные ценные бумаги, поэтому учет прав на них осуществляется на лицевых счетах в реестре владельцев инвестиционных паев или на лицевых счетах номинального держателя (депозитария) в том случае, когда это предусмотрено правилами фонда.
Особенностью инвестиционного пая как ценной бумаги является отсутствие у него номинальной стоимости. Покупка и продажа паев производятся по цене, основанной на расчетной стоимости пая. Так, сумма денежных средств, на которую выдается инвестиционный пай при формировании ПИФа, определяется правилами доверительного управления такого фонда и должна быть единой для всех приобретателей. Сумма денежных средств, на которую выдается инвестиционный пай после завершения (окончания) формирования ПИФа, определяется на конкретную дату исходя из расчетной стоимости инвестиционного пая путем деления стоимости чистых активов ПИФа на общее количество инвестиционных паев такого фонда.
Количество инвестиционных паев, принадлежащих одному владельцу, может выражаться дробным числом. Инвестиционный пай выпускается на определенный срок, который напрямую связан с действием во времени договора доверительного управления ПИФом. Срок этот не должен превышать 15 лет. Для отдельных типов фондов есть дополнительные условия. Например, срок действия договора доверительного управления закрытым ПИФом не может быть менее трех лет с начала срока формирования этого фонда.
Общим правом, которое предоставляет инвестиционный пай, является право на получение денежной компенсации при прекращении ПИФа, т.е. право на ликвидационную стоимость, образуемую в результате реализации имущества ПИФа. Однако владельцы инвестиционных паев, как и акционеры, получают денежную компенсацию в последнюю очередь, после всех кредиторов.
Открытый паевой инвестиционный фонд называется так потому, что он всегда (в каждый рабочий день) открыт для входа (выхода). Инвестиционный пай открытого паевого инвестиционного фонда удостоверяет дополнительное по отношению к инвестиционным паям любого фонда право владельца требовать от управляющей компании погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности на имущество, составляющее этот фонд, в любой рабочий день. Примерно треть ПИФов в России – это открытые ПИФы.
Управляя открытым фондом, управляющая компания должна в любое время быть в состоянии быстро мобилизовать необходимую сумму денежных средств для выплаты денежной компенсации по погашенным паям, поэтому к активам открытых фондов предъявляются повышенные требования по ликвидности. С точки зрения состава и структуры активов некоторые виды фондов не могут быть открытыми, например фонд товарного рынка, хелж-фонд. Для самих паев открытых фондов нет особой необходимости обращаться на фондовой бирже (т.е. на наиболее ликвидном сегменте рынка), поскольку сама управляющая компания на ежедневной основе осуществляет прием заявок на выдачу и погашение паев. Тем не менее паи некоторых открытых ПИФов торгуются на Московской бирже.
Инвестиционный пай открытого ПИФа дает своему владельцу также право на обмен на инвестиционные паи других открытых ППИФов, находящихся под управлением этой же управляющей компании. Таки же образом могут обмениваться инвестиционные паи интервальных ПИФов. Право на обмен имеет большое практическое значение. Владельцы инвестиционных паев в зависимости от ожиданий рыночной конъюнктуры, обменивая паи одного ПИФа на паи другого ПИФа, могут или минимизировать негативный финансовый результат, или извлечь дополнительную прибыль.
Интервальный паевой инвестиционный фонд называется так потому, что управляющая компания выдает паи и принимает заявки на погашение паев такого фонда только в определенные интервалы времени, но не реже одного раза в год, в остальную часть года инвестор может совершать сделки с паями интервального фонда только на вторичном рынке, если для этого фонда такой рынок существует. Срок, в течение которого управляющая компания принимает заявки на погашение паев, определяется самой управляющей компанией и фиксируется в правилах фонда. Таким образом, ликвидность паев интервального фонда ниже, чем открытого, и соответственно, закон предъявляет иные требования по ликвидности активов фонда. Кроме того, паи интервальных фондов могут предназначаться только для квалифицированных инвесторов, т.е. быть ограничены в обороте, что повышает риск вложения в такие фонды. Интервальные фонды непопулярны в России, их в целом менее 5% от числа всех ПИФов.
Понятие биржевого паевого инвестиционного фонда было введено в закон «Об инвестиционных фондах» в России в 2012 г., и его можно рассматривать как аналог «торгуемого на бирже фонда». Особенностью биржевых ПИФов является то, что право владельца инвестиционного пая требовать от управляющей компании его погашения и выплаты денежной компенсации заменяется правом владельца требовать от лица, уполномоченного управляющей компанией, выкупить инвестиционный пай по цене, несущественно отличающейся от его расчетной цены. Указанное уполномоченное лицо (брокерско-дилерская компания) обладает исключительным правом требовать от управляющей компании погашения выкупленных им инвестиционных паев. При этом уполномоченное лицо вправе выставлять на торгах фондовой биржи публичные котировки на покупку и продажу паев. Котировки не могут отклоняться от расчетной цены одного инвестиционного пая более чем на 5%.
Еще одной особенностью биржевого ПИФа является то, что исключительным правом приобретения его паев у управляющей компании обладают только уполномоченные лица. Остальные инвесторы могут приобретать указанные инвестиционные паи на фондовой бирже при их обращении. В частности управляющие компании таких фондов обязаны обеспечить покупку (продажу) маркетмейкером их инвестиционных паев на организованных торгах, проводимых российской биржей. В 2016 г. на Московской бирже торговались паи 11 иностранных биржевых фондов.
Закрытый паевой инвестиционный фонд создается на конкретный срок, количество паев является неизменным все время существования фонда, управляющая компания не осуществляет выкуп и выдачу паев после завершения формирования фонда. Инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фонда удостоверяет дополнительное право владельца пая требовать от управляющей компании погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности на имущество, составляющее этот фонд, в случаях, предусмотренных законом, право участвовать в общем собрании владельцев инвестиционных паев и , если правилами доверительного управления этим фондом предусмотрена выплата дохода от доверительного управления имуществом, составляющим этот фонд, право на получение такого дохода. Общее собрание владельцев инвестиционных паев закрытого ПИФа может созываться управляющей компанией и специализированным депозитарием, а также владельцами инвестиционных паев, составляющими не менее 10% общего количества инвестиционных паев на дату подачи требования, о созыве общего собрания. Всего в России в 2015 г. зарегистрировано около 1000 закрытых ПИФов, примерно 400 из них прошли процедуру листинга на Московской бирже.
Управляющая компания организует всю деятельность, связанную с управлением паевым фондом, начиная с процесса разработки и регистрации правил фонда и завершая процессом ликвидации фонда и выплаты денежной компенсации пайщикам. Деятельность управляющей компании регулируется законом. Управляющая компания заключает договоры с другими лицами, участвующими в деятельности паевого фонда, в частности со специализированным депозитарием, аудитором, регистратором, оценщиком (если инвестиционная декларация этого фонда предусматривает инвестирование в имущество, оценка которого в соответствии с законом осуществляется оценщиком), а также с агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев.
Имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, должно храниться и учитываться в специализированном допозитарии. Специализированный депозитарий – это кредитная организация или профессиональный участник рынка ценных бумаг, имеющий лицензию на осуществление депозитарной деятельности, а также дополнительно – лицензию специализированного депозитария. Учет и хранение имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, могут осуществляться только одним специализированным депозитарием.
Специализированный депозитарий, кроме обычных депозитарных функций, осуществляет дополнительные функции в отношении паевого инвестиционного фонда: осуществляет контроль за соблюдением управляющей компанией норм закона и правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом: дает управляющей компании согласие на распоряжение активами паевого инвестиционного фонда или денежными средствами (ценными бумагами); может вести реестр владельцев инвестиционных паев.
Управляющие компании формируют паевые инвестиционные фонды, ориентируясь на потребности инвесторов, готовых принять на себя разный уровень риска. Состав и структура активов инвестиционных фондов регламентируются законодательно. В состав активов паевых инвестиционных фондов могут входить денежные средства, в том числе в иностранной валюте, а также:
· государственные ценные бумаги РФ и государственные ценные бумаги субъектов РФ;
· муниципальные ценные бумаги;
· акции и облигации российских хозяйственных обществ;
· ценные бумаги иностранных государств;
· акции иностранных акционерных обществ и облигации иностранных коммерческих организаций;
· инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов;
· ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством РФ об ипотечных ценных бумагах;
· российские депозитарные расписки.
Эти виды активов – ценные бумаги и денежные вклады в банках – могут входить в состав любых инвестиционных фондов. Собственно говоря, инвестиционные фонды и возникли столетия назад как своего рода посредники для инвестирования в ценные бумаги для неискушенных инвесторов, мелких вкладчиков. Однако в дальнейшем в качестве объектов для инвестирования стали рассматриваться и другие, не столь ликвидные активы – недвижимое имущество, например произведения искусства и т.д. В настоящее время в мировой и российской практике могут создаваться инвестиционные фонды, инвестирующие денежные средства в любые виды активов, разрешенных законодательно для коллективных инвесторов. Однако в целях защиты неквалифицированных инвесторов им не разрешено приобретать паи фондов с повышенным риском, в том числе с риском ликвидности, а имущество с низким уровнем ликвидности (например, недвижимое) может входить в состав только закрытых паевых инвестиционных фондов.
Требования к составу и структуре активов паевого инвестиционного фонда излагаются в инвестиционной декларации, содержащейся в правилах доверительного управления этим паевым инвестиционным фондом. Инвестиционная декларация паевого инвестиционного фонда должна содержать:
· описание целей инвестиционной политики акционерного инвестиционного фонда и управляющей компании паевого инвестиционного фонда;
· перечень объектов инвестирования;
· описание рисков, связанных с инвестированием в указанные объекты инвестирования;
· требования к структуре активов акционерного инвестиционного фонда и активов паевого инвестиционного фонда.
Существуют следующие категории инвестиционных фондов по составу и структуре активов: фонд денежного рынка; фонд облигаций; фонд акций; фонд смешанных инвестиций; фонд прямых инвестиций; фонд особо рисковых (венчурных) инвестиций; фонд фондов; рентный фонд; фонд недвижимости; ипотечный фонд; индексный фонд (с указанием индекса); кредитный фонд; фонд товарного рынка; хедж-фонд; фонд художественных ценностей; фонд долгосрочных прямых инвестиций.
Некоторые из них могут быть как открытыми, так и интервальными и закрытыми; для других установлены ограничения по этому параметру. Ограничения определяются понятными характеристиками активов с позиций ликвидности: для открытых фондов требования по ликвидности активов максимальны, для интервальных – существенно снижены, активы с низкой ликвидностью могут входить только в закрытые фонды. Установлены также возможные варианты инвестирования в активы с разным уровнем риска в зависимости от того, предназначены эти инвестиционные паи для квалифицированных или для неквалифицированных инвесторов (в регламентирующем документе они названы, соответственно, фондами с ограничениями в обороте паев и фондами без ограничений оборота паев). Открытые паевые инвестиционные фонды всех категорий являются фондами без ограничения оборота паев. Интервальные паевые фонды, а также часть закрытых паевых фондов могут быть как с ограничениями, так и без ограничений в обращении паев. Однако есть категории закрытых фондов, которые могут предназначаться только для квалифицированных инвесторов, т.е. быть фондами с ограничениями в обращении паев. Это фонды прямых инвестиций, особо рискованных (венчурных инвестиций), кредитный фонд, хедж-фонд, фонд долгосрочных прямых инвестиций.
Примерно две трети всех ПИФов в России – закрытые фонды, более половины из них составляют фонды недвижимости. На втором месте – открытые фонды, половина из которых – фонды акций и смешанных инвестиций.

Обращение инвестиционных паев на внебиржевом и биржевом рынке
Формирование паевого фонда и дальнейшие сделки с пайщиками осуществляются посредством сделок купли-продажи паев. Продажи паев ведутся через собственные и дополнительные офисы управляющих компаний, а также через сеть агентов управляющей компании. Агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев могут быть только специализированные депозитарии и профессиональные участники рынка ценных бумаг, имеющие лицензию на осуществление брокерской деятельности или деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг. Поскольку в России сформировалась смешанная модель рынка ценных бумаг, коммерческие банки могут на основании соответствующей лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг выступать брокерами и, имея разветвленную филиальную сеть, выполнять функции агента управляющих компаний. Например, Сбербанк России является агентом для управляющей компании ЗАО «Сбербанк Управление Активами».
При покупке инвестиционного пая в заявке указывается сумма инвестируемых средств. Оплата указанной в заявке суммы осуществляется путем наличного или безналичного перевода со счета инвестора, она может производиться до или после подачи заявки на приобретение паев. Оплата паев считается произведенной в момент, когда денежные средства поступили на счет фонда.
Инвестор имеет возможность подать многоразовую заявку на приобретение. В этом случае независимо от того, произведена первая оплата до или после подачи заявки, все последующие приобретения паев инвестор может осуществлять путем оплаты в счет фонда сумм, которые желает инвестировать, без подачи дополнительной заявки на приобретение.
При получении документов, подтверждающих оплату паев, и при наличии при этом соответствующей заявки на приобретение специализированный регистратор вносит приходную запись, т.е. заносит соответствующее количество паев на персональный лицевой счет в реестре владельцев инвестиционных паев. С этого момента инвестор становится владельцем паев, пайщиком. В день внесения приходной записи специализированный регистратор формирует выписку из реестра, содержащую информацию о состоянии счета владельца паев и отражающую последнюю операцию по данному счету. Владелец паев получает выписку из реестра.
Погашение паев фонда осуществляется управляющей компанией или ее агентами. Для этого заполняется заявка на погашение паев, в которой должны бить указаны количество погашаемых паев или сумма в рублях, на которую погашаются паи, и счет, на который будут перечислены денежные средства за погашенные паи. При получении заявки на погашение специализированный регистратор вносит расходную запись – списывает соответствующее количество паев с персонального лицевого счета владельца паев.
Самые важные вопросы для инвестора: сколько стоит инвестиционный пай и по какой цене произойдет сделка?
Выдача паев и выкуп паев управляющей компанией осуществляется по стоимости пая, рассчитанной на основе стоимости чистых активов фонда, увеличенной (уменьшенной) на величину операционной надбавки (скидки). Управляющие компании сами определяют размер надбавок и скидок в рамках предельных значений, установленных законом. Максимальный размер надбавки не может составлять более 1,5%, а максимальный размер скидки – более 3% расчетной стоимости инвестиционного пая.
Особое значение на рынке коллективных инвестиций имеет вопрос о защите прав инвесторов. В первую очередь инвесторов защищает закон, который предусматривает ответственность управляющей компании и иных лиц (специализированного депозитария, регистратора и пр.), однако очень важным является и поведение самого инвестора, его знания о своих правах, о финансовом рынке, рисках инвестирования.
Управляющая компания паевого инвестиционного фонда несет перед владельцами инвестиционных паев ответственность в размере реального ущерба в случае причинения им убытков в результате нарушения закона и правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом, в том числе за неправильное определение суммы, на которую выдается инвестиционный пай, и суммы денежной компенсации, подлежащей выплате в связи с погашением инвестиционного пая.
В 2015 г. на Московской бирже проводились сделки с паями 9 открытых, 4 интервальных, 231 закрытого и 11 иностранных биржевых паевых инвестиционных фондов.







Вопросы для обсуждения и задания
1. Инвестиционный пай.
2. Инвестиционный пай открытого паевого инвестиционного фонда.
3. Инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фонда.
4. Инвестиционный пай интервального паевого инвестиционного фонда.
5. Управляющая компания.
6. Специализированный депозитарий.
7. Реестр владельцев паев паевых инвестиционных фондов.
8. Агенты по размещению и выкупу инвестиционных паев.
9. Выдача инвестиционных паев.
10. Обмен инвестиционных паев.
11. Погашение инвестиционных паев.
12. Состав и структура активов инвестиционного фонда.
13. Инвестиционная декларация.
14. Стоимость чистых активов инвестиционного фонда.
15. Расчетная стоимость инвестиционного пая.
16. Надбавка к стоимости инвестиционного пая.
17. Скидка со стоимости инвестиционного пая.
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