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ПРЕДИСЛОВИЕ: ОБОСНОВАНИЕ СТАНДАРТОВ GIPS

Инвестиционная практика, регулирование, оценка результатов управления портфелем ценных бумаг и представление отчетов о результатах инвестиционной деятельности исторически значительно отличались в разных странах. Некоторые страны установили основные - принятые внутри страны - принципы расчетов результативности инвестирования и представления информации, другие же страны имеют несколько стандартов представления информации о результативности инвестирования. Такая практика ограничивала сопоставимость результатов инвестиционной деятельности фирм в различных странах и создавала препятствия для выхода фирм на глобальные рынки.

Институт сертифицированных финансовых аналитиков (CFA Institute) (ранее известный как Ассоциация инвестиционного менеджмента и исследований, или  AIMR), признавая потребность в глобальном установлении  стандартов представления информации о результативности инвестирования, в 1995 году поддержал и субсидировал Комитет по Глобальным стандартам результативности инвестирования (Global Investment Performance Standards (GIPS®) Committee) с целью развития единого стандарта представления информации о результативности инвестирования. В феврале 1999 года Комитет GIPS завершил стандарты GIPS и представил их Совету управляющих, который официально их одобрил.

Хотя Институт CFA финансирует и поддерживает деятельность по стандартам GIPS, успех Стандартов - это результат согласия экспертов из разнообразных областей в пределах глобальной отрасли инвестирования. Следующие ключевые отраслевые объединения были вовлечены в продвижение GIPS и внесли существенный вклад в развитие Стандартов:

Австралия - Аналитическая группа по результативности инвестирования Австралии (Performance Analyst Group of Australia)
Австрия - Австрийская гильдия финансового анализа и управления активами и Объединение австрийских инвестиционных компаний (Österreichischen Verreinigung für Finanzanalyse und Asset Management und die Vereinigung Österreichischer Investmentgesellschaften)

Бельгия - Бельгийская ассоциация пенсионных учреждений (Belgian Association for Pension Institutions)

Дания - Датское общество инвестиционных профессионалов, Датское общество финансовых аналитиков (The Danish Society of Investment Professionals, The Danish Society of Financial Analysts)

Франция - Французское  общество финансовых аналитиков и Французская ассоциация управления финансовыми операциями (Societe Francaise des Analystes Financiers and Association Francaise de la Gestion Financiere)

Венгрия - Венгерское общество инвестиционных профессионалов (Hungarian Society of Investment Professionals)

Ирландия - Ирландская ассоциация инвестиционных управляющих (Irish Association of Investment Managers)

Италия - Итальянский комитет по результативности инвестирования (Italian Investment Performance Committee)

Япония - Ассоциация аналитиков ценных бумаг Японии (The Security Analysts Association of Japan)

Люксембург - Люксембургская ассоциация инвестиционных фондов и Люксембургская ассоциация управляющих портфелями и финансовых  аналитиков (Association Luxembourgeoise des Fonds d’Investissement and Association Luxembourgeoise des gestionnaires de portefeuilles et analystes financiers)

Нидерланды - Голландская ассоциация аналитиков (Beroepsvereniging van Beleggingsdeskundigen - VBA)

Новая Зеландия - Общество сертифицированных финансовых аналитиков Новой Зеландии (CFA Society of New Zealand)

Норвегия - Норвежское общество финансовых аналитиков (The Norwegian Society of Financial Analysts)

Польша - Польский комитет инвестиционных управляющих (Polski Komitet Wyników Inwestycyjnych)

Португалия - Португальское общество финансовых аналитиков (Associação Portuguesa de Analistas Financeiros)

Испания - Общество сертифицированных финансовых аналитиков Испании (CFA Society of Spain)

Южная Африка - Ассоциация инвестиционных управляющих Южной Африки (Investment Management Association of South Africa)

Швеция - Шведское общество финансовых аналитиков (Swedish Society of Financial Analysts)

Швейцария - Швейцарская ассоциация банкиров (Swiss Bankers Association)

Великобритания - Национальная ассоциация пенсионных фондов (National Association of Pension Funds Ltd)

Соединенные Штаты Америки и Канада - Институт сертифицированных финансовых аналитиков (CFA Institute) 

С выходом стандартов GIPS в 1999 комитет GIPS был заменен Советом по результативности инвестирования (Investment Performance Council - IPC), который действует как глобальный комитет, ответственный за Стандарты. Он состоит из 36 членов из 15 стран. Члены IPC имеют разнообразный и всесторонний инвестиционный опыт. Они пришли из фирм разной величины и специализируются на взаимных фондах, управлении частным капиталом, страховании, пенсионных фондах, прямых частных инвестициях и венчурном капитале, недвижимости, услугах по инвестиционному консультированию, а также оценке результативности инвестирования и верификации.

Принципиальная цель IPC  - чтобы все страны приняли GIPS в качестве стандартов для инвестиционных компаний, стремящихся к представлению исторической результативности инвестирования. IPC предполагает соответствие GIPS, действующее как "паспорт", который позволяет компаниям выходить на арену конкурентной борьбы в области управления инвестициями в глобальном масштабе и конкурировать на равных. Паспорт GIPS уравнивает правила игры и развивает глобальную конкуренцию среди инвестиционных фирм, которые, в свою очередь, обеспечат потенциальным клиентам больший уровень уверенности в добросовестности представления результатов инвестирования и в практике в целом для фирмы, соответствующей GIPS.

Чтобы достичь этой цели, за прошедшие 5 лет IPC использовал двуединый подход в стратегии сближения: (1) переход существующих национальных стандартов к стандартам GIPS; (2) развитие стандартов GIPS таким образом, чтобы включить передовую национальную практику из всех региональных стандартов и сформировать улучшенный стандарт для проведения вычислений и подготовки отчетности о результативности инвестирования.

IPC настоятельно побуждает страны, которые не имеют стандартов результативности инвестирования, принимать стандарты GIPS как национальные стандарты и переводить их, если это необходимо, на родной язык, продвигая, таким образом, “перевод GIPS” (TG). Вместе с тем IPC признает, что для эффективного перехода существующих региональных стандартов некоторые страны должны принять определенные устоявшиеся требования в дополнение к стандартам GIPS.

С 1999 г. IPC продвигает концепцию “Национальной версии GIPS” (Country Version of GIPS - CVG), с помощью которой страны, которые уже имели действующие  стандарты результативности инвестирования, могли бы принять стандарты GIPS за основу. Эту основу необходимо только дополнить для достижения согласия с национальными регулятивными или юридическими требованиями и сложившейся практикой. Любые иные различия должны выноситься за пределы CVG так, чтобы CVG приближалась к GIPS.
На сегодня 25 стран, расположенных в Северной Америке, Европе, Африке и Азиатско-Тихоокеанском регионе, приняли стандарты GIPS, побуждая компании по управлению инвестициями следовать Стандартам в расчетах и отчетности о результативности инвестирования. Из этих 25 стран 9 имеют CVG, подтвержденные IPC (Австралия, Канада, Ирландия, Италия, Япония, Южная Африка, Швейцария, Великобритания и Соединенные Штаты). Остальные подтвержденные IPC стандарты являются или переводами GIPS, или совпадают с оригиналом GIPS (на английском языке).
В дополнение к улучшению первоначального варианта стандартов GIPS, данная версия включает новые разделы, касающиеся недвижимости и прямых частных инвестиций, а также новые положения, касающиеся вознаграждений. Кроме того, включены руководящие принципы, относящиеся к заявлениям о соответствии стандартам GIPS в рекламных сообщениях, формализованы пункты, вытекающие из развития определяющих деклараций (таких как определение фирмы, определение композита и преемственность), а также переработана передовая национальная практика со всего мира по оценке результативности инвестирования и отчетности. Были также включены Глоссарий и несколько примеров, чтобы помочь в практическом применении стандартов GIPS. (Слова, напечатанные заглавными буквами, истолкованы в Глоссарии GIPS в Приложении E.). Стандарты GIPS более не являются минимальными международными стандартами. Напротив, данная версия продвигает передовую практику оценки результативности инвестирования и отчетности и устраняет потребность в обособленных национальных стандартах.
Мы теперь входим во вторую фазу стратегии сближения со стандартами GIPS, а именно, фазу развития стандартов GIPS с целью включения передовой национальной практики из всех региональных стандартов. Чтобы эффективно продвигаться по направлению к единому глобально принятому стандарту расчетов и представления результатов инвестирования, IPC настоятельно побуждает страны, которые не имеют стандарта результативности инвестирования, принимать стандарты GIPS на английском языке или переводить их на родной язык, принимая подход TG.
IPC надеется, что благодаря пересмотру стандартов GIPS отпадет необходимость в CVG. Вместо этого всем фирмам, соответствующим CVG, будет гарантирована совместимость периодов до 1 января 2006. Их история, соответствующая CVG, будет признана удовлетворяющей требованиям GIPS для демонстрации результатов прошлой деятельности, как минимум, за 5 лет. Таким образом, с 1 января 2006 фирмы всех стран будут удовлетворять требованиям единого стандарта, стандарта GIPS, и отрасль достигнет совмещения всех стандартов.
I. ВВЕДЕНИЕ
A. ВСТУПЛЕНИЕ: ЗАЧЕМ НУЖЕН ГЛОБАЛЬНЫЙ СТАНДАРТ?
1.
Финансовые рынки и отрасль управления инвестициями становятся по своему характеру все более глобальными. В связи с разнообразием задействованных финансовых институтов и стран, глобализацией процесса инвестирования и экспоненциальным ростом активов, находящихся под управлением, становится очевидной необходимость стандартизации расчетов и представления результативности инвестирования.

2.
Потенциальным клиентам и фирмам по управлению инвестициями будет выгодно установление признанного во всем мире стандарта оценки и представления результативности инвестирования. Инвестиционная практика, регулирование, оценка результативности инвестирования и отчетность о результатах инвестирования  значительно отличаются в разных странах. В некоторых странах уже существуют широко признанные местные руководящие принципы, в других - практически нет общепринятых стандартов представления результативности инвестирования.
3.
Требование к фирмам по управлению инвестициями о соблюдении стандартов представления результативности инвестирования позволит убедить инвесторов в полноте и справедливом представлении информации о результатах инвестирования. Фирмы по управлению инвестициями в тех странах, где установлены минимальные стандарты представления информации, смогут начать деловую конкуренцию на равных с фирмами по управлению инвестициями из стран с более развитыми стандартами. Фирмы по управлению инвестициями из стран с развитой практикой будут больше уверены, что они адекватно сравниваются с «местными» фирмами по управлению инвестициями, вступая в конкуренцию в странах, где ранее не были приняты стандарты по результативности инвестирования.
4.
Как потенциальным, так и существующим клиентам фирм по управлению инвестициями будет выгодно установление глобального стандарта представления результативности инвестирования, поскольку у них будет больше доверия к численным результатам, представляемым фирмами по управлению инвестициями. Стандарты результативности, принятые во всех странах, позволяют всем фирмам по управлению инвестициями оценивать и представлять результативность их инвестиций так, что клиенты могут легко сравнить результативность инвестирования различных фирм по управлению инвестициями.
B. ДЕКЛАРАЦИЯ ВИДЕНИЯ
5.
Глобальный стандарт результативности инвестирования приводит к общепризнанному представлению результативности инвестирования, которое (1) представляет сравнимые результаты независимо от места расположения фирмы и (2) способствует диалогу между инвестиционными управляющими и их потенциальными клиентами по критическим вопросам относительно того, как фирма по управлению инвестициями достигла своих результатов, а также как она определяет свои будущие инвестиционные стратегии.
C.
ЦЕЛИ
6.
Достичь повсеместного принятия стандарта для расчета и представления результативности инвестирования в ясном и сравнимом формате, обеспечивающем полное раскрытие информации.

7.
Обеспечить точными и последовательными данными по результативности инвестирования для отчетности, ведения учета, маркетинга и представления информации.
8.
Содействовать справедливой глобальной конкуренции между фирмами по управлению инвестициями на всех рынках, не создавая барьеров для входа новых фирм по управлению инвестициями.
9.
Развивать представления о «саморегулировании» отрасли в глобальном масштабе.
D.
ОБЗОР
10.
Глобальные стандарты результативности инвестирования ("Стандарты GIPS" или "Стандарты") обладают несколькими ключевыми свойствами:
a.
С целью заявления о соответствии стандартам GIPS ФИРМЫ по управлению инвестициями ДОЛЖНЫ определить организацию, которая заявляет о соответствии ("ФИРМУ"). ФИРМА ДОЛЖНА быть определена как инвестиционная ФИРМА, дочерняя компания или филиал, который выступает перед клиентами или потенциальными клиентами как ОБОСОБЛЕННЫЙ ХОЗЯЙСТВУЮЩИЙ СУБЪЕКТ.
b.
Стандарты GIPS - это этические стандарты представления результативности инвестирования, предназначенные для справедливого представления результативности инвестирования и полного раскрытия результатов деятельности ФИРМЫ.
c.
Стандарты GIPS ТРЕБУЮТ от ФИРМ включать все реальные ПОРТЕЛИ, находящиеся под управлением («дискреционные») за вознаграждение, в композиты, опреде​ленные в соответствии со сходной стратегией и/или инвестиционной целью, а также ТРЕБУЮТ от ФИРМ первоначально представлять историю инвестирования в соответствии с GIPS не менее чем за пять (5) лет, либо с момента создания ФИРМЫ или КОМПОЗИТА, если они сущест​вуют менее пяти лет. После представления истории инвестирования в соответствии с GIPS не менее чем за 5 лет, ФИРМА ДОЛЖНА ежегодно добавлять представление результативности за год, вплоть до достижения, как минимум, десяти (10) лет истории.

d.
Стандарты GIPS ТРЕБУЮТ от ФИРМ использовать определенные методы расчета и представления данных, а также раскрывать определенную информацию в отчетах о результативности инвестирования.

e.
Стандарты GIPS полагаются на целостность исходных данных. Точность исходных данных критична для точного представления результативности инвестирования. Например, ЭТАЛОНЫ и КОМПОЗИТЫ СЛЕДУЕТ создавать/выбирать на АПРИОРНОЙ основе, а не после фактических инвестиций.

f.
Стандарты GIPS состоят из положений, выполнение которых ТРЕБУЕТСЯ от ФИРМ для того, чтобы они могли заявлять о соответствии GIPS. ФИРМЫ побуждаются к принятию РЕКОМЕНДОВАННЫХ положений для достижения передовой практики в представлении результативности инвестирования. 

g.
Стандарты GIPS ДОЛЖНЫ применяться с целью полного раскрытия и справедливого представления результативности инвестирования. Достижение цели полного раскрытия и справедливого представления информации, вероятно, потребует чего-то большего, чем простое соответствие минимальным ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS. Если инвестиционная ФИРМА применяет GIPS в ситуа​ции представления данных, которая прямо не описана в Стан​дартах или допускает неоднозначное толкова​ние, может потребоваться раскрытие информации сверх той, которая ТРЕБУЕТСЯ стандартами GIPS. ФИРМЫ побуждаются к представлению всей уместной ДОПОЛНИТЕЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ и ВСПОМОГАТЕЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ для полного объяс​нения результативности инвестирования, приведенной в презентации.

h.
Все требования, разъяснения, обновления информации и руководящие указания ДОЛЖНЫ учитываться при формировании заявления ФИРМЫ о соответствии GIPS; они будут доступны посредством «Справочника по GIPS» ("GIPS Handbook") и веб-сайта Института CFA (www.cfainstitute.org).

i.
В случаях, когда местный или нацио​нальный закон или регулятивная норма вступает в конфликт со стандартами GIPS, Стандарты ТРЕБУЮТ от ФИРМЫ действовать в соответствии с местным законом или регулятивной нормой и полностью раскрыть инфор​мацию о конфликте.

j.
Стандарты GIPS не касаются  всех аспектов измерения результативности инвестирования, оценки, факторного анализа и не покрывают все классы активов. Стандарты GIPS будут меняться со временем, чтобы охватить дополнительные аспекты представления результативности инвестирования. Некоторые РЕКОМЕНДОВАННЫЕ составные части стандартов GIPS могут в будущем стать ТРЕБОВАНИЯМИ.

k.
В рамки стандартов GIPS включены дополнения о ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЯХ и положения относительно НЕДВИЖИМОСТИ, которые ДОЛЖНЫ применяться к этим классам активов (См. разделы II.6 и II.7).

E. ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
11.
Применение стандартов GIPS: ФИРМЫ, независимо от страны местонахождения, могут достичь соответствия стандартам GIPS. Соответствие стандартам GIPS поможет ФИРМЕ участвовать в отрасли управления инвестициями в глобальном масштабе.

12.
Регистрация истории результативности инвестирования:
a.
От ФИРМЫ ТРЕБУЕТСЯ представление результативности инвестирования в соответствии со стандартами GIPS по годам, как минимум, за пять лет. Если ФИРМА или КОМПОЗИТ существует менее 5 лет, ФИРМА ДОЛЖНА представлять результативность инвестирования с момента создания ФИРМЫ или КОМПОЗИТА и
b.
После того, как ФИРМА сможет представить пять лет истории инвестирования, соответствующей GIPS, ФИРМА ДОЛЖНА представлять дополнительную результативность инвестирования по годам до достижения, как минимум, 10-летнего периода. Например, после того, как ФИРМА представила пять лет истории инвестирования, соответствующей GIPS, ФИРМА ДОЛЖНА каждый год добавлять один год к представлению результативности инвестирования, чтобы после 5 лет заявлений о соответствии GIPS ФИРМА могла представить 10-летнюю историю результативности инвестирования.

c.
ФИРМЫ имеют право присоединять историческую результативность инвестирования, не соответствующую GIPS, к их истории инвестирования, соответствующей GIPS, при условии, что за периоды после 1 января 2000 года результативность инвестирования будут представляться только в соответствии с GIPS, и ФИРМА раскроет периоды, представленные не в соответствии с GIPS, а также пояснит, в какой части представление не отвечает требованиям стандартов GIPS.

d.
ФИРМАМ, ранее заявлявшим о соответствии  Национальной версии GIPS (CVG), подтвержденной Советом по результативности инвестирования (IPC), гарантируется совместимость для возможности заявления о соответствии стандартам GIPS для  периодов, предшествующих 1 января 2006. (Более подробно о CVG см. в «Обосновании Стандартов GIPS»/"Background of GIPS Standards"). Если ФИРМА ранее заявляла о соответствии CVG то ФИРМА, как минимум, ДОЛЖНА продолжить показывать результаты прошлой деятельности, соответствующие CVG, за период до десяти лет (или с момента основания).

Никакие положения настоящего раздела не запрещают ФИРМАМ начинать с представле​ния более чем 5-летней истории результативности инвестирования.

F.
СООТВЕТСТВИЕ СТАНДАРТАМ
13.
Дата вступления в силу: Стандарты GIPS были пересмотрены IPC 7 декабря 2004 года и одобрены Советом управляющих Института CFA 4 февраля 2005 года. Дата вступления в силу пересмотренных Стандартов -  1 января 2006 года. Все представления, которые включают результативность инвестирования за периоды после 31 декабря 2005 года, ДОЛЖНЫ удовлетворять всем ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS последней редакции. Представления инвестиционной результативности, которые включают результаты вплоть до 31 декабря 2005 года, могут быть подготовлены в соответствии с версией стандартов GIPS 1999 года. Приветствуется более раннее принятие данных пересмотренных стандартов GIPS.

14.
ТРЕБОВАНИЯ: ФИРМЫ ДОЛЖНЫ соответствовать всем выдвинутым ТРЕБОВАНИЯМ GIPS, чтобы заявлять о своем соответствии GIPS. Поскольку ФИРМА, заявляющая о соответствии GIPS, ДОЛЖНА соответствовать ТРЕБОВАНИЯМ, существующим на момент заявления, существенно, что нижеследующие ТРЕБОВАНИЯ будут вступать в силу, начиная со следующих дат:

a.
Начиная с 1 января  2008 года, инвестиции в НЕДВИЖИМОТЬ ДОЛЖНЫ оцениваться, по меньшей мере, поквартально. 

b.
Начиная с 1 января 2010 года, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ оценивать ПОРТФЕЛИ  по состоянию на дату всех БОЛЬШИХ ВНЕШНИХ ПОТОКОВ СРЕДСТВ.

c.
Начиная с 1 января 2010 года, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ оценивать ПОРТФЕЛИ по состоянию на календарный конец месяца или последний рабочий день месяца.

d.
Начиная с 1 января 2010 года, ставки доходности КОМПОЗИТА ДОЛЖНЫ рассчитываться, по меньшей мере, ежемесячно, как средневзвешенные по величине активов от ставок доходности индивидуальных ПОРТФЕЛЕЙ.

e. 
Начиная с 1 января 2010 года, ставки доходности ВЫДЕЛЕНЫХ АКТИВОВ не разрешается включать в ставку доходности КОМПОЗИТА, построенного исключительно из активов одного класса, если только ВЫДЕЛЕНЫЕ АКТИВЫ фактически не управляется отдельно с собственным балансом средств.

Пока эти будущие ТРЕБОВАНИЯ не вступили в силу, их СЛЕДУЕТ считать РЕКОМЕНДАЦИЯМИ. Приветствуется внедрение ФИРМАМИ этих будущих ТРЕБОВАНИЙ до даты их вступления в силу. Чтобы облегчить соответствие стандартам GIPS при вступлении в силу этих ТРЕБОВАНИЙ, отрасли следует немедленно начать разработку программного обеспечения для расчета результативности инвестирования с целью учета этих будущих ТРЕБОВАНИЙ.

15.
Проверка соответствия GIPS: ФИРМЫ ДОЛЖНЫ предпринимать все действия, необходимые для проверки соответствия ТРЕБОВАНИЯМ GIPS, до того, как они заявят о соответствии GIPS. ФИРМЫ настоятельно побуждаются к проведению периодических внутренних проверок соответствия GIPS и внедрению адекватного контроля бизнес-процессов на всех стадиях оценки результативности инвестирования - от подготовки данных до составления презентационных материалов – с целью обоснования заявления о соответствии GIPS.

16.
Оценка результативности инвестирования и построение КОМПОЗИТОВ третьими сторонами: GIPS признают роль независимых специа​листов по оценке результативности инвестирования и то, что они могут добавлять стоимость в деятельность ФИРМЫ по оценке результативности инвестирования. В случаях, когда оценка результативности инвестирования третьими сторонами является общепринятой практикой или является общедоступной, приветствуется использование таких услуг ФИРМОЙ применительно к ФИРМЕ. Аналогично, если сущест​вует практика построения КОМПОЗИТОВ для ФИРМ третьими сторо​нами, ФИРМЫ могут использовать такие КОМПОЗИТЫ для представ​ления результативности инвестирования в соответствии с GIPS, при условии что КОМПОЗИТЫ соответствуют ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS.

17.
Образец презентации. Образец презентации, приведенный в Приложении А, служит примером того, как может выглядеть презентация, соответствующая GIPS.

G. ВНЕДРЕНИЕ ГЛОБАЛЬНЫХ СТАНДАРТОВ
18. 
В 1999 году был создан Совет по результативности инвестирования (IPC), и на него была возложена ответственность за удовлетворение возникающих потребностей по поддержанию и развитию высококачественных глобальных стандартов результативности инвестирования. IPC обеспечивает действенную и эффективную структуру для внедрения стандартов GIPS и побуждает к более широкому общественному участию в общеотраслевом стандарте.

19. 
Одна из важнейших целей IPC - чтобы все страны приняли стандарты GIPS как общий метод для расчета и представления результативности инвестирования. По состоянию на декабрь 2004 года, более чем 25 стран во всем мире приняли или находились в процессе принятия стандартов GIPS. IPC верит, что учреждение и принятие стандартов GIPS являются жизненно важными шагами в облегчении доступности сопоставимых историй результативности инвестирования на глобальном уровне. Соответствие GIPS предоставляет ФИРМАМ "паспорт" и уравнивает правила игры, когда все ФИРМЫ могут конкурировать на равных.

20. 
Наличие национальных спонсирующих организаций для стандартов результативности инвестирования существенно для их эффективного внедрения и продолжения функционирования внутри страны. Такие национальные спонсоры также обеспечивают важную связь между IPC, являющимся руководящим органом для стандартов GIPS, и местными рынками, где работают инвестиционные управляющие.

Национальный спонсор, активно поддерживая стандарты GIPS и работу IPC, обеспечивает учет интересов страны в ходе развития и продвижения стандартов GIPS. Соответствие стандартам GIPS является добровольным, но поддержка местного национального спонсора поможет проложить путь к успеху стандартов GIPS.

21. 
IPC настоятельно побуждает страны, не имеющие собственных стандартов результативности инвестирования, к принятию стандартов GIPS в качестве национальных стандартов с переводом их, при необходимости, на родной язык и к продвижению, таким образом, "перевода GIPS" (TG).
22. 
Соответствие стандартам GIPS обеспечит ФИРМАМ “права доступа” к тому, чтобы рассматриваться наравне с любыми другими инвестиционными управляющими, позволяя, таким образом, всем ФИРМАМ быть оцененными на равных условиях.

23. 
Поскольку стандарты GIPS могут быть переведены на многие языки, при возникновении расхождений между различными версиями Стандартов (или TG), английская версия стандартов GIPS является контрольной.

24. 
IPC будет продолжать развивать стандарты GIPS для того, чтобы они поддерживали свою актуальность для постоянно меняющейся отрасли инвестиционного управления, и принимает на себя обязательство проводить аттестацию Стандартов каждые 5 лет.

25. 
Саморегулирующая природа стандартов GIPS вызывает необходимость принятия твердых обязательств в отношении этической целостности. Саморегулирование также помогает регулирующим органам в осуществлении их полномочий по обеспечению справедливого раскрытия информации как для, так и внутри финансовых рынков в целом. Регулирующие органы побуждаются к:

• 
осознанию выгоды добровольного соответствия стандартам, которые представляют собой передовую общемировую практику,

• 
рассмотрению и принятию функции, за которую высказались некоторые регулирующие органы, а именно - введение санкций против ложных заявлений о соответствии стандартам GIPS, расценивая их как недобросовестную рекламу,
• 
признанию и поощрению развития независимых услуг по верификации.

26. 
Там, где существующими законами или регулятивными нормами уже были установлены стандарты представления результативности инвестирования, ФИРМЫ настоятельно побуждаются к соответствию стандартам GIPS  в дополнение к указанным национальным требованиям. Соответствие надлежащему закону или регулятивной норме не обязательно приводит к соответствию стандартам GIPS. Добиваясь соответствия стандартам GIPS, местным законам и регулятивным нормам, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать любые национальные законы или регулятивные нормы, которые входят в конфликт со стандартами GIPS.

II. ПОЛОЖЕНИЯ ГЛОБАЛЬНЫХ СТАНДАРТОВ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ
Стандарты GIPS разделены на восемь разделов, которые отражают элементы, связанные с представлением информации о результативности инвестирования: основные принципы соответствия стандартам, исходные данные, методика расчетов, построение композитов, раскрытие информации, пред​ставление результатов и отчетность, НЕДВИЖИМОСТЬ и ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ.

Положения для каждого раздела разбиты на ТРЕБОВАНИЯ, перечисленные в начале каждого раздела, и РЕКОМЕНДАЦИИ. ФИРМЫ ДОЛЖНЫ удовлетворять всем ТРЕБОВАНИЯМ, чтобы иметь право заявлять о соответствии стандартам GIPS. ФИРМЫ настоятельно побуждаются к принятию и внедрению РЕКОМЕНДАЦИИ для удостоверения того, что ФИРМА полностью придерживается духа и целей стандартов GIPS. Примеры презентаций, выполненных в соответствии с GIPS, включены в Приложение А. Глоссарий,  включенный в Приложение Е, служит источником для ссылок и включает краткие описания ключевых слов и терминов, используемых в стандартах GIPS. Для слов, напечатанных ЗАГЛАВНЫМИ буквами, даются определения в Глоссарии GIPS.

0. Основные принципы соответствия стандартам: Ключевым является понимание ФИРМОЙ того, что, заявляя о соответствии стандартам GIPS, она ДОЛЖНА определить границы ФИРМЫ, задокументировать правила и процедуры ФИРМЫ и поддерживать соответствие стандартам GIPS при их обновлениях, а также должным образом использовать заявление о соответствии GIPS и ссылки на результаты верификации. Определение ФИРМЫ является основой для установления соответствия GIPS для ФИРМЫ в целом и создает определенные границы, посредством чего могут быть определены ОБЩИЕ АКТИВЫ ФИРМЫ. Как только ФИРМА удовлетворяет всем  ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS, она ДОЛЖНА надлежащим образом использовать заявление о соответствии GIPS,  для установления соответствия стандартам GIPS.

1. Исходные данные: Последовательность исходных данных очень важна для фактического соответствия стандартам GIPS и обеспечивает основу для полного, справедливого и сравнимого представления результативности инвестирования.

2. Методика расчетов: Чтобы можно было сравнивать представления результативности инвестирования различных ФИРМ, ТРЕБУЕТСЯ единообразие используемых  методов расчета доходности. Стандарты требуют использовать определенные методы расчетов, как для ПОРТФЕЛЙ, так и для КОМПОЗИТОВ [изменено в январе 2006].
3. Построение композитов: КОМПОЗИТ - это объединение одного или нескольких ПОРТФЕЛЕЙ в единую группу в соответствии с конкретной инвестиционной целью или стратегией. Доходность КОМПОЗИТА - это взвешенная по активам средняя доходность всех ПОРТФЕЛЕЙ, входящих в КОМПОЗИТ. Построение осмысленных взвешенных по активам КОМПОЗИТОВ исключительно важно для справедливого представления результатов, их последовательности и сравнимости для различных периодов времени и между ФИРМАМИ.

4. Раскрытие информации: Раскрытие информации позволяет ФИРМАМ обработать первичные данные для целей презентации и предоставить конечному пользователю презентации должный контекст для понимания результатов инвестирования. Для соответствия стандартам GIPS ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать определенную информацию о своем представлении результа​тивности инвестирования и правилах, принятых ФИРМОЙ. Раскрытая информация должна рассматриваться как статическая информация, которая обычно не меняется от периода к периоду. Хотя раскрытия некоторых видов информации ТРЕБУЕТСЯ от всех ФИРМ, другие виды информации характерны только для опре​деленных ситуаций, и их раскрытие может не ТРЕБОВАТЬСЯ. Не требуется специального способа выражения "отрицательного подтверждения" для неприменимых раскрытий информации.

5. Представление результатов и отчетность: После сбора исходных данных, расчета доходности, построения КОМПОЗИТОВ и определения того, какую информацию необходимо раскрыть, ФИРМА ДОЛЖНА включить эту информацию в презентацию, основанную на ТРЕБОВАНИЯХ к представлению результативности инвестирования, изложенных в стандартах GIPS. Никакой конечный набор положений не может охватить все возможные ситуации или предугадать будущее развитие структуры, технологий, продуктов или практики инвестиционной отрасли. Когда это представляется необходимым, ФИРМЫ отвечают за включение прочей информации, которая не обязательно упоминается в Стандартах в связи с презентациями, соответствующими GIPS.

6. Недвижимость: Эти положения применяются ко всем инвестициям, когда доходы проистекают, в первую очередь, от владения, торговли, застройки или управления активами НЕДВИЖИМОСТИ. НЕДВИЖИМОСТЬ включает землю, здания в ходе строительства, завершенные здания, а также другие сооружения и элементы благоустройства, которые содержатся для инвестиционных целей. Положения применимы независимо от степени контроля ФИРМЫ над управлением инвестициями. Положения применимы вне зависимости от того, приносит ли доход НЕДВИЖИМОСТЬ (актив или инвестиция). Они также применимы для инвестиций в НЕДВИЖИМОСТЬ с использованием левериджа или использования заемного капитала.

7. Прямые частные инвестиции: Эти положения применимы ко всем ПРЯМЫМ  ЧАСТНЫМ ИНВЕСТИЦИЯМ, отличным от ОТКРЫТЫХ ФОНДОВ и ВЕЧНОЗЕЛЕНЫХ ФОНДОВ (которые должны удовлетворять основным положениям GIPS). ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ ДОЛЖНЫ оцениваться в соответствии с Принципами GIPS оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, которые находятся в Приложении D. ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ понимаются как инвестиции в непубличные компании, находящиеся на различных стадиях развития и охватывают венчурные инвестиции, инвестиции выкупа и мезонинные инвестиции. Инвестиции в фонды фондов и вторичные инвестиции также включаются в ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ. Инвесторы обычно делают ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ или напрямую, или посредством фонда фондов, или с использованием ПАРТНЕРСТВА С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ.

0. ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ СООТВЕТСТВИЯ СТАНДАРТАМ
0.А. Определение фирмы - Требования
0.A.1  Стандарты GIPS ДОЛЖНЫ применяться к ФИРМЕ в целом.

0.A.2  ФИРМА ДОЛЖНА быть определена как инвестиционная фирма, дочерняя компания или филиал, которые выступают для клиентов или потенциальных клиентов как ОБОСОБЛЕННЫЙ ХОЗЯЙСТВУЮЩИЙ СУБЪЕКТ.

0.А.3   ОБЩИЕ АКТИВЫ ФИРМЫ ДОЛЖНЫ определяться как совокупная РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ всех активов, как находящихся под управлением («дискреционных») так и не находящихся под управлением («недискреционных») в пределах определенной ФИРМЫ. При этом учитываются активы, управляемые как за вознаграждение, так и бесплатно.

0.A.4   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ включать в КОМПОЗИТ результаты управления активами, которые по субдоговорам назначены в управление инвестиционным консультантам, при условии, что ФИРМА имеет полномочия на выбор инвестиционных консультантов.

0.A.5   Не допускается, чтобы изменения в организации ФИРМЫ  приводили к изменениям в исторической результативности КОМПОЗИТА.

0.B  Определение фирмы - Рекомендации
0.В.1   ФИРМЫ побуждаются к принятию наиболее широкого и наиболее содержательного определения ФИРМЫ. СЛЕДУЕТ охватывать границами этих определений все географические (национальные, региональные и т.д.) офисы, действующие под одной и той же торговой маркой, невзирая на фактическое название конкретной компании по управлению инвестициями.

0.А  Документирование правил и процедур – Требования
0.А.6   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ документировать в  письменной форме свои правила и процедуры , используемые при установлении и поддержании соответствия всеми  надлежащим ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS.
0.А  Заявление о соответствии стандартам - Требования
0.А.7   Если ФИРМА соответствует всем составным частям ТРЕБОВАНИЙ стандартов GIPS, ФИРМА ДОЛЖНА использовать следующую декларацию о соответствии, чтобы показать, что ФИРМА находится в соответствии со стандартами GIPS:

"[Вставить название ФИРМЫ]подготовила и представила этот отчет в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования (GIPS®)."

0.А.8   Если ФИРМА не соответствует всем ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS, ФИРМА не имеет право объявлять, что она находится "в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования, за исключением…"
0.A.9   Запрещены утверждения о том, что методика расчета, использованная при представлении КОМПОЗИТА, находится " в согласии [или в соответствии] с Глобальными стандартами результативности инвестирования".
0.А.10   Запрещены утверждения о том, что результативность инвестирования для отдельного существующего клиента была "рассчитана в согласии с Глобальными стандартами результативности инвестирования", за исключением случаев, когда ФИРМА, соответствующая GIPS, сообщает существующему клиенту о результативности инвестирования по персональному счету.

0.А  Основные обязательства фирмы - Требования
0.А.11  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ прилагать любые разумные усилия, чтобы обеспечить доступ к презентации, соответствующей GIPS, всех потенциальных клиентов. То есть ФИРМЫ не могут выбирать, кому они хотят предоставлять презентации, соответствующие GIPS. (Коль скоро потенциальный клиент на протяжении  предшествующих 12 месяцев получил презентацию, соответствующую GIPS, ФИРМА удовлетворяет этому ТРЕБОВАНИЮ).
0.A.12  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ предоставлять список КОМПОЗИТА и ОПИСАНИЕ КОМПОЗИТОВ любому потенциальному клиенту по запросу (образцы соответствующего списка и ОПИСАНИЯ КОМПОЗИТОВ включены в Приложение В). ФИРМЫ ДОЛЖНЫ включать «закрытые» КОМПОЗИТЫ в список КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ на протяжении минимум 5 лет после их закрытия.

0.А.13  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ предоставлять презентацию, соответствующую GIPS, по любому КОМПОЗИТУ из списка ФИРМЫ, а также ОПИСАНИЕ КОМПОЗИТА любому потенциальному клиенту, который сделал соответствующий запрос.

0.А.14  Если ФИРМА проводит маркетинг совместно с другими ФИРМАМИ, то ФИРМА, заявляя о соответствии стандартам GIPS, ДОЛЖНА быть уверенна, что она является четко определенной  и обособлена относительно других ФИРМ, действующих на этом рынке, и что ясно обозначено, которая из ФИРМ заявляет о соответствии GIPS.

0.А.15  ФИРМЫ побуждаются к соответствию РЕКОМЕНДАЦИЯМ и ДОЛЖНЫ соответствовать всем надлежащим ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS, включая любые обновления, отчеты, определяющие декларации, интерпретации или разъяснения, опубликованные Институтом CFA и Советом по Результативности Инвестирования, которые будут становиться доступными посредством веб-сайта Института CFA (www.cfainstitute.org), а также «Справочника по GIPS» («GIPS Handbook»).

0.В  Верификация - Рекомендации
0.В.2  ФИРМЫ побуждаются к прохождению процесса верификации, который определяется как аттестация третьей стороной - независимым верификатором - процессов и процедур ФИРМЫ по оценке результативности инвестирования. При этом выпускается единый отчет о верификации по отношению к ФИРМЕ в целом; верификация не может выполняться для отдельного КОМПОЗИТА. Первичная цель верификации - установить, что ФИРМА, заявившая о соответствии стандартам GIPS, фактически придерживается Стандартов.

0.B.3  ФИРМЫ, прошедшие верификацию, побуждаются к добавлению к презентациям и рекламам КОМПОЗИТА информации о том, что ФИРМА прошла верификацию. ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть период верификации, если презентация КОМПОЗИТА включает результаты для периода, для которого ФИРМА в целом не прошла верификации. Информацию о верификации СЛЕДУЕТ подавать так:
“Для [вставить название ФИРМЫ] была выполнена верификация за периоды [вставить даты] [название верификатора]. Копия отчета о верификации предоставляется по запросу”.

1. ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ
1.А  Исходные данные - Требования
1.А.1  Все данные и информация, необ​ходимые для обеспечения представления результатов инвестирования ФИРМЫ и выполнения ТРЕБУЕМЫХ расчетов, ДОЛЖНЫ фиксироваться и сохраняться.
1.А.2   Оценки стоимости ПОРТФЕЛЯ ДОЛЖНЫ основываться на РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ (а не на основе затрат или балансовой стоимости).

1.А.З   Для периодов до 1 января 2001 г., ПОРТФЕЛИ ДОЛЖНЫ оцениваться не реже одного раза в квартал. Для пе​риодов, начиная с 1 января 2001 года и до 1 января 2010 года, ПОРТФЕЛИ ДОЛЖНЫ оцениваться не реже одного раза в месяц. Для периодов, начиная с 1 ян​варя 2010 года, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ оценивать ПОРТФЕЛИ по состоянию на дату каждого БОЛЬШОГО ВНЕШНЕГО ПОТОКА СРЕДСТВ.

1.A.4   Для периодов, начиная с  1 января 2010 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ оценивать ПОРТФЕЛИ на календарный конец месяца или последний рабочий день месяца.

1.А.5   Для периодов, начиная с 1 января 2005 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ использовать УЧЕТ ПО ДАТАМ СДЕЛОК.

1.А.6   Для ценных бумаг с фиксиро​ванным доходом и любых других активов, для которых начисляется процентный доход, ДОЛЖЕН применяться УЧЕТ НА ОСНОВЕ НАЧИСЛЕНИЙ. РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ценных бумаг с фиксиро​ванным доходом ДОЛЖНА включать начисленный доход.

1.А.7   Для периодов, начиная с 1 января 2006 г., КОМПОЗИТЫ ДОЛЖНЫ иметь согласованные даты начала и окончания периода для годовой оценки стоимости. За исключением случаев, когда отчетность по КОМПОЗИТУ составляется не на основе календарного финансового года, даты начала и окончания периода оценки ДОЛЖНЫ приходиться на календарный конец года (или последний рабочий день года).

1.В  Исходные данные - Рекомендации
1.В.1   Учет дивидендов СЛЕДУЕТ вести с использованием УЧЕТ НА ОСНОВЕ НАЧИСЛЕНИЙ (как для периода между объявлением и выплатой дивидендов).

1.В.2   При представлении ДОХОДНОСТИ ПОСЛЕ  ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, ФИРМАМ СЛЕДУЕТ начислять ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО.

1.В.3   РЕКОМЕНДУЕТСЯ осуществлять оценку стоимости на календарный конец месяца или на последний рабочий день месяца.

2. МЕТОДИКА РАСЧЕТОВ
2.А  Методика расчетов - Требования
2.A.1   ДОЛЖНА использоваться  ПОЛНАЯ ДОХОДНОСТЬ, включая реализованные и нереализованные прибыли и убытки, плюс доход. [изменено в сентябре 2005]
2.A.2   ДОЛЖНЫ использовать ВЗВЕШЕН​НЫЕ ПО ВРЕМЕНИ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ, приведенные к ВНЕШНИМ ПОТОКАМ СРЕДСТВ. Доходности за отдельные периоды ДОЛЖНЫ быть геометрически связанными. ВНЕШНИЕ ПОТОКИ СРЕДСТВ должны трактоваться единообразно, согласно документально зафиксированным для конкретного КОМПОЗИТА правилам ФИРМЫ. Как минимум:

a.         Для периодов, начиная с 1 января 2005 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ использовать аппроксимированные ставки доходности, приведенные к взвешенным по дням ВНЕШНИМ ПОТОКАМ СРЕДСТВ.

b.         Для периодов, начиная с 1 января 2010 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ оценивать ПОРТФЕЛИ по состоянию на даты всех БОЛЬШИХ ВНЕШНИХ ПОТОКОВ СРЕДСТВ.

2.A.3   Доходности КОМПОЗИТОВ ДОЛЖНЫ рассчитываться путем взвешивания по активам доходностей отдельных ПОРТФЕЛЕЙ с использованием оценок на начало периода или метода, отража​ющего, как рыночную стоимость на на​чало периода, так и ВНЕШНИЕ ПОТОКИ СРЕДСТВ.

2.A.4   Доходность от денежных средств и их эквивалентов, находящихся в соста​ве ПОРТФЕЛЯ, ДОЛЖНА включаться в расчет ОБЩЕЙ ДОХОДНОСТИ.

2.A.5   Все доходности  ДОЛЖНЫ рассчиты​ваться после вычета всех фактических ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК, понесенных за период. Использование расчетных ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК не допускается.
2.A.6   Для периодов, начиная с 1 января 2006 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ рассчитывать доходности КОМПОЗИТОВ путем взвешивания по активам доходностей отдельных ПОРТФЕЛЕЙ, как минимум, ежеквартально. Для периодов, начиная с 1 января 2010 г., доходность КОМПОЗИТОВ ДОЛЖНА рассчитываться путем взвешивания по активам доходностей отдельных ПОРТФЕЛЕЙ, как минимум, ежемесячно.

2.A.7   Если фактические ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ не могут быть определены и выделены из СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ:

a.         при расчете ДОХОДНОСТИ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ доходность ДОЛЖНА быть уменьшена на величину полного СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, или части СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, включающей прямые ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ. Использование расчетных ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК не допускается.

b.         при расчете ДОХОДНОСТЕЙ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ доходность ДОЛЖНА быть уменьшена на величину полного СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, или части СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, включающей прямые ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ и ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО. Использование расчетных ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК не допускается.

2.В  Методика расчетов - Рекомендации
2.B.1   Доходность СЛЕДУЕТ рассчитывать за вычетом безвозвратных удерживаемых налогов на дивиденды, процентов и прироста стоимости капитала. По возвращаемым удерживаемым налогам СЛЕДУЕТ делать начисления.

2.B.2   ФИРМАМ СЛЕДУЕТ рассчитывать доходности КОМПОЗИТОВ путем взвешивания по активам, входящим в ПОРТФЕЛИ, как минимум, ежемесячно.

2.B.3   ФИРМАМ следует оценивать ПОРТФЕЛИ по состоянию на даты всех БОЛЬШИХ ВНЕШНИХ ПОТОКОВ СРЕДСТВ.

3. ПОСТРОЕНИЕ КОМПОЗИТОВ
З.А  Построение композитов - Требования
3.A.1   Все действующие ПОРТФЕЛИ, находящиеся под управлением («дискреционные») за вознаграждение, ДОЛЖНЫ быть включены, как минимум, в один КОМПОЗИТ. Хотя ПОРТФЕЛИ, находящиеся под управлением без вознаграждения, также могут включаться в КОМПОЗИТЫ (с соответствующим раскрытием информации), ПОРТФЕЛИ, не находящиеся под управлением («недискреционные»), не допускаются к включению в КОМПОЗИТЫ ФИРМЫ.

3.A.2   КОМПОЗИТЫ ДОЛЖНЫ определяться в соответствии со сходством инвестиционных целей и/или стратегий. Полное ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОМПОЗИТА ДОЛЖНО предоставляться по запросу.

3.A.3   Новые ПОРТФЕЛИ ДОЛЖНЫ своевре​менно и последовательно включаться в КОМПОЗИТЫ после поступления ПОРТ​ФЕЛЯ под управление, кроме случаев получения от кли​ента особенных указаний.

3.A.4   ПОРТФЕЛИ, прекратившие существо​вание, ДОЛЖНЫ включаться  в историческую доходность  соответствующих КОМПОЗИТОВ до окончания последнего полного периода оценки результативности, в течение которого ПОРТ​ФЕЛЬ находился под управлением.

3.A.5   Не допускается перевод ПОРТФЕЛЯ из одного КОМПОЗИТА в другой, за исключением случаев, когда такой перевод обуславливается документально подтвержденным изменением в руководящих указаниях клиента или переопределением КОМПОЗИТА. Исто​рические данные для ПОРТ​ФЕЛЯ ДОЛЖНЫ оставаться в соответствующем КОМПОЗИТЕ.

3.A.6   Конвертируемые и иные гибридные ценные бумаги ДОЛЖНЫ трактоваться единообразно независимо от пери​ода времени и по их отношению к КОМПОЗИТАМ.

3.A.7   Сегменты ВЫДЕЛЕННЫХ АКТИВОВ, не включающие денежные средства, не допускаются к использованию для представления ПОРТФЕЛЯ, находящегося под управлением («дискреционного»), и, таким образом, не допускаются к включению в доходность КОМПОЗИТА. Если из ПОРТФЕЛЯ, содержащего активы нескольких классов, выделяется один класс активов, и затем он используется для представления доходности КОМПОЗИТА, содержащего этот единственный класс активов, денежные средства ДОЛЖНЫ быть распределены на ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ для расчета доходности на последовательной основе и с увязкой во времени. Начиная с 1 января 2010 г., доходность ВЫДЕЛЕННЫХ АКТИВОВ не допускается к включению в доходность КОМПОЗИТА, содержащего активы одного класса, за исклю​чением случаев, когда ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ реально находятся под отдельным управлением со своим собственным балансом денежных средств.

3.A.8   КОМПОЗИТЫ ДОЛЖНЫ включать только активы, находящиеся под управлением определенной ФИРМЫ. Не допускается, чтобы ФИРМЫ связывали искусственные или модельные ПОРТФЕЛИ с фактической результативностью инвестирования.

3.A.9   Если ФИРМА устанавливает уровень активов для ПОРТФЕЛЕЙ, включаемых в КОМПОЗИТ, то в этот КОМПОЗИТ не должны включаться ПОРТФЕЛИ, активы которых находятся ниже этого уровня. Не допускаются любые изменения задним числом в заданном для КОМПОЗИТА минимальном уровне активов.

З.В  Построение композитов - Рекомендации
3.B.1   Доходность ВЫДЕЛЕННЫХ АКТИВОВ не СЛЕДУЕТ включать в доходность КОМПОЗИТА, содержащие активы одного класса, за исключением случаев, когда ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ реально находятся под отдельным управлением со своим собственным балансом денежных средств.

3.B.2   Чтобы устранить воздействие значительных ВНЕШНИХ ПОТОКОВ СРЕДСТВ, РЕКОМЕНДУЕТСЯ использование ВРЕМЕННОГО НОВОГО СЧЕТА (в противоположность к адаптированному построению КОМПОЗИТОВ путем удаления ПОРТФЕЛЕЙ со значительными ВНЕШНИМИ ПОТОКАМИ СРЕДСТВ). 

3.B.3   ФИРМАМ не СЛЕДУЕТ проводить маркетинг КОМПОЗИТА потенциальным клиентам, располагающим активами меньшими, чем минимальный уровень активов КОМПОЗИТА.
4. РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ
4.А  Раскрытие информации - Требования
4.А.1   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию об определении "ФИРМЫ", которое используется для определения ОБЩИХ АКТИВОВ ФИРМЫ и соответствия GIPS ФИРМЫ в целом.

4.А.2   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию о доступности полного списка КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ и их описаний.

4.А.3   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать минимальный уровень активов, если таковой существует, ниже которого ПОРТФЕЛИ не включаются в КОМПОЗИТ. ФИРМЫ ДОЛЖНЫ также раскрывать любые изменения  в минимальном уровне активов.

4.А.4   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию о валюте, в которой выражены результаты инвестирования.

4.А.5   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию о наличии, использовании и размере заемных средств или производных инструментов (если они существенны), включая соответствующее описание их использования, его частоту и характеристики инструментов для определения уровня рисков.

4.А.6   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ ясно обозначать доходность как ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ или ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ.

4.А.7   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию об удерживаемых налогах на дивиденды, процентный доход и прирост капитала. При использовании индексов, очищенных от налогов, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать налоговый базис ЭТАЛОНА (например, на основе налогов Люксембурга или налогов США) в сравнении с налоговым базисом КОМПОЗИТА.

4.А.8   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать и описывать все известные несоответствия между  обменными курсами, используемыми для ПОРТФЕЛЕЙ в КОМПОЗИТЕ, а также между КОМПОЗИТОМ и ЭТАЛОНОМ.

4.А.9   Если презентация соответствует национальному законодательству и нормативному регулированию, которые отличаются от ТРЕБОВАНИЙ GIPS, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть этот факт и раскрыть, каким образом национальное законодательство и нормативное регулирование вступает в конфликт со стандартами GIPS.

4.А.10   Для всех результатов инвестирования, представленных за периоды до 1 января 2000 г. и не соответствующих стандартам GIPS, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть период несоответствия и то, каким образом представление не соответствует стандартам GIPS.

4.А.11   Для периодов до 1 января 2010 г., когда из ПОРТФЕЛЯ, содержащего активы нескольких классов, выделяется один класс активов, и доходность этих активов используется для вычисления доходности КОМПОЗИТА, содержащего активы только этого класса, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть правила, используемые для распределения денежных средств на ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ при вычислении их доходности.

4.А.12   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть перечень вознаграждений, имеющих отношение к презентации.

4.A.13   Если КОМПОЗИТ содержит ПОРТФЕЛИ со СГРУППИРОВАННЫМ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕМ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать для каждого приведенного годового периода долю активов КОМПОЗИТА, входящих в  ПОРТФЕЛИ со  СГРУППИРОВАННЫМ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕМ.

4.A.14   Если КОМПОЗИТ содержит ПОРТФЕЛИ со СГРУППИРОВАННЫМ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕМ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать различные типы вознаграждений, входящих в СГРУППИРОВАННОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ.

4.A.15   Для случаев, когда представляется ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть, удержаны ли все другие вознаграждения вместе с прямыми ТОРГОВЫМИ ИЗДЕРЖКАМИ.

4.A.16   Для случаев, когда представляется ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть, удержаны ли все другие вознаграждения вместе с ВОЗНАГРАЖДЕНИЕМ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО и ПРЯМЫМИ ТОРГОВЫМИ ИЗДЕРЖКАМИ.

4.A.17   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию о том, что ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ, имеющая отношение к правилам расчета и отчетности о доходности, доступна по запросу.

4.A.18   Начиная с 1 января 2006 г., ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию об использовании инвестиционного(-ых) консультанта(-ов) по субдоговорам инвестиционного управления в периодах, когда такой(-ие) инвестиционный(-ые) консультант(-ы) привлекался(-ись).

4.A.19   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать все значительные события, которые могут помочь потенциальному клиенту истолковать исторические данные о результатах инвестирования.

4.A.20   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать ОПИСАНИЕ КОМПОЗИТА.

4.A.21   Если ФИРМА была переопределена, ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть дату и причину переопределения. 

4.A.22   Если ФИРМА переопределила КОМПОЗИТ, ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть дату и причину изменений. Не допускается внесение изменений в КОМПОЗИТ задним числом.

4.A.23   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать любые изменения названия КОМПОЗИТА.

4.A.24  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать ДАТУ СОЗДАНИЯ КОМПОЗИТА.

4.A.25   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать информацию о том, что оценка стоимости ПОРТФЕЛЯ не производилась на конец календарного месяца или на последний рабочий день месяца, если такое происходило до 1 января 2010 г.

4.A.26   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать, какие измерители РАЗБРОСА используются в презентации.

4.B  Раскрытие информации  - Рекомендации
4.B.1   Если в составе головной компании определено несколько ФИРМ, то каждая ФИРМА, входящая в головную компанию, побуждается к раскрытию списка остальных ФИРМ, входящих в головную компанию.

4.B.2   ФИРМАМ СЛЕДУЕТ раскрывать информацию об изменениях в методике расчетов или источниках оценки, если они существенно влияют на доходность КОМПОЗИТА.

4.B.3   ФИРМАМ, которые прошли верификацию, СЛЕДУЕТ добавить в презентацию КОМПОЗИТА раскрытие информации о том, что ФИРМА прошла верификацию, и ясно обозначить периоды, охваченные верификацией, если презентация КОМПОЗИТА включает результаты за периоды, которые не были охвачены верификаций ФИРМЫ в целом.

5. ПРЕДСТАВЛЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ И ОТЧЕТНОСТЬ
5.А  Представление результатов и отчетность - Требования
5.A.1   Для каждого представленного КОМПОЗИТА ДОЛЖНА быть опубликована нижеследующая информация:

a.         Не менее чем за 5 лет, результаты инвестирования (или историческая результативность за период от момента основания ФИРМЫ или КОМПОЗИТА, если ФИРМА или КОМПОЗИТ существует менее 5 лет), удовлетворяющие ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS; после представления результатов инвестирования за 5 лет ФИРМА ДОЛЖНА представлять дополнительно годовые результаты инвестирования до достижения полных 10 лет. (Например, после того, как ФИРМА представила историю в соответствии с GIPS за 5 лет, ФИРМА ДОЛЖНА ежегодно добавлять один год к представлению результативности, чтобы через 5 лет после заявления о соответствии GIPS ФИРМА могла представить 10-летние результаты инвестирования).

b.         Годовые доходности за все годы.

c.         Число ПОРТФЕЛЕЙ, величина активов КОМПОЗИТА, а также или доля композита в ОБЩИХ АКТИВАХ ФИРМЫ, или величина ОБЩИХ АКТИВОВ ФИРМЫ на конец каждого годового периода. Если КОМПОЗИТ содержит менее 5 ПОРТФЕЛЕЙ, указывать число ПОРТФЕЛЕЙ не ТРЕБУЕТСЯ. [изменено в сентябре 2005]
d.         Измерители РАЗБРОСА доходности отдельных ПОРТФЕЛЕЙ для каждого годового периода. Если КОМПОЗИТ содержит менее 5 ПОРТФЕЛЕЙ в течение целого года, приводить измерители  РАЗБРОСА не ТРЕБУЕТСЯ. [изменено в сентябре 2005]
5.A.2   ФИРМЫ могут присоединять доходности, не соответствующее GIPS, к их исторической результативности, соответствующей GIPS, при условии, что ФИРМЫ выполняют требования к раскрытию информации для результатов, не соответствующих GIPS, а, начиная с 1 января 2000 г., представляются только доходности за периоды, соответствующие GIPS. (Например, ФИРМА, существующая с 1995 г., которая желает представить свою историю результативности полностью, и заявляющая о соответствии GIPS, начиная с 1 января 2005 г., ДОЛЖНА представить доходность, соответствующую ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS, по крайней мере, с 1 января 2000 г. и также ДОЛЖНА выполнить ТРЕБОВАНИЯ к раскрытию информации для всей истории результативности до 1 января 2000 г., не соответствующей GIPS).

5.A.3   Не допускается пересчет на целый год («аннуализация») доходности ПОРТФЕЛЕЙ и КОМПОЗИТОВ за периоды менее одного года.
5.A.4   a.         Историческая результативность инвестирования старой ФИРМЫ или аффилированной структуры, ДОЛЖНА присоединяться или использоваться для представления исторической результативности инвестирования новой ФИРМЫ или новой аффилированной структуры, если:

і.         Практически все лица, принимающие инвестиционные решения, были наняты новой ФИРМОЙ (т.е. информационно-аналитический отдел, управляющие ПОРТФЕЛЕМ и другой соответствующий персонал),

ii.         Персонал и процесс принятия решений остаются целостными и независимыми в новой ФИРМЕ,

iii.        Новая ФИРМА имеет исторические данные, которые документально подтверждают и подкрепляют представляемую результативность инвестирования.

b.         Новая ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть информацию о том, что результативность инвестирования старой ФИРМЫ присоединена к результативности инвестирования новой ФИРМЫ,

c.         В дополнение к 5.A.4.a и 5.A.4.b, в случаях, когда какая-либо ФИРМА присоединяется к существующей ФИРМЕ, результативность инвестирования для КОМПОЗИТОВ обеих ФИРМ ДОЛЖНА быть присоединена к текущей доходности, если практически все активы из КОМПОЗИТА старой ФИРМЫ перемещены в новую ФИРМУ.

d.         Если ФИРМА, соответствующая GIPS, приобретает ФИРМУ, не соответствующую GIPS, или приобретается таковой, ФИРМЫ располагают сроком в 1 год для приведения активов, не соответствующих GIPS, в соответствие с GIPS.

5.A.5   Начиная с 1 января 2006 г., если КОМПОЗИТ включает или создается с использованием ВЫДЕЛЕНИЯ АКТИВОВ одного класса из ПОРТФЕЛЕЙ, содержащих активы нескольких классов, презентация ДОЛЖНА включать долю КОМПОЗИТА, составленную из ВЫДЕЛЕННЫХ АКТИВОВ последовательно для каждого периода.

5.A.6   ОБЩАЯ ДОХОДНОСТЬ ЭТАЛОНА (или ЭТАЛОНОВ), соответствующего инвестиционной стратегии или предписанию, задающих КОМПОЗИТ, ДОЛЖНА быть представлена за каждый годовой период. Если данные по ЭТАЛОНУ не приводятся, в презентации ДОЛЖНО быть объяснено, почему информация по ЭТАЛОНУ не раскрыта. Если ФИРМА меняет ЭТАЛОН, используемый для представления результативности некоторого КОМПОЗИТА, ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть дату и причины замены. Если используется специально разработанный ЭТАЛОН или комбинация нескольких ЭТАЛОНОВ, ФИРМА ДОЛЖНА описать процесс создания и перебалансировки ЭТАЛОНА. [изменено в январе 2006]
5.A.7   Если КОМПОЗИТ включает ПОРТФЕЛИ, управляемые не за вознаграждение, ФИРМА ДОЛЖНА представить на конец каждого годового периода долю в активах КОМПОЗИТА ПОРТФЕЛЕЙ, управляемых не за вознаграждение.

5.В  Представление результатов и отчетность - Рекомендации
5.В.1   РЕКОМЕНДУЕТСЯ, чтобы ФИРМЫ представляли нижеследующую информацию:

a.         Доходность КОМПОЗИТА до вычета ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО и АДМИНИСТРАТИВНОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ и до уплаты налогов (за исключением безвозвратных удерживаемых налогов).

b.        Кумулятивную доходность КОМПОЗИТА и ЭТАЛОНОВ за все периоды,

c.         Средние арифметические и медианные доходности для каждого КОМПОЗИТА,

d.         Графики и диаграммы, представляющие специфическую информацию, которая ТРЕБУЕТСЯ и РЕКОМЕНДУЕТСЯ согласно стандартам GIPS,

e.         Квартальные доходности и/или доходности за более короткие периоды времени,

f.         Доходность КОМПОЗИТА или ЭТАЛОНА, пересчитанную на год, для периодов, превышающих 12 месяцев,

g.         Веса по странам и секторам рынка на уровне КОМПОЗИТА.

5.B.2   РЕКОМЕНДУЕТСЯ, чтобы ФИРМЫ представляли надлежащие меры риска на уровне КОМПОЗИТА, такие как бета, ошибка отслеживания, модифицированная дюрация, информационный коэффициент, коэффициент Шарпа, коэффициент Трейнора, кредитные рейтинги, стоимость под риском (VaR) и изменчивость за время представления доходностей КОМПОЗИТА и ЭТАЛОНА. [изменено в сентябре 2005]
5.B.3   После представления ТРЕБУЕМЫХ 5 лет исторической результативности, соответствующих GIPS, ФИРМА побуждается привести любую оставшуюся часть ее исторических результатов инвестирования в соответствие со стандартами GIPS. (Это не отменяет ТРЕБОВАНИЕ того, что ФИРМА ДОЛЖНА добавлять годовые доходности к историческим результатам инвестирования на постоянной основе до построения 10-летней истории инвестирования).

6. НЕДВИЖИМОСТЬ
Далее приведены положения, которые применяются для расчетов и презентаций, связанных с НЕДВИЖИМОСТЬЮ. Положения, относящиеся к НЕДВИЖИМОСТИ, дополняют все ТРЕБОВАНИЯ и РЕКОМЕНДАЦИИ стандартов GIPS (перечисленные в разделах с II.1. по II.5), за исключением положений относящиеся к НЕДВИЖИМОСТИ, которые замещают основные положения GIPS по оценке: II.6.A.1, II.6.A.2, II.6.B.1 и II.6.B.2. Типы инвестиций, которые не считаются НЕДВИЖИМОСТЬЮ, и к которым, таким образом, относятся общие положения стандартов GIPS, включают [изменено в январе 2006]:

∙           Публично торгуемые ценные бумаги, связанные с НЕДВИЖИМОСТЬЮ, включая любые ценные бумаги, выпущенные публичными компаниями и входящие в биржевые листинги,

∙           Коммерческие ценные бумаги, обеспеченные закладными (CMBS),

∙           Частные долговые инвестиции, включающие коммерческие и жилищные кредиты, когда ожидаемая прибыль определяется исключительно договорной процентной ставкой и не имеет отношения к экономической результативности НЕДВИЖИМОСТИ, лежащей в основе кредита.

Если ПОРТФЕЛЬ включает комбинацию НЕДВИЖИМОСТИ и других инвестиций, не являющихся НЕДВИЖИМОСТЬЮ, тогда данные ТРЕБОВАНИЯ и РЕКОМЕНДАЦИИ относятся только к части ПОРТФЕЛЯ, являющейся НЕДВИЖИМОСТЬЮ, а когда ФИРМА выделяет часть ПОРТФЕЛЯ, являющуюся  НЕДВИЖИМОСТЬЮ, в ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ, то должны применяться положения GIPS относительно ВЫДЕЛЕННЫХ АКТИВОВ (см. II.3.A.7).

6.A Исходные данные для недвижимости - Требования
6.A.1   Инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ ДОЛЖНЫ оцениваться по РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ не реже, чем один раз каждые 12 месяцев. Начиная с 1 января 2008 г., инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ ДОЛЖНЫ оцениваться не реже, чем ежеквартально.

6.A.2   Инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ ДОЛЖНЫ оцениваться внешним ПРОФЕССИОНАЛЬНО УТВЕРЖДЕННЫМ,  СЕРТИФИЦИРОВАННЫМ ИЛИ ЛИЦЕНЗИРОВАННЫМ ОЦЕНЩИКОМ КОММЕРЧЕСКОГО ИМУЩЕСТВА не реже, чем один раз каждые 36 месяцев. На рынках, где нет ни профессионально утвержденных, ни должным образом уполномоченных оценщиков, а оценщики из других стран, имеющие должные полномочия, используются редко, сторона, заказывающая услуги по оценке, должна предпринять необходимые шаги, чтобы обеспечить использование только высококвалифицированных оценщиков имущества.

6.B  Исходные данные для недвижимости - Рекомендации
6.B.1  Инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ СЛЕДУЕТ оценивать как минимум ежеквартально.

6.B.2  Инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ СЛЕДУЕТ оценивать внешним оценщиком не реже, чем один раз каждые 12 месяцев.

6.B.3  При расчете ВНУТРЕННЕЙ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ ФИРМЕ следует использовать, как минимум,  ежеквартальные денежные потоки.

6.A  Раскрытие информации по недвижимости — Требования
6.A.3  В добавление к другим ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS по раскрытию информации, представление результативности инвестиций в НЕДВИЖИМОСТЬ должно раскрывать:

a.         Покомпонентную методику расчета доходности - т.е. доходность каждого компонента (1) рассчитывается отдельно с использованием цепно-связанных ВЗВЕШЕННЫХ ПО ВРЕМЕНИ СТАВОК ДОХОДНОСТИ, (2) корректируется так, что сумма ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ и ОТДАЧИ НА КАПИТАЛ равняется ОБЩЕЙ ДОХОДНОСТИ, [изменено в сентябре 2005]
b. 
Описание ФИРМОЙ своих полномочий по инвестиционному управлению,

c. 
Методы и процедуры оценки (например, оценка на основе модели дисконтирования денежных потоков, подход капитализации дохода, метод сравнительных продаж, оценка долгов, подлежащих оплате, для определения стоимости НЕДВИЖИМОСТИ, приобретенной с использованием заемных средств),

d. 
Диапазон доходностей персональных счетов в пределах КОМПОЗИТА,

e. 
Источник оценки (оценка внешним оценщиком или используется  ВНУТРЕННЯЯ ОЦЕНКА, или оценки получены от менеджера третьей стороны) для каждого периода,

f. 
Долю совокупных активов НЕДВИЖИМОСТИ, оцененных ВНЕШНИМ ОЦЕНЩИКОМ, в совокупной РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ активов КОМПОЗИТА (взвешенной по активам, а не равновзвешенной) для каждого периода, [изменено в сентябре 2005]
g. 
Частоту, с которой инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ оцениваются внешними оценщиками.

6.B  Раскрытие информации по недвижимости — Рекомендации
6.B.4   Если представляются результаты для ВНУТРЕННЕЙ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ от основания, ФИРМЕ СЛЕДУЕТ раскрыть период, который охватывают результаты, а также частоту денежных потоков, использовавшуюся в расчетах.

6.A  Представление результатов и отчетность – Требования
6.A.4   В дополнение к ОБЩЕЙ  ДОХОДНОСТИ ДОЛЖНЫ быть представлены доход и рост капитала как отдельные компоненты доходности.

6. B  Представление результатов и отчетность – Рекомендации
6.B.5   СЛЕДУЕТ включать, когда  возможно, представления для капитальной и доходной частей соответствующего ЭТАЛОНА для НЕДВИЖИМОСТИ.

6.B.6   РЕКОМЕНДУЕТСЯ, чтобы ФИРМЫ представляли ВНУТРЕННЮЮ СТАВКУ ДОХОДНОСТИ от основания для КОМПОЗИТА.

6.B.7   РЕКОМЕНДУЕТСЯ, чтобы были представлены следующие пункты, особенно при обстоятельствах, когда инвестиционный управляющий имеет возможность контролировать динамику выставления требований на транши капитала инвесторов на протяжении периода начальных покупок фонда или ПОРТФЕЛЯ:

a. 
ДОХОДНОСТЬ ДО- и ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ (включая поощрительные распределения), а также ВЗВЕШЕННАЯ ПО  ВРЕМЕНИ СТАВКА ДОХОДНОСТИ от основания и ВНУТРЕННЯЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ (финальная стоимость, основанная на КОНЕЧНОЙ  РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ чистых активов КОМПОЗИТА) - обе в годовом исчислении - вплоть до последнего года отчетности для КОМПОЗИТА.

b. 
ДОХОДНОСТЬ ДО- и ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ (включая поощрительные распределения), а также ВЗВЕШЕННАЯ ПО  ВРЕМЕНИ СТАВКА ДОХОДНОСТИ и ВНУТРЕННЯЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ (на основе только  реализованных денежных потоков; нереализованные доходы исключаются) - обе в годовом исчислении - вплоть до последнего года отчетности для КОМПОЗИТА.

c. 
Кроме того, другие оценки результативности инвестирования могут предоставлять дополнительную полезную информацию, как для потенциальных, так и для существующих инвесторов. Положения GIPS о ПРЯМЫХ  ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЯХ (см. стандарты GIPS II.7) дают указания относительно применения таких дополнительных оценок, как инвестиционный коэффициент и КОЭФФИЦИЕНТ РЕАЛИЗАЦИИ, а также коэффициенты, относящиеся к ВЫПЛАЧЕННОМУ КАПИТАЛУ.

7. ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ
Ниже изложены положения, применимые при расчетах и представлении результатов, связанных с ПРЯМЫМИ ЧАСТНЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ, отличными от ОТКРЫТЫХ ФОНДОВ и ВЕЧНОЗЕЛЕНЫХ ФОНДОВ (которые ДОЛЖНЫ подчиняться основным положениям GIPS). Положения, касающиеся ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, дополняют все ТРЕБУЕМЫЕ и РЕКОМЕНДУЕМЫЕ составные части стандартов GIPS (приведенные в разделах с II.1. по II.5), за исключением положений, касающихся ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, которые замещают существующие положения GIPS, относящиеся к оценке (II.7.A.1 и II.7.B.1), методике расчетов (II.7.A.2 и II.7.A.3), вознаграждениям (II.7.A.4 и II.7.A.5), а также представлению результатов и отчетности (II.7.A.20). [изменено в январе 2006]
7.A  Прямые частные инвестиции. Исходные данные — Требования
7.A.1   ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ ДОЛЖНЫ оцениваться (предпочтительно ежеквартально, но, как минимум, ежегодно) в соответствии с Принципами GIPS оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, приведенными в Приложении D.

7.B  Прямые частные инвестиции. Исходные данные — Рекомендации
7.B.1   ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ следует оценивать ежеквартально.
7.A  Прямые частные инвестиции. Методика расчетов — Требования
7.A.2   ФИРМЫ ДОЛЖНЫ рассчитывать ВНУТРЕННЮЮ СТАВКУ ДОХОДНОСТИ от основания в годовом исчислении (SI-IRR).

7.A.3   SI-IRR в годовом исчислении ДОЛЖНА рассчитываться с использованием или ежедневных, или ежемесячных потоков средств и оценки на конец периода нереализованных остающихся владений. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ паев ДОЛЖНО оцениваться на момент РАСПРЕДЕЛЕНИЯ.

7.A.4   ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ДОЛЖНА быть очищена от ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО, ФИКСИРОВАННОЙ ДОЛИ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ и ТРАНЗАКЦИОННЫХ ИЗДЕРЖЕК.

7.A.5   Для ИНВЕСТИЦИОННЫХ КОНСУЛЬТАНТОВ все результаты ДОЛЖНЫ быть очищены от вознаграждений всех подконтрольных товариществ и/или вознаграждений фонда и ФИКСИРОВАННОЙ ДОЛИ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ. ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ДОЛЖНА, кроме того, быть очищена от вознаграждений всех ИНВЕСТИЦИОННЫХ КОНСУЛЬТАНТОВ, издержек и ФИКСИРОВАННОЙ ДОЛИ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ.

7.A  Прямые частные инвестиции. Построение композитов — Требования
7.A.6  Все ЗАКРЫТЫЕ ФОНДЫ ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, включая, но не ограничиваясь, фондами фондов, товариществами и ПРЯМЫМИ ИНВЕСТИРОВАНИЯМИ, ДОЛЖНЫ быть включены в КОМПОЗИТЫ, определенные в соответствии со стратегией и ГОДОМ СБОРА.

7.A.7   Инвестиции товариществ/фондов, ПРЯМЫЕ ИНВЕСТИРОВАНИЯ и ОТКРЫТЫЕ ФОНДЫ ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ (например, ВЕЧНОЗЕЛЕНЫЕ ФОНДЫ) ДОЛЖНЫ находиться в отдельных КОМПОЗИТАХ.

7.A  Прямые частные инвестиции. Раскрытие информации — Требования
7.A.8   Фирмы должны раскрыть ГОД СБОРА КОМПОЗИТА.

7.A.9   Для всех закрытых (прекращенных) КОМПОЗИТОВ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть дату конечной реализации (ликвидации) КОМПОЗИТА.

7.A.10  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть нереализованное удорожание/обесценение КОМПОЗИТА для последнего периода.

7.A.11  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть общий ВЛОЖЕННЫЙ КАПИТАЛ для последнего периода.

7.A.12  Для последнего периода ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать методики оценки, которые использовались ними для оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ. Если от периода к периоду происходит какое-либо изменение или в основах оценки, или в методике, эти изменения ДОЛЖНЫ быть раскрыты.

7.A.13  Если презентация выполнена в  соответствии с какими-либо национальными или региональными руководящими принципами для оценки, дополнительными по отношению к Принципам GIPS оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть, какие местные или региональные руководящие принципы использовались.

7.A.14  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ документировать сводку процедур оценки и раскрытия информации, принятых ФИРМОЙ, и указывать, что описание этих процедур предоставляются по запросу.

7.A.15  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрыть определение инвестиционной стратегии КОМПОЗИТА (например, "начальная стадия", "развитие", "выкуп", "общие инвестиции", "переворот", "мезонинная", "географическая", "средние предприятия", "большая сделка").

7.A.16  Если используется ЭТАЛОН, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать методику расчетов, используемую для ЭТАЛОНА.

7.A.17  Если для оценки инвестиций в пределах КОМПОЗИТА используются другие основания, помимо СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, ФИРМЫ ДОЛЖНЫ для последнего периода раскрывать обоснование того, почему оценка СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ неприменима. Дополнительно ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать следующее:

a. 
Текущую стоимость инвестиций, оцененных не на основе СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ по отношению к общему капиталу.

b. 
Число владений, оцененных не на основе СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ.

c. 
Абсолютную величину инвестиций, оцененных не на основе СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ.

7.A.18  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать, используют ли они ежедневные или ежемесячные потоки средств при расчетах SI-IRR.

7.A.19  Если конец отчетного периода ФИРМЫ не совпадает с календарным годом, при раскрытии информации ДОЛЖНО быть указано, какой конец отчетного периода используется.

7.A  Прямые частные инвестиции. Представление результатов и отчетность —
        Требования
7.A.20  ФИРМЫ ДОЛЖНЫ представлять кумулятивную SI-IRR в годовом исчислении для КОМПОЗИТА, как ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, так и ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ для каждого года от основания.

7.A.21  Для каждого представленного периода ФИРМЫ ДОЛЖНЫ сообщить:

a. 
ВЫПЛАЧЕННЫЙ КАПИТАЛ на дату (совокупное ИСПОЛЬЗОВАНИЕ капитала),

b. 
Текущее значение общего ИНВЕСТИРОВАННОГО КАПИТАЛА,

c. 
Совокупное РАСПРЕДЕЛЕНИЕ на дату.

7.A.22   Для каждого представленного периода ФИРМЫ ДОЛЖНЫ включить в отчет следующие коэффициенты:

a. 
ОБЩАЯ СТОИМОСТЬ к ВЫПЛАЧЕННОМУ КАПИТАЛУ (ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОЭФФИЦИЕНТ или TVPI),

b. 
Совокупное РАСПРЕДЕЛЕНИЕ к ВЫПЛАЧЕННОМУ КАПИТАЛУ (КОЭФФИЦИЕНТ РЕАЛИЗАЦИИ или DPI),

c. 
ВЫПЛАЧЕННЫЙ КАПИТАЛ к ВЛОЖЕННОМУ КАПИТАЛУ (КОЭФФИЦИЕНТ PIC),

d. 
ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ к ВЫПЛАЧЕННОМУ КАПИТАЛУ (RVPI).

7.A.23   Если приводятся результаты для  ЭТАЛОНА, то кумулятивная SI-IRR в годовом исчислении для ЭТАЛОНА, отвечающего стратегии и ГОДУ СБОРА КОМПОЗИТА, ДОЛЖНА быть представлена для тех же периодов, для которых представляются результаты для КОМПОЗИТА. Если ЭТАЛОН не приводится, в презентации ДОЛЖНО быть объяснено, почему не раскрыты данные по ЭТАЛОНУ.

7.B Прямые частные инвестиции. Представление результатов и отчетность — 

      Рекомендации
7.B.2   ФИРМАМ СЛЕДУЕТ представлять средний период владения для инвестиций (компаний, входящих в ПОРТФЕЛЬ) за период существования КОМПОЗИТА.

III ВЕРИФИКАЦИЯ
Основная цель верификации - установить, что ФИРМА, заявляющая о соответствии стандартам GIPS, придерживается этих стандартов. Верификация также улучшит понимание и профессионализм команды, отвечающей за оценку результативности инвестирования, а также согласованность представления результатов инвестирования.

Процедуры верификации стремятся обеспечить компромисс между обеспечением качества, точности и уместности представления данных по результативности инвестирования и минимизацией затрат ФИРМ на проведение независимой аттестации представления результативности инвестирования. ФИРМАМ СЛЕДУЕТ также оценить выгоды от улучшения внутренних процессов и процедур, что столь же важно, как и маркетинговые преимущества верификации.

Цель IPC при разработке процедур верификации - стимулировать широкое приятие верификации.

Внедрение верификации настоятельно приветствуется и ожидается, что она станет обязательной в будущем. IPC будет пересматривать аспекты обязательности верификации до 2010 г. и обеспечит отрасль достаточным временем для внедрения любых изменений.

А. СУЩНОСТЬ И ЦЕЛИ ВЕРИФИКАЦИИ
1.         Верификация - это аттестация процессов и процедур оценки результативности инвестирования в ФИРМЕ по управлению инвестициями, которая выполняется независимой третьей стороной - «верификатором». Верификация проверяет:

a.         Действительно ли ФИРМА соответствует всем ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS к построению КОМПОЗИТОВ на уровне ФИРМЫ в целом и
b.         Действительно ли в ФИРМЕ разработаны процессы и процедуры для расчета и представления результатов инвестирования в соответствии со стандартами GIPS.

По результатам проверки всей ФИРМЫ составляется единый отчет; верификация не может выполняться для отдельно взятого КОМПОЗИТА.

2.         Верификация, выполненная третьей стороной, придает достоверность заявлению о соответствии GIPS и поддерживает основные руководящие принципы относительного полного раскрытия информации и справедливого представления результативности инвестирования.

3.         Первоначальный минимальный период, для которого может проводиться верификация - 1 год представленной результативности ФИРМЫ. РЕКОМЕНДУЕМЫЙ период, для которого следует проводить верификацию - отрезок прошлой деятельности ФИРМЫ, для которого заявлено о соответствии GIPS.

4.        Отчет о верификации должен подтверждать, что:

a.         ФИРМА соответствует всем ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS к построению КОМПОЗИТОВ на уровне ФИРМЫ в целом и
b.         Процессы и процедуры ФИРМЫ для расчета и представления результатов инвестирования разработаны в соответствии со стандартами GIPS.

Без такого отчета верификатора ФИРМА не может утверждать, что ее заявление о соответствии стандартам GIPS подтверждено.

5.        После проведения верификации верификатор может сделать заключение о том, что ФИРМА не соответствует стандартам GIPS, или что исторические данные ФИРМЫ не позволяют провести полную верификацию. В таком случае верификатор должен оформить декларацию, в которой разъясняется ФИРМЕ, почему составление отчета о верификации невозможно.

6.        Основной верификатор может принять работу местного или предшествующего верификатора как часть основания для составления своего заключения.

7.         Минимальный набор процедур верификации GIPS описан в Разделе III.B «Обязательные процедуры верификации».

В. ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ ПРОЦЕДУРЫ ВЕРИФИКАЦИИ
Ниже описан минимальный набор процедур, которым должны следовать верификаторы при подтверждении соответствия инвестиционной ФИРМЫ стандартам GIPS. Верификаторы должны выполнить эти процедуры до составления от​чета о верификации для ФИРМЫ.

1.         Процедуры, предшествующие верификации
a.         Знание ФИРМЫ: Верификаторы должны получить образцы отчетов о результативности инвестирования ФИРМЫ и иную доступную информацию о ФИРМЕ, чтобы обеспечить надлежащее ознакомление с ФИРМОЙ.

b.         Знание стандартов GIPS: Верификаторы должны понимать все ТРЕБОВАНИЯ и РЕКОМЕНДАЦИИ стандартов GIPS, включая любые обновления, отчеты, определяющие декларации, интерпретации или разъяснения, опубликованные Институтом CFA и Советом по результативности инвестирования, которые станут доступными посредством веб-сайта Института CFA (www.cfainstitute.org), а также «Справочника по GIPS» («GIPS Handbook»). Все информация, содержащаяся  в разъяснениях и обновлениях, должна учитываться при рассмотрении заявления ФИРМЫ о соответствии GIPS.

c.         Знание стандартов результативности инвестирования: Верификаторы должны знать национальные законы и регулятивные нормы, относящиеся к деятельности ФИРМЫ, и должны выявить любые разногласия между стандартами GIPS и национальными законами и регулятивными нормами.

d.         Знание правил ФИРМЫ. Верификаторы должны выяснить допущения и правила, которыми пользуется ФИРМА для установления и поддержания соответствия всем надлежащим ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS. Как минимум, верификаторы должны выявить следующие правила и процедуры ФИРМЫ:

і.          Правила для определения полномочий по инвестиционному управлению. Верификатор должен в письменном виде получить от ФИРМЫ определение ФИРМОЙ полномочий по инвестиционному управлению, а также используемые ФИРМОЙ руководящие принципы для определения  того, что конкретный счет находится под полным управлением («дискреционный»);

ii.         Правила определения КОМПОЗИТОВ в соответствии с инвестиционной стратегией. Верификатор должен получить список ОПРЕДЕЛЕНИЙ КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ с письменным изложением критериев включения счетов в каждый из КОМПОЗИТОВ;

iii.        Правила, определяющие, с какого времени новые счета включаются в КОМПОЗИТЫ;

iv.        Правила, определяющие, с какого времени закрытые счета исключаются из КОМПОЗИТОВ;

v.        Правила начисления процентного и дивидендного дохода;

vi.       Правила рыночной оценки инвестиционных ценных бумаг;

vii.      Метод расчета ВЗВЕШЕННОЙ ПО ВРЕМЕНИ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ портфеля;

viii.     Допущения относительно времени учета притока/оттока капитала;

ix.       Метод расчета доходности КОМПОЗИТА;

x.        Правила представления доходности КОМПОЗИТА;

xi.       Правила определения времени возникновения обязательств по налогам на доход и реализованный рост стоимости капитала для представления результативности инвестирования за вычетом налогов;

xii.       Правила использования ценных бумаг/стран, не входящих в ЭТАЛОН для КОМПОЗИТА;

xiii.      Использование заемных средств и производных инструментов;

xiv.      Любые другие правила и процедуры, имеющие отношение к представлению результативности.

e.         Знание основ оценки для расчетов результативности. Верификаторы должны удостовериться, что они понимают методы и правила, используемые для фиксирования оценочной информации для целей расчета результативности инвестирования. В частности, верификаторы должны установить что:

і.         Принятые ФИРМОЙ правила классификации денежных потоков (в частности, вложения, выплаты, дивиденды, проценты, вознаграждения и налоги) согласуется с искомыми результатами и служат основой для точного определения доходности;

ii.         Принятые ФИРМОЙ трактовки доходов, процентов и дивидендных поступлений согласуются с положениями учета и начисления денежных средств;

iii.        Принятые ФИРМОЙ трактовки налоговых выплат, требований о возврате налогов и налоговых начислений являются корректными и используются в соответствии с выбранным методом расчета результативности (т.е. до или после вычета налогов);

iv.        Принятые ФИРМОЙ правила признания покупок, продаж, а также открытия и закрытия других позиций внутренне согласованы и будут приводить к точным результатам; и 
v.        Принятые ФИРМОЙ способы учета инвестиций и производных инструментов согласуются со стандартами GIPS.

2.         Процедуры верификации
a.         Определение ФИРМЫ. Верификаторы должны убедиться, что ФИРМА в настоящее время и в прошлом была должным образом определена.

b.         Построение КОМПОЗИТОВ. Верификаторы должны убедиться в том, что:

і.          Фирма определила и поддерживает КОМПОЗИТЫ согласно разумным руководящим принципам и в соответствии со стандартами GIPS;

ii.         Каждый действительный ПОРТФЕЛЬ, который находится под инвестиционным управлением ФИРМЫ («дискреционный») за вознаграждение, включен в какой-либо КОМПОЗИТ;

iii.        Определение ФИРМОЙ полномочий по инвестиционному управлению последовательно применялось на протяжении всего периода;

iv.        В любой момент времени все счета были включены в соответствующие КОМПОЗИТЫ, и ни один счет, принадлежащий конкретному КОМПОЗИТУ, не был из него исключен;

v.         ЭТАЛОНЫ для КОМПОЗИТОВ соответствуют ОПРЕДЕЛЕНИЯМ КОМПОЗИТОВ и использовались последовательно на протяжении всего периода;

vi.        Принятые ФИРМОЙ руководящие принципы по созданию и поддержанию КОМПОЗИТОВ применялись последовательно;

vii.       Список КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ является исчерпывающим.

c.         Счета, не находящиеся под управлением («недискреционные»). Верификаторы должны получить список всех ПОРТФЕЛЕЙ ФИРМЫ и, сделав случайную выборку, выяснить, действительно ли выполненная управляющим классификация счетов, как находящихся под управлением («дискреционных») и не находящихся под управлением («недискреционных»), соответствует соглашениям по счетам и письменным руководящим принципам ФИРМЫ для определения полномочий по инвестиционному управлению.

d.        Выборка счетов. Верификаторы должны получить список открытых и закрытых счетов для всех КОМПОЗИТОВ и за все годы, для которых проводится проверка. Верификаторы могут проверять соответствие стандартам GIPS с использованием выборки счетов ФИРМЫ. Верификаторам следует использовать приведенные ниже критерии при отборе счетов:

і.         Число КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ;

ii.        Число ПОРТФЕЛЕЙ в каждом КОМПОЗИТЕ;

iii.       Характер КОМПОЗИТА;

iv.       Общие активы под управлением;

v.        Структура внутреннего контроля в ФИРМЕ (принятая система проверок и балансов);

vi        Число лет, для которых проводится проверка;

vii       Программные продукты и программное обеспечение, используемые при построении и поддержании КОМПОЗИТОВ; использование независимых специалистов по определению и расчету результативности инвестирования.

Этот список не является исчерпывающим и содержит только минимум критериев, которыми следует пользоваться при выборе и оценке образцов, подвергнутых проверке. Пример еще одного потенциально полезного подхода - включать в выборку для проверки ПОРТФЕЛИ, которые в наибольшей мере повлияли на результативность КОМПОЗИТА ввиду своего размера или же очень высокой или низкой результативности. Пробелы в точной регистрации исторических результатов или наличие ошибок могут служить сигналами для увеличения выборки или применения дополнительных процедур верификации.

e.         Обзор счетов. Для счетов, включенных в выборку, верификаторы должны установить:

і.         Соответствует ли время первого включения счета в КОМПОЗИТ правилам, принятым ФИРМОЙ;

ii.        Соответствует ли время исключения закрытого счета из КОМПОЗИТА правилам, принятым ФИРМОЙ для закрытых счетов;

iii.       Соответствуют ли цели, сформулированные в соглашении об управлении счетом, ОПРЕДЕЛЕНИЮ КОМПОЗИТА, данному инвестиционным управляющим, с учетом формулировок  соглашения об управлении счетами, краткого описания ПОРТФЕЛЯ и ОПРЕДЕЛЕНИЯ КОМПОЗИТА;

iv.        Действительно ли существуют счета, проследив выбранные счета от заключения соглашений об управлении счетами до КОМПОЗИТОВ;

v.         Что все ПОРТФЕЛИ с одинаковыми руководящими предписаниями включены в один и тот же КОМПОЗИТ;

vi.       Что переносы из одного КОМПОЗИТА в другой выполняются в соответствии с руководящими предписаниями, сформулированными в соответствующих соглашениях об управлении счетами, или согласно оформленным в письменном виде предписаниям клиентов ФИРМЫ.

f.         Расчет результативности инвестирования. Верификаторы должны определить, проводится ли расчет результативности инвестирования ФИРМЫ в соответствии с правилами и допущениями, принятыми ФИРМОЙ и раскрытыми в ее презентации. При этом верификаторам СЛЕДУЕТ:

і.         Повторить расчет результативности инвестирования для выборки счетов ФИРМЫ с использованием подходящей формулы для доходности, как это предписано стандартами GIPS (т.е. ВЗВЕШЕННОЙ ПО ВРЕМЕНИ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ);

ii.        Провести расчеты для разумно достаточной выборки из КОМПОЗИТА, чтобы убедиться в точности применения взвешивания по активам и геометрического связывания доходностей для получения годовой ставки доходности, а также расчеты РАЗБРОСА для отдельных портфелей по отношению к совокупной доходности КОМПОЗИТА.

g.         Раскрытие информации: Верификаторы должны изучить образцы презентаций КОМПОЗИТА, чтобы убедиться, что презентации включают информацию, ТРЕБУЕМУЮ стандартами GIPS по раскрытию информации.

h.         Сохранение данных. Верификатор должен хранить достаточный объем информации для обоснования отчета о верификации. Верификатор должен получить письмо-представление от ФИРМЫ-клиента, с подтверждением ее основных правил и любых других конкретных сведений, сообщенных верификатору в ходе проверки.

С. ДЕТАЛЬНАЯ ПРОВЕРКА ПРЕДСТАВЛЕНИЯ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ
Помимо подтверждения соответствия GIPS ФИРМА,  может провести у себя дополнительную более глубокую узконаправленную проверку (или аудит результативности инвестирования) презентации конкретного КОМПОЗИТА.

ФИРМЫ не имеют права заявлять, что конкретный КОМПОЗИТ подвергся независимой проверке по стандартам GIPS, если верификатор не следовал всем процедурам верификации, сформулированным в разделе III.B. ФИРМЫ не имеют права утверждать, что презентация конкретного КОМПОЗИТА «верифицирована по GIPS» или делать иные заявления, имеющие подобную силу. Верификация по GIPS может относиться только к верификации ФИРМЫ в целом. ФИРМЫ могут заявлять о верификации только после того, как верификатор выпустит отчет о верификации по GIPS.

Детальная проверка презентации КОМПОЗИТА не ТРЕБУЕТСЯ для заявления о получении отчета о верификации. Маловероятно, что подобные проверки станут ТРЕБОВАНИЯМИ стандартов GIPS или станут обязательными.

ПРИЛОЖЕНИЕ А. - ОБРАЗЕЦ ПРЕЗЕНТАЦИИ,  СООТВЕТСТВУЮЩЕЙ GIPS
ПРИМЕР 1:
«Инвестиционная фирма Образец 1»:

Сбалансированный композит,

с 1 января 1995 года по 31 декабря 2004 года
	Год
	Доходность до вычета вознаграждения (%)
	Доходность после вычета вознаграждения (%)
	Доходность эталона (%)
	Число портфелей
	Внутренний разброс (%)
	Общие активы композита

(млн. CAD)
	Общие активы фирмы

(млн. CAD)

	1995
	16
	15
	14.1
	26
	4.5
	165
	236

	1996
	2.2
	1.3
	1.8
	32
	2
	235
	346

	1997
	22.4
	21.5
	24.1
	38
	5.7
	344
	529

	1998
	7.1
	6.2
	6
	45
	2.8
	445
	695

	1999
	8.5
	7.5
	8
	48
	3.1
	520
	839

	2000
	–8.0
	–8.9
	–8.4
	49
	2.8
	505
	1014

	2001
	–5.9
	–6.8
	–6.2
	52
	2.9
	499
	995

	2002
	2.4
	1.6
	2.2
	58
	3.1
	525
	1125

	2003
	6.7
	5.9
	6.8
	55
	3.5
	549
	1225

	2004
	9.4
	8.6
	9.1
	59
	2.5
	575
	1290



«Инвестиционная фирма Образец 1»
подготовила и представила настоящий отчет в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования (GIPS®).

Примечания:

1.        "Инвестиционная фирма Образец 1" является инвестиционным управляющим сбалансированного портфеля и инвестирует исключительно в канадские ценные бумаги. "Инвестиционная фирма Образец 1" определена как независимая фирма по инвестиционному управлению и не аффилирована с какой бы то ни было головной организацией. Для периода с 2000 по 2004 гг. "Инвестиционная фирма Образец 1" прошла верификацию, выполненную верификатором "ООО Услуги по верификации". Копия отчета о верификации предоставляется по запросу. Дополнительная информация, касательно принятых фирмой правил и процедур для расчета и отчета о результативности инвестирования, предоставляется по запросу.

2.         Композит включает все неналогооблагаемые сбалансированные портфели с распределением активов: 30% в S&P TSX и 70% в Scotia Canadian Bond Index Fund с допущением отклонения от данного размещения активов до 10%.

3.         Эталон: 30% - 30% S&P TSX, 70% - 70% Scotia Canadian Bond Index Fund, с ежемесячной перебалансировкой.

4.         Оценка рассчитана, и результативность инвестирования представлена в канадских долларах.

5.         Доходность до вычета вознаграждения представлена до вычета вознаграждения управляющего и хранителя, но после вычета всех торговых издержек. Доходность представлена очищенной от удерживаемых налогов, не подлежащих возврату. Доходность после вычета вознаграждения рассчитана путем вычитания наивысшей ставки вознаграждения 0.25% из квартальных доходностей композита до вычета вознаграждения. Перечень ставок вознаграждения инвестиционного управляющего следующий: 1.00% с первых CAD 25 млн.; 0.60% - с последующих.

6.         Настоящий композит был создан в феврале 1995 года. Полный список композитов фирмы и их описаний предоставляется по запросу.

7.         Для периода с 1995 по 1996 гг. "Инвестиционная фирма Образец 1" не соответствовала стандартам GIPS, поскольку оценка портфелей проводилась раз в год.

8.         Внутренний разброс вычисляется с использованием равновзвешенного стандартного отклонения доходности всех портфелей, находившихся в композите на протяжении целого года.

ПРИМЕР 2:

«Компания по управлению активами Образец 2»
Композит «Акции индекса World BM MSCI Прямое предписание активного управления» ("Equities World BM MSCI Active Mandates Direct")

Валюта отчета: CHF 




Дата создания 01 июля 1999 г.
	Период
	Общая доходность (%)
	Доходность эталона MSCI World (ri) в CHF (%)
	Число портфелей
	Разброс композита (диапазон)
	Общие активы композита 

(млн.)
	Процент от активов фирмы (%)

	2004
	18
	19.6
	6
	0.2
	84.3
	<0.1

	2003
	–35.3
	–33.0
	8
	0.7
	126.6
	0.1

	2002
	–16.0
	–14.5
	8
	1.5
	233
	0.2

	2001
	–13.5
	–11.8
	7
	1.3
	202.1
	0.2

	2000
	60.2
	46.1
	<5
	N/A
	143.7
	0.2

	1999
	21.3
	17.5
	<5
	N/A
	62.8
	<0.1

	1998
	22.5
	26.3
	<5
	N/A
	16.1
	<0.1

	2004
	18
	19.6
	6
	0.2
	84.3
	<0.1


Декларация соответствия GIPS
"Компания по управлению активами Образец 2" подготовила и представляет этот отчет в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования (GIPS®).
Определение фирмы
"Компания по управлению активами Образец 2", независимая фирма по инвестиционному правлению, была основана в 1997 г. "Компания по управлению активами Образец 2" управляет множеством акций, ценных бумаг с фиксированным доходом и сбалансированных активов преимущественно для шведских и европейских клиентов. Дополнительная информация, касательно принятых фирмой правил и процедур для расчета и отчета о результативности инвестирования, предоставляется по запросу.

Эталон
Источники сведений о курсах обмена валют могут быть различными для композита и эталона.

Вознаграждения
Данные о результативности инвестирования представляются до вычета вознаграждения управляющего, вознаграждения хранителя и удерживаемых налогов, но после вычета всех торговых издержек.

Список композитов
Список композитов и описание композитов предоставляются по запросу.

Верификация
"Компания по управлению активами Образец 2" прошла верификацию независимым верификатором на ежегодной основе за период с 1998 по 2003 гг.

Перечень вознаграждений
Стандартное фиксированное вознаграждение управляющего по счетам с активами, находящимися  под управлением, величиной до CHF50 млн. составляет 0.35%.
Минимальная величина счета
Минимальная величина портфеля для включения в композит "Equities World BM MSCI" составляет CHF1 млн.
ПРИМЕР 3


[image: image2.emf]Эталон

  NCREIF Общие чистые Доля

Доходность Отдача   Диапазоны Разброс Property Число Чистые активыЗа заемныеВнешняя активы фирмы активов

Годы инвестиций на капитал ОБЩАЯ доходности композита Index портфелей (USD млн.) средства,% оценка (USD млн.) фирмы

1995 5.1% -4.0% 0.8% 0.7-1.0 NA -5.6% <5 79 $            43% 100% 950 $            8%

1996 5.5% -0.9% 4.5% 4.0-5.0 NA -4.3% <5 143 $          49% 100% 989 $            14%

1997 6.9% -1.5% 5.3% 5.0-5.4 NA 1.4% <5 217 $          56% 100% 1 219 $         18%

1998 8.1% 0.9% 9.1% 8.9-9.7 NA 6.4% <5 296 $          54% 100% 1 375 $         22%

1999 8.9% 1.7% 10.8% 9.9-11.0 NA 7.5% <5 319 $          50% 100% 1 425 $         22%

2000 9.0% 0.5% 9.6% 9.1-10.9 0.7 10.3% 5 367 $          45% 100% 1 532 $         24%

2001 9.1% 1.2% 10.5% 10.0-10.7 0.3 13.9% 5 349 $          39% 100% 1 712 $         20%

2002 7.9% 1.8% 9.9% 9.8-10.5 0.3 16.3% 6 398 $          31% 100% 1 796 $         22%

2003 8.5% 2.9% 11.5% 10.9-12.0 0.5 11.1% 6 425 $          28% 100% 1 924 $         22%

2004 8.2% 2.5% 10.8% 9.9-11.8 0.8 12.0% 7 432 $          22% 100% 1 954 $         22%

Взвешенная по времени доходность от основания в годовом исчислении

7.7% 0.5% 8.0% 6.7%

Внутрення ставка доходности от основания в годовом исчислении  

7.8%  

Таблица результативности инвестирования

с 1 января 1995 г. по 31 декабря 2004 г.

Композит на конец года

Доходность до вычета вознаграждения



"Фирма по управлению недвижимостью Образец 3"

Композит "Базовый. Недвижимость" ("Core Real Estate")

 РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ
Декларация соответствия GIPS
"Фирма по управлению недвижимостью Образец 3" подготовила и представила этот отчет в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования (GIPS®)

Фирма

"Фирма по управлению недвижимостью Образец 3" (далее "Фирма"), дочерняя компания "ABC Capital, Inc.", является зарегистрированным инвестиционным консультантом в соответствии с "Законом об инвестиционных консультантах от 1940 г."  Фирма осуществляет полный контроль над выбором объектов инвестирования, их капитализацией, управлением активами и размещением инвестиций в предприятия со 100%-ным участием и в венчурные предприятия. Полный список и описание композитов фирмы предоставляется по запросу.
Композит
Композит "Базовый. Недвижимость" ("Core Real Estate") (далее - "Композит") включает все фактические портфели, находящиеся под управлением Фирмы («дискреционные») за вознаграждение, с базовой стратегией инвестиций и риска, сосредоточенной на доходе, при минимальной начальной величине портфеля $10 миллионов. Портфели, которые первоначально удовлетворяют этому требованию, могут быть позднее исключены из композита, если величина их активов вследствие распределения капитала упадет ниже требуемого минимального значения. Композит был создан в 1998 г. Разброс композита измеряется с помощью взвешенного по активам стандартного отклонения доходности портфелей.

Оценка
Активы оцениваются Фирмой ежеквартально, а также ежегодно проходят оценку  независимым Членом Института оценки. Как внутренняя, так и внешняя оценка имущества опираются, прежде всего, на применении рыночных дисконтных ставок к будущим прогнозируемым свободным денежными потокам (денежными потоками, не связанными с займами) и к капитализированной конечной стоимости за ожидаемый период владения для каждой имущественной единицы. Закладные под недвижимость, ипотечные векселя и ипотечные ссуды связываются с рынком с помощью преобладающих процентных ставок для сопоставимых ссуд, если сроки существующих ссуд не позволяют произвести их немедленное погашение. Вознаграждение за погашение ссуды, если таковое предусмотрено, относится к  планируемому году продажи.

Расчет результативности инвестирования
Представленные доходности выражаются в долларах США. Представлены доходности, очищенные от покупок за заемные средства. Доходности композита вычисляются как средневзвешенные по активам с использованием стоимости на начало периода. Расчет доходности включает денежные средства и денежные эквиваленты и соответствующий процентный доход. Определение доходности инвестиций основывается на признании полученного дохода на основе начислений. Капиталовложения, усовершенствования арендатора и комиссионные за аренду капитализируются и включаются в стоимость имущества (а не амортизируются), увязываются через процесс оценки и отражаются в компоненте отдачи на капитал. Сумма доходности инвестиций и отдачи на капитал может не равняться общей доходности из-за цепного связывания квартальных доходностей. Годовые доходности являются взвешенными по времени ставками доходности и вычисляются путем цепного связывания квартальных доходностей. Для взвешенной по времени ставки доходности от основания в годовом исчислении окончательная стоимость основана на конечной рыночной стоимости чистых активов Композита. Для внутренней ставки доходности от основания в годовом исчислении используются поступления от инвесторов и распределения инвесторам, начиная с 1 января 1995 г., и окончательная стоимость, равная конечной рыночной стоимости чистых активов композита на 31 декабря 2004 г. IRR вычисляется с использованием ежемесячных денежных потоков. Дополнительная информация относительно правил расчетов и отчетности о результативности инвестирования в соответствии со стандартами GIPS, предоставляется по запросу.

Вознаграждение инвестиционного управляющего
Некоторые из портфелей выплачивают поощрительные премии, в размере от 10% до 20% от превышения IRR над установленным эталоном. Текущее ежегодное вознаграждение  за инвестиционное консультирование следующее:

до $30 млн.: 1.6%

от $30 до $50 млн.: 1.3%

больше $50 млн.: 1.0%

Эталон " NCREIF Property Index"

Значения эталона "Индекс имущества" ("Property Index") "Национального совета фидуциариев инвестиций в недвижимость" (NCREIF) брались из опубликованных источников. В Индекс имущества NCREIF не входят покупки за заемные средства; он включает различные типы недвижимого имущества, исключает денежные средства и другие неимущественные активы и обязательства, доходы и расходы. Методика расчета индекса отличается от методики расчета, используемой для Композита, потому что при вычислении эталона общая доходность получается путем сложения прироста доходности инвестиций и прироста отдачи на капитал на ежеквартальной основе.

ПРИМЕР 4:

Композит «Партнеры по выкупу прямых частных инвестиций Образец 4»
с 1 января 1995 г. по 31 декабря 2002 г.
	Год
	Годовая

SI-IRR

до выплаты вознаграждения

(%)
	Годовая

SI-IRR

после выплаты вознаграждения

(%)
	Доходность эталона

(%)
	Активы композита

(USD$ млн.)
	Общие активы фирмы

(USD$ млн.)

	1995
	
(7.5)
	
(11.07)
	
(9.42)
	
4.31
	
357.36

	1996
	
6.2
	
4.53
	
2.83
	
10.04
	
402.78

	1997
	
13.8
	
10.10
	
14.94
	
14.25
	
530.51

	1998
	
13.1
	
9.28
	
14.22
	
25.21
	
613.73

	1999
	
53.2
	
44.53
	
37.43
	
54.00
	
871.75

	2000
	
40.6
	
26.47
	
32.97
	
24.25
	
1,153.62

	2001
	
29.9
	
21.86
	
27.42
	
8.25
	
1,175.69

	2002
	
25.3
	
17.55
	
25.24
	
10.25
	
1,150.78


	Год
	Выплаченный капитал

(USD$ млн.)
	Инвестированный капитал

(USD$ млн.)
	Совокупное распределение (USD$ млн.)
	Инвестиционный коэффициент (TVPI)
	Коэффициент реализации (DPI)
	PIC
	RVPI

	1995
	4.68
	4.68
	0
	0.92
	0.00
	0.19
	0.92

	1996
	9.56
	9.56
	0
	1.05
	0.00
	0.38
	1.05

	1997
	14.54
	12.91
	2.55
	1.16
	0.18
	0.58
	0.98

	1998
	23.79
	22.15
	2.55
	1.17
	0.11
	0.95
	1.06

	1999
	25.00
	19.08
	15.78
	2.79
	0.63
	1.00
	2.16

	2000
	25.00
	17.46
	27.44
	2.07
	1.10
	1.00
	0.97

	2001
	25.00
	14.89
	39.10
	1.89
	1.56
	1.00
	0.33

	2002
	25.00
	13.73
	41.25
	2.06
	1.65
	1.00
	0.41


TVPI = Общая величина выплаченного капитала
DPI = Отношение распределенного капитала к выплаченному капиталу
PIC = Отношение выплаченного капитала к вложенному капиталу
RVPI = Отношение остаточной стоимости к выплаченному капиталу
Фирма «Партнеры по выкупу прямых частных инвестиций Образец 4» приготовила и представила этот отчет в соответствии с Глобальными стандартами результативности инвестирования (GIPS®)
Фирма «Партнеры по выкупу прямых частных инвестиций Образец 4»
РАЗКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ
"Партнеры по выкупу прямых частных инвестиций Образец 4" является независимой фирмой по прямым частным инвестициям, которая имеет офисы в Лондоне, Нью-Йорке и Сан-Франциско. Композит "Партнеры по выкупу прямых частных инвестиций Образец 4" инвестирует в выкупы прямых частных инвестиций и был создан в январе 1995 г.
Композит "Выкуп. Образец 4" соответствует руководящим принципам по оценке "Ассоциации венчурного капитала XYZ". Оценка подготовлена комитетом по оценке "Образца 4" и проверена независимым консультационным советом. "Образец 4" следует основам оценки справедливой стоимости, как это рекомендуется Принципами GIPS оценки прямых частных инвестиций. Все инвестиции в рамках композита "Выкуп Образец 4" оцениваются или с использованием самой недавней сделки или на основе коэффициента прибыли. Обзор процедур оценки для композита "Выкуп Образец 4" предоставляется по запросу.

В качестве эталона используется индекс GP-BO, который построен путем добавления 500 базисных пунктов к доходности индекса QRS. Эталонная доходность вычисляется с использованием ежемесячных денежных потоков. В композите на протяжении всех периодов времени находится только один фонд, и поэтому разброс доходности портфелей в пределах композита для всех лет равен нулю.

Год сбора композита "Выкуп Образец 4" – 1995, и полный вложенный капитал - USD$25 млн. Общие активы композита (нереализованные доходы) равны USD$10.25 млн. на 31 декабря 2002 г.

Вычисление SI-IRR для фонда использует ежемесячные денежные потоки.

Полный список композитов фирмы и результативности инвестирования композитов предоставляется по запросу. Дополнительная информация относительно правил и процедур, принятых фирмой для расчета и отчетности о результативности инвестирования, предоставляется по запросу.

ПРИЛОЖЕНИЕ B - ОБРАЗЕЦ СПИСКА И ОПИСАНИЯ КОМПОЗИТОВ
«Фирма по управлению активами Образец»
Список и описание композитов
Композит "Small Cap Growth" ("Малая Капитализация Рост") включает все институциональные портфели, инвестирующие в американские акции, которые характеризуются высоким доходом и ростом и малой капитализацией. Эталон - Russell 2000® Growth Index.

Композит "Large Cap Growth" ("Большая Капитализация Рост") включает все институциональные портфели, инвестирующие в американские акции, которые характеризуются высоким доходом и ростом и большой капитализацией. Эталон - Russell 1000® Growth Index.

Композит "Core Fixed Income" ("Базовый Фиксированный Доход") включает все институциональные портфели, инвестирующие в ценные бумаги с фиксированным доходом. Портфели в композите должны иметь дюрацию, отличающуюся от дюрации эталона не более чем на 20% в ту или другую сторону. Эталон - Lehman Brothers Aggregate Bond Index.

Композит "Intermediate Fixed Income" ("Промежуточный Фиксированный Доход") включает все институциональные портфели, инвестирующие в ценные бумаги с фиксированным доходом. Портфели в композите должны иметь дюрацию, отличающуюся от дюрации эталона не более чем на 20% в ту или другую сторону. Эталон - Lehman Brothers Intermediate Aggregate Bond Index.

Композит "High Yield Fixed Income" ("Высокая Прибыль Фиксированный Доход") включает все институциональные портфели, которые инвестируют в высокодоходные долговые ценные бумаги. Эталон - Lehman Brothers U.S. Corporate High Yield Bond Index.

Композит "Balanced Growth" ("Сбалансированный Рост") включает все институциональные сбалансированные портфели, 50–70% которых размещено в акциях роста, с типичной долей размещения в диапазоне 55-65 %. Эталон - 60% S&P 500®  и 40% Lehman Brothers Aggregate Bond Index. Только портфели со стоимостью больше $5 миллионов включаются в композит.

Закрытые композиты
Композит "GARP Equity" ("Акции GARP") включает все институциональные портфели, инвестирующие в акции роста, которые разумно оценены и расцениваются как "дешевые" по сравнению с их аналогами. Эталон - S&P 500® Index. Композит закрыт в ноябре 2003 г.

Композит "Small-Mid Cap Growth Composite" ("Средняя-Малая Капитализация Рост") включает все институциональные портфели, инвестирующие в американские акции, которые характеризуются высоким доходом и ростом. Эталон - Russell 2500® Growth Index. Композит закрыт в феврале 2004 г.

ПРИЛОЖЕНИЕ C - РУКОВОДЯЩИЕ ПРИНЦИПЫ GIPS ПО РЕКЛАМИРОВАНИЮ
A.      ЦЕЛЬ РУКОВОДЯЩИХ ПРИНЦИПОВ GIPS ПО РЕКЛАМИРОВАНИЮ
Глобальные стандарты результативности инвестирования предоставляют инвестиционному сообществу ряд этических стандартов для ФИРМ, которым они должны следовать, представляя результаты инвестирования потенциальным клиентам. Стандарты служат обеспечению большей однородности и сравнимости между инвестиционными управляющими безотносительно к их географическому местоположению, а также облегчению диалога между ФИРМАМИ и их потенциальными клиентами по критическим вопросам о том, как ФИРМА достигла исторической результативности и как она определяет будущие инвестиционные стратегии.

Руководящие принципы GIPS по рекламированию стремятся служить для инвестиционной отрасли глобальными образцами передовой практики по рекламе результативности инвестирования. Руководящие принципы GIPS по рекламированию не заменяет стандарты GIPS и не освобождают ФИРМЫ от представления результатов инвестирования, которые удовлетворяют ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS в полном объеме. Руководящие принципы обращаются только к ФИРМАМ, которые уже удовлетворяют всем ТРЕБОВАНИЯМ Стандартов для ФИРМЫ в целом и заявили о соответствии Стандартам. ФИРМЫ, которые заявили о соответствии GIPS, могут выбрать способ рекламирования этого заявления с использованием Руководящих принципов GIPS по рекламированию.
Руководящие принципы обязательны для ФИРМ, которые включают заявление о соответствии Руководящим принципам GIPS по рекламированию в свои рекламные сообщения. Следование руководящим принципам добровольно для ФИРМ, которые не включают заявление о соответствии в свои рекламные сообщения. Все ФИРМЫ побуждаются к соблюдению этих этических руководящих принципов.

Определение рекламы
Для целей этих руководящих принципов понятие рекламы включает любые материалы, которые распространяются или разрабатываются для использования в газетах, журналах, брошюрах ФИРМ, письмах, СМИ или в любых других письменных или электронных материалах и адресованы более чем одному потенциальному клиенту. Любой письменный материал (кроме презентации один на один и персонализированной отчетности клиенту), распространяемый с целью удержания существующих клиентов или привлечения новых клиентов, считаются для  консультанта рекламой.

Отношение Руководящих принципов GIPS по рекламированию к требованиям регулирующих органов
Руководящие принципы GIPS по рекламированию являются руководящими принципами, которые способствуют распространению этических основ для рекламных сообщений. Они не заменяют деятельности местных регулирующих органов касательно регламентации рекламирования. ФИРМЫ, которые рекламируют свою результативность инвестирования, ДОЛЖНЫ также придерживаться всех надлежащих регулятивных правил и требований, регламентирующих вопросы рекламирования. ФИРМЫ побуждаются к поиску советника по юридическим или регулятивным вопросам, поскольку, вероятно, будет ТРЕБОВАТЬСЯ дополнительное раскрытие информации. В случаях, когда надлежащие законы или регулятивные нормы вступают в конфликт с Руководящими принципами GIPS по рекламированию, последние ТРЕБУЮТ следовать законам или регулятивным нормам. ФИРМЫ ДОЛЖНЫ раскрывать любые конфликты между законами/регулятивными нормами и Руководящими принципами GIPS по рекламированию.

Способы расчетов и рекламирования для таких объединенных унифицированных продуктов, как взаимные фонды и открытые инвестиционные компании, регулируются на большинстве рынков. Данные руководящие принципы по рекламированию не предназначены для того, чтобы заменить регулятивные нормы в тех случаях, когда ФИРМА рекламирует свою результативность исключительно для коллективного унифицированного продукта. Однако, коль скоро ФИРМА, соответствующая стандартам GIPS, захочет рекламировать свою результативность инвестирования, эта ФИРМА ДОЛЖНА применять все надлежащие законы и правила и в том числе Руководящие принципы GIPS по рекламированию для того, чтобы включать заявление о соответствии стандартами GIPS.

B.      ТРЕБОВАНИЯ РУКОВОДЯЩИХ ПРИНЦИПОВ GIPS ПО РЕКЛАМИРОВАНИЮ
Все рекламные сообщения, которые включают заявление о соответствии Руководящим принципам GIPS по рекламированию, ДОЛЖНЫ включать следующее:

1.        Описание ФИРМЫ.

2.        Как заинтересованная сторона может получить презентацию, соответствующую ТРЕБОВАНИЯМ стандартов GIPS, и/или список и описание всех КОМПОЗИТОВ ФИРМЫ.

3.        Декларацию соответствия Руководящим принципам GIPS по рекламированию:

[Вставить название фирмы] заявляет о соответствии Глобальным стандартам результативности инвестирования (GIPS®).

Все рекламные сообщения, которые включают заявление о соответствии Руководящим принципам GIPS по рекламированию и которые представляют результативность инвестирования, ДОЛЖНЫ также включать следующую информацию (подходящая информация ДОЛЖНА извлекаться/следовать из презентации, соблюдающей ТРЕБОВАНИЯ стандартов GIPS):

4.         Описание стратегии рекламируемого КОМПОЗИТА.

5.         Результативность инвестирования КОМПОЗИТА за период от конца последнего полного года до даты презентации с дополнением одного из двух:

a.         1-, 3-, и 5-летние кумулятивные доходности КОМПОЗИТА в годовом исчислении с ясно обозначенными датами окончания периодов (или доходность за период от основания КОМПОЗИТА в годовом исчислении, если основание отстоит более, чем на 1 год и менее, чем на 5 лет). Не допускается пересчитывать периоды короче 1 года на полный год. Доходности в годовом исчислении ДОЛЖНЫ быть вычислены для тех же периодов времени, что и в соответствующей презентации, удовлетворяющей GIPS; или
b.         5 лет годовых доходностей КОМПОЗИТА с ясно обозначенными датами окончания периодов (или от основания КОМПОЗИТА, если основание отстоит менее, чем на 5 лет). Годовые доходности ДОЛЖНЫ быть вычислены для тех же периодов времени, что и в соответствующей презентации, удовлетворяющей GIPS.

6.         Указывается результативность инвестирования до и/или после вычета ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО.

7.         ОБЩАЯ ДОХОДНОСТЬ ЭТАЛОНА для тех же периодов, для которых представляется доходность КОМПОЗИТА, а также описание этого ЭТАЛОНА. (Адекватная доходность ЭТАЛОНА для КОМПОЗИТА - это ОБЩАЯ ДОХОДНОСТЬ ЭТАЛОНА, которая представлена в соответствующей GIPS презентации). Если не представлен никакой ЭТАЛОН, в рекламном сообщении ДОЛЖНО быть раскрыто, почему ни один ЭТАЛОН не был представлен.

8.        Валюта, которая применяется для отображения результатов инвестирования.

9.         Описание способа использования и объема заемных средств или производных инструментов, если заемные средства или производные инструменты используются как активная часть инвестиционной стратегии КОМПОЗИТА (то есть, не просто для эффективного управления ПОРТФЕЛЕМ). Когда заемные средства/производные инструменты не оказывают существенного воздействия на доходность, никакое раскрытие информации не ТРЕБУЕТСЯ.

10.       При представлении информации о результативности инвестирования, определенной не в соответствии со стандартами GIPS, для периодов, предшествующих 1 января 2000 г., в своем рекламном сообщении ФИРМЫ ДОЛЖНЫ указывать, какой(-ие) период(-ы) и какая конкретно информация не соответствует стандартам GIPS.

Дополнительная и вспомогательная информация
ФИРМЫ побуждаются к представлению ВСПОМОГАТЕЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ или ДОПОЛНИТЕЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ (в дополнение к информации, ТРЕБУЕМОЙ Руководящими принципами GIPS по рекламированию) при условии, что ВСПОМОГАТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ ясно отмечена как таковая и отображена так же или менее заметно, чем информация, ТРЕБУЕМАЯ согласно руководящим принципам. Когда такая ВСПОМОГАТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ включается для периодов не соответствующих GIPS, эти периоды ДОЛЖНЫ быть указаны вместе с объяснением того, какая информация и почему не соответствует стандартам GIPS.

ВСПОМОГАТЕЛЬНАЯ и ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ являются предметом "Определяющей декларации по использованию вспомогательной информации" (“Guidance Statement on the Use of Supplemental Information”), и пользователям следует обратиться к этой декларации для дальнейших разъяснений  относительно того, как раскрывать такие данные.

ОБРАЗЦЫ РЕКЛАМНЫХ СООБЩЕНИЙ
Образец рекламного сообщения без представления результативности инвестирования
	«Инвестиции Образец 4»
"Инвестиции Образец 4" является филиалом по управлению институциональными активами компании "ООО Образец 4", а также зарегистрированной фирмой по инвестиционному консультированию, которая специализируется на качественном инвестиционном управлении, ориентированном на рост.  



	«Инвестиции Образец 4» заявляет о соответствии Глобальным стандартам результативности инвестирования (GIPS®)
	Для получения полного списка и описаний композитов "Инвестиции Образец 4" и/или презентаций, которые удовлетворяют стандартам GІPS, просим связаться с Иваном Некто по телефону (800) 555-1234 или написать в "Инвестиции Образец 4" по адресу: Инвестиции Образец 4, д. 123, ул. Главная, Результландия, 12345 или по электронной почте jdoe@sample4investments.com


Образец рекламного сообщения, включающего представление доходностей (за 1, 3 и 5 лет в годовом исчислении)
	"Инвестиции Образец 4": Доходность композита "Глобальные Акции Рост" ("Global Equity Growth")

	
	Окончание 31 марта 2004 г.
	Окончание 31 декабря 2003 г.

	Представлены результаты в US $ до отчисления вознаграждения
	Последний период (3 мес.)
	за 1 год 
	за 3 года годовая
	за 5 лет годовая

	Global Equity Growth 
	–3.84%
	–19.05%
	–14.98%
	0.42%

	MSCI World Index
	–4.94%
	–19.54%
	–16.37%
	–1.76%


"Инвестиции Образец 4" - является дочерней компанией "ООО Образец 4"  специализирующейся на управлении институциональными активами, а также зарегистрированной фирмой по инвестиционному консультированию, специализирующейся на качественном инвестиционном управлении, ориентированном на рост. Стратегия композита "Глобальные Акции Рост" ("Global Equity Growth") сосредоточена на прибыли, росте прибыли и ключевых измерителях стоимости.

"Инвестиции Образец 4" заявляет о соответствии Глобальным стандартам результативности инвестирования (GIPS®).

Для получения полного списка и описаний композитов "Инвестиции Образец 4" и/или презентаций, удовлетворяющих стандартам GIPS, просим связаться с Жаном Полем по телефону +12 (034) 5678910 или написать в "Инвестиции Образец 4" по адресу: Инвестиции Образец 4, ул. Обычная, Результландия, 12KJ4 или по электронной почте jpaul@sample4inv.com.re
ИЛИ фирма может представить:

Образец рекламного сообщения, включающего представление доходностей (годовые доходности за 5 лет)
	"Инвестиции Образец 4": Доходность композита "Глобальные Акции Рост" 

("Global Equity Growth")

	Представлены результаты в US $ до отчисления вознаграждения
	Последний период (3 мес. до 31 марта 2004 г.)
	 31 декабря 2003 г.
	31 декабря 2002 г.
	31 декабря 2001 г.
	31 декабря 2000 г.
	31 декабря 1999 г.

	Global Equity Growth Composite
	–3.84%
	–19.05%
	–17.05%
	–8.47%
	31.97%
	25.87%

	MSCI World Index
	–4.94%
	–19.54%
	–16.52%
	–12.92%
	25.34%
	24.80%


"Инвестиции Образец 4" - является дочерней компанией "ООО Образец 4"  специализирующейся на управлении институциональными активами, а также зарегистрированной фирмой по инвестиционному консультированию, специализирующейся на качественном инвестиционном управлении, ориентированном на рост. Стратегия композита "Глобальные Акции Рост" ("Global Equity Growth") сосредоточена на прибыли, росте прибыли и ключевых измерителях стоимости.

"Инвестиции Образец 4" заявляет о соответствии Глобальным стандартам результативности инвестирования (GIPS®).

Для получения полного списка и описаний композитов  "Инвестиции Образец 4" и/или презентаций, удовлетворяющих стандартам GIPS, просим связаться с Жаном Полем по телефону +12 (034) 5678910 или написать в "Инвестиции Образец 4" по адресу: Инвестиции Образец 4, ул. Обычная, Результландия, 12KJ4 или по электронной почте jpaul@sample4inv.com.re
ПРИЛОЖЕНИЕ D – ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ
ВВЕДЕНИЕ
Мнения ИНВЕСТИЦИОННЫХ КОНСУЛЬТАНТОВ, практиков и инвесторов относительно оценки активов ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ различаются. Размах ошибок для конкретного метода оценки может часто превышать различия между альтернативными методами. Изменчивость стоимости активов также часто велика, что усиливает ощущение того, что исторические оценки были «неверны». Хотя доходность, рассчитываемая на денежной основе, является важнейшим измерителем, фонды ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ привлекают капитал частично на основе нереализованной оценочной доходности. Оценка нереализованных активов, закладывающая фундамент для этой оценочной доходности, критична для такого анализа.

Хотя по многим пунктам продолжаются дискуссии, по раду вопросов выработана общая позиция:

· Отрасль ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ должна прилагать усилия для роста добросовестности и профессионализма, чтобы уверенность инвесторов и степень саморегулирования возрастали.

· Согласованность и сравнимость отчетности для инвесторов имеет большое значение, и многие аспекты оценки СЛЕДУЕТ сделать прозрачными. Увеличение информации, однако, не всегда означает такой же рост прозрачности, и вдобавок существуют юридические и практические ограничения на распространение информации.

· Любые  ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ основаны на ряде допущений. Для инвесторов естественно ожидать, что предварительные оценки отразят факторы, которые, как минимум, неблагоприятно воздействуют на эти допущения.

· Когда активы ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ начинают публично торговаться, аргументы против предварительных оценок отпадают, хотя остаются вопросы их практического использования в тех случаях, когда существуют ограничения на торговлю или торговые объемы низки.

За пределами этих вопросов остаются дискуссии относительно основания и методов оценки. Продвижение к оцениванию на основе СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ являлось объединяющей движущей силой в большинстве областей финансовой отчетности. Остается ряд практических проблем, в частности, для ранних этапов венчурного инвестирования, когда прибыльность, вероятно, будет недостижима в течение ряда лет; поэтому применение оценок на основе СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ должно приобрести более широкую поддержку, прежде чем согласие по детальным руководящим принципам такой оценки, как ожидается, станет возможным.

РУКОВОДЯЩИЕ ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ
Нижеследующее ДОЛЖНО применяться ко всем видам инвестиционных инструментов, используемых в ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЯХ. Эти принципы не применяются к ОТКРЫТЫМ ФОНДАМ и ВЕЧНОЗЕЛЕНЫМ ФОНДАМ.

1.         Оценки ДОЛЖНЫ готовиться с добросовестностью и профессионализмом людьми с соответствующим опытом и способностями под руководством старших управляющих.

2.        ФИРМЫ ДОЛЖНЫ документировать сводку своих процедур оценки.

3.         ФИРМЫ ДОЛЖНЫ добиваться настолько большой прозрачности, насколько это представляется возможным в вопросах оснований оценки при оценивании инвестиций фондов. Для последнего представленного периода используемые методы оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, включая все ключевые допущения, ДОЛЖНЫ быть ясно раскрыты.

4.        Основания для оценки ДОЛЖНЫ быть логически связанными и применяться неукоснительно. Хотя РЕКОМЕНДУЕТСЯ использование СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, все оценки ДОЛЖНЫ, как минимум, учитывать падение стоимости активов. (См. раздел «Дополнительные соображения» для дальнейших руководящих указаний по обстоятельствам, связанным с уменьшением стоимости).

5.         Оценки ДОЛЖНЫ готовиться на последовательном и сопоставимом основании от одного отчетного периода к следующему. Если какое-нибудь изменение в основаниях оценки или в методе признается целесообразным, это изменение ДОЛЖНО быть объяснено. Если такое изменение вызывает существенный пересмотр оценки инвестиций, СЛЕДУЕТ также раскрыть последствия такого изменения.

6.         Оценки ДОЛЖНЫ готовиться, как минимум, ежегодно. (РЕКОМЕНДУЕТСЯ ежеквартальная оценка).

СПРАВЕДЛИВАЯ СТОИМОСТЬ. РЕКОМЕНДАЦИИ
СПРАВЕДЛИВАЯ СТОИМОСТЬ РЕКОМЕНДУЕТСЯ в качестве основы для оценки ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, что согласуется с международными принципами финансовой отчетности. Под этой оценкой СЛЕДУЕТ понимать сумму, за которую актив мог быть приобретен или продан в текущей сделке между заинтересованными сторонами, в которой каждая из сторон действует информировано, осмотрительно и без принуждения.

Точность, с которой может быть определена ценность отдельного актива ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, будет, как правило, содержать существенную неопределенность. Следовательно, РЕКОМЕНДУЕТСЯ оказывать предпочтение методу оценивания, который использует наименьшее число оценок, перед другим методом, который вводит дополнительные субъективные допущения. Однако если последний метод приводит к более точной и осмысленной оценке, его СЛЕДУЕТ использовать вместо первого метода.

Иерархия методов оценки
СЛЕДУЕТ придерживаться следующей иерархии методов оценки СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ при оценивании ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ:

1.         Рыночные транзакции
Если недавно произошла сделка независимой третьей стороны, которая включала существенную инвестицию, как часть нового этапа финансирования или продажи доли, это может служить наиболее приемлемым индикатором СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ.

2.         Рыночные показатели
При отсутствии любых подобных сделок третьей стороны, не утративших свою применимость, СПРАВЕДЛИВАЯ СТОИМОСТЬ инвестиций может быть вычислена с использованием дохода или других рыночных показателей. Конкретный используемый показатель СЛЕДУЕТ выбирать так, чтобы он соответствовал оцениваемому бизнесу. Рыночные показатели включают, но не исчерпываются следующими: цена к доходу, стоимость предприятия к EBIT, стоимость предприятия к EBITDA и т.д.

3.         Дисконтируемые ожидаемые будущие денежные потоки
С помощью этого метода СЛЕДУЕТ определять скорректированную на риск приведенную стоимость ожидаемых денежных потоков, дисконтированных по безрисковой ставке.

Дополнительные соображения
1.        Если сделка третьей стороны произошла в условиях отличных от нормальной деловой практики, или если цели нового инвестора в данной инвестиции являются по своей природе преимущественно стратегическими (то есть новый инвестор не действовал только как финансовый инвестор), управляющему СЛЕДУЕТ задуматься о том, чтобы проигнорировать данную оценку или применить к ней необходимую понижающую поправку.

2.        Значительное уменьшение в стоимости инвестиций может являться, среди прочего, следствием нарушения договора, отказа обслуживать долг, регистрации для защиты прав кредитора или банкротства, крупного судебного процесса (особенно относительно прав интеллектуальной собственности) или ухода или замены менеджмента. Другие подобные события могут включать мошенничество в пределах компании, существенную девальвацию валюты инвестиции, при ее отличии от валюты фонда, существенные изменения в состоянии рынка котировок или любое событие, приводящее к падению прибыльности заметно ниже уровня, характерного для периода инвестирования, или к тому, что результативность компании значительно и постоянно отстает от плана. Оценка степени уменьшения стоимости в большинстве случаев будет, как правило, включать и количественный и качественный анализ, и ее СЛЕДУЕТ выполнять со сколь возможно большим старанием.

3.         ФИРМЕ СЛЕДУЕТ иметь принятые правила для информирования клиентов/потенциальных покупателей о случаях, когда внутри ПОРТФЕЛЯ происходит существенное уменьшения стоимости. Отсрочка информирования до ежеквартального обновления отчетности зачастую может не обеспечить своевременно потенциального инвестора этой критической информацией для принятия обоснованного решения.

4.         В рамках иерархии методов оценки для определенных отраслей могут применяться весьма специализированные способы оценки. Для нужной отрасли любой из этих методов может рассматриваться в качестве методики для первичной оценки в отсутствие применимой сделки третьей стороны. Всякий раз, когда один из этих методов используется, ФИРМЕ СЛЕДУЕТ объяснить, почему использование данного измерителя является наиболее подходящим и точным методом расчета СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ.

a.         Чистые Активы: Этот метод предпочтителен для ФИРМ, большая часть стоимости которых определяется основными активами, а не доходом.

b.         Отраслевые ЭТАЛОНЫ: В определенных отраслях существуют измерители типа "цена на одного подписчика", которые могут использоваться для получения стоимости ФИРМЫ. Эти измерители очень специфичны по отношению к конкретным отраслям, для которых они являются представительными, и не должны переноситься на более диверсифицированные ФИРМЫ.

5.         РЕКОМЕНДУЕТСЯ, чтобы оценки были проверены компетентным специалистом или организацией, которые  не зависят от оценщика. Такие стороны могут включать экспертов третьей стороны, независимый консультативный совет или комитет, не зависящий от руководителей, отвечающих за оценивание.

6.         Как заявлено в разделе "Иерархия методов оценки" данного документа, недавняя сделка предлагается в качестве первичного метода для оценки СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ. Соответственно, сразу же после инвестиция, соответствующие "расходы" представляют самую свежую сделку и, таким образом, - СПРАВЕДЛИВУЮ СТОИМОСТЬ. В этом случае, затраты могут использоваться, но не потому, что они представляют стоимость инвестиции, а как раз ввиду того, что они представляют стоимость самой недавней сделки.

Затраты, как основание для оценки, допустимы только когда оценка СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ не может быть надежно определена. Хотя СЛЕДУЕТ всегда стремиться к использованию базиса СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, положения ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ признают, что действительно могут возникать ситуации, когда необходимо проводить оценку на основе, отличной от СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ. В конечном счете, ФИРМЫ должны иметь в виду, что инвесторы принимают решения, основываясь на СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, а не на устаревающих исторических измерителях на основе затрат.

В любом случае, когда используется оценки на основе, отличной от СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть свое обоснование того, почему базис СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ не может быть применен. Кроме того, для каждого КОМПОЗИТА, ФИРМА ДОЛЖНА раскрыть число владений, к которым применяется оценка на основе, отличной от СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ, ОБЩУЮ СТОИМОСТЬ этих владений и процент стоимости этих владений в общих активах КОМПОЗИТА/фонда.

7.         Когда активность компании охватывает более одного сектора, и становится практически нецелесообразно находить сопоставимые компании или сектора, каждый поток прибыли может оцениваться независимо. Когда неудобно или невозможно выбрать достаточное число непосредственно сопоставимых компаний, могут использоваться  средние показатели по сектору на основе компаний сравнимого размера.

8.        Коэффициент(-ы) вхождения СЛЕДУЕТ использовать для оценки инвестиций только в крайнем случае, когда данные о сопоставимых котируемых компаниях не доступны.

9.        Все инвестиции, сходные с прямыми инвестициями, СЛЕДУЕТ оценивать как прямые инвестиции, за исключением тех случаев, когда можно показать, что их реализационная стоимость отличается от стоимости акционерного капитала.

10.      Когда ФИРМА, занимающаяся ПРЯМЫМИ ЧАСТНЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ, инвестирует в долговые обязательства и привилегированные акции наряду с инвестициями в акционерный капитал, эти инструменты не СЛЕДУЕТ, как правило, оценивать на основе их прибыльности. Их СЛЕДУЕТ оценивать на основе затрат с добавлением некоторой премии или накапливающихся процентов, но только до полного начисления их стоимости, за вычетом случаев, когда применимы другие подходы/дисконты.

ПРИЛОЖЕНИЕ E - Глоссарий GIPS

Нижеследующие определения предназначены исключительно для целей толкования стандартов GIPS
	АДМИНИСТРАТИВНОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ
	Все виды вознаграждений, отличные от ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК и ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО. Виды АДМИНИСТРАТИВНОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ включают ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ, вознаграждение бухгалтеров, консультантов, юристов, вознаграждение за расчет результативности инвестирования и другие сопутствующие виды вознаграждений. АДМИНИСТРАТИВНОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ обычно находится вне контроля ФИРМЫ, осуществляющей управление инвестициями, и не включается ни в ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, ни в ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ. Однако для некоторых рынков и инвестиционных инструментов АДМИНИСТРАТИВНОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ находится под контролем ФИРМЫ. (См. термин “СГРУППИРОВАННОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ”).

	
	

	АПОСТЕРИОРИ
	После фактического совершения. (См. АПРИОРИ)

	
	

	АПРИОРИ
	Перед фактическим совершением. (См. АПОСТЕРИОРИ)

	
	

	БОЛЬШОЙ ВНЕШНИЙ ПОТОК СРЕДСТВ
	Стандарты не содержат конкретной суммы или процента, которые рассматривается как БОЛЬШОЙ ВНЕШНИЙ ПОТОК СРЕДСТВ. Напротив, ФИРМА ДОЛЖНА сама определить - в зависимости от КОМПОЗИТА - размер (сумму или процент), который определяет БОЛЬШОЙ ВНЕШНИЙ ПОТОК СРЕДСТВ.

	
	

	ВЕНЧУРНЫЙ КАПИТАЛ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Рисковый капитал  в форме акционерного капитала и/или долгового капитала, который  предоставляется инвестиционной организацией для финансирования делового предприятия, стоимость которого, как ожидается, будет расти.

	
	

	ВЕЧНОЗЕЛЕНЫЙ ФОНД (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	ОТКРЫТЫЙ ФОНД, который допускает текущие вложения или изъятия средств. Некоторые ВЕЧНОЗЕЛЕНЫЕ ФОНДЫ реинвестируют доходы, чтобы обеспечить доступность капитала для будущих инвестиций.

	
	

	ВЗВЕШЕННАЯ ПО ВРЕМЕНИ СТАВКА ДОХОДНОСТИ
	Расчет доходности инвестиций период за периодом, что устраняет влияние ВНЕШНИХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ, которые инициируется, как правило, клиентами, и позволяет лучше отразить способность ФИРМЫ управлять активами в соответствии с конкретной стратегией или целью. 

	
	

	ВЛОЖЕННЫЙ КАПИТАЛ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Средства, внесенные в фонд ВЕНЧУРНОГО КАПИТАЛА, обремененные соответствующими обязательствами. Эти средства, как правило, не могут быть изъяты немедленно и извлекаются на протяжении от трех до пяти лет, начиная с года основания фонда. Также известны как  “обязательства”.

	
	

	ВНЕШНИЙ ПОТОК СРЕДСТВ
	Денежные средства, ценные бумаги или активы, которые прибывают в ПОРТФЕЛЬ или убывают из ПОРТФЕЛЯ.

	
	

	ВНЕШНЯЯ ОЦЕНКА (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	ВНЕШНЯЯ ОЦЕНКА – это оценивание РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ, которое выполняется третьей стороной, имеющей необходимую квалификацию и являющейся ПРОФЕССИОНАЛЬНО УТВЕРЖДЕННЫМ,  СЕРТИФИЦИРОВАННЫМ ИЛИ ЛИЦЕНЗИРОВАННЫМ ОЦЕНЩИКОМ КОММЕРЧЕСКОГО ИМУЩЕСТВА. ВНЕШНЯЯ ОЦЕНКА ДОЛЖНА быть выполнена в соответствии со стандартами оценки национального регулирующего органа по вопросам оценки.

	
	

	ВНУТРЕННЯЯ ОЦЕНКА (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	ВНУТРЕННЯЯ ОЦЕНКА – это наилучшая оценка РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ, выполненная консультантом или менеджером подконтрольной третьей стороны, которая основана на самой свежей и точной информации, доступной при данных обстоятельствах. ВНУТРЕННЯЯ ОЦЕНКА может включать такие применяемые в области оценки методы, как дисконтирование денежного потока, сравнение цен, восстановительная стоимость или обзор всех важных событий (как для рынка, так и для отдельного актива), способных оказать существенное влияние на инвестицию. При этом ДОЛЖНЫ использоваться осмотрительные допущения и оценки, и процесс оценки ДОЛЖЕН применяться последовательно от периода к периоду, кроме случаев, когда его изменение может привести к лучшей оценке РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ. 

	
	

	ВНУТРЕННЯЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	ВНУТРЕННЯЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ (IRR) – подразумеваемая дисконтная ставка в пересчете на год (эффективная кумулятивная ставка), которая уравнивает приведенную стоимость всех соответствующих – связанных с инвестицией – денежных вложений (ВЫПЛАЧЕННОГО КАПИТАЛА, например, при использовании чистых инвестиций), а также сумму приведенных стоимостей всех соответствующих денежных изъятий (таких как РАСПРЕДЕЛЕНИЕ), рассчитанных на основе этой ставки, а также приведенной стоимости нереализованной остаточной стоимости ПОРТФЕЛЯ (непроданных владений). При расчетах промежуточной кумулятивной доходности каждая IRR будет зависеть от оценки остаточной стоимости активов. 

	
	

	ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО
	Вознаграждение, которое уплачивается ФИРМЕ – инвестиционному управляющему за текущее управление ПОРТФЕЛЕМ. ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО, как правило, определяется на основе стоимости активов (как процент от их стоимости), на основе доходности (по отношению к доходности ЭТАЛОНА) или комбинацией этих двух способов, но может принимать также и другие формы. 

	
	

	ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ
	Вознаграждение, выплачиваемое хранителю за ответственное хранение активов ПОРТФЕЛЯ. ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ обычно состоит из частей, рассчитываемых на основе объема активов и объема транзакций. Общее ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ также может включать оплату дополнительных услуг, таких как бухгалтерский учет, кредитование под залог ценных бумаг или измерение результативности инвестирования. ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ, которое рассчитывается на основе транзакций, СЛЕДУЕТ включать в ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ и не включать в ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ.

	
	

	ВРЕМЕННЫЙ НОВЫЙ СЧЕТ
	Средство, которое ФИРМА может использовать для устранения влияния на ПОРТФЕЛЬ значительного денежного потока. Когда происходит значительный денежный поток, ФИРМА может трактовать его как "ВРЕМЕННЫЙ НОВЫЙ СЧЕТ", что позволяет ФИРМЕ применять предписания ПОРТФЕЛЯ без влияния денежного потока на результативность ПОРТФЕЛЯ.

	
	

	ВСПОМОГАТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ
	Любая информация, относящаяся к результативности инвестирования и включенная в презентацию, соответствующую GIPS, которая дополняет и углубляет уровень раскрытия информации, который ТРЕБУЮТ и/или РЕКОМЕНДУЮТ положения стандартов GIPS.

	
	

	ВЫДЕЛЕННЫЕ АКТИВЫ
	Сегмент ПОРТФЕЛЯ, содержащего различные классы активов, в который выделено один или несколько классов этих активов.

	
	

	ВЫПЛАЧЕННЫЙ КАПИТАЛ 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Сумма ВЛОЖЕННОГО КАПИТАЛА, которую ПАРТНЕР С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ уже фактически перевел в венчурный фонд. Также известно, как совокупное ИСПОЛЬЗОВАНИЕ капитала.

	
	

	ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ) 
	Класс партнеров в партнерстве. ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР (GP) несет ответственность за деятельность партнерства. В мире ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР - это менеджер фонда, а ПАРТНЕРЫ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ – институциональные и крупные инвесторы в партнерство. ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР получает вознаграждение за управление и процент от прибыли. (См. термин “ФИКСИРОВАННАЯ ДОЛЯ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ”).

	
	

	ГОД СБОРА 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Год, в который фонд ВЕНЧУРНОГО КАПИТАЛА или ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ впервые привлек (получил) капитал инвесторов или выставил на него требования. 

	
	

	ДАТА КОНЕЧНОЙ РЕАЛИЗАЦИИ 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ) 
	Дата, на которую КОМПОЗИТ полностью реализован.

	
	

	ДАТА ОСНОВАНИЯ КОМПОЗИТА
	Самая ранняя дата, на которую представляется результативность КОМПОЗИТА. ДАТА ОСНОВАНИЯ КОМПОЗИТА не обязательно совпадает с датой группировки ПОРТФЕЛЕЙ с целью создания КОМПОЗИТА, а является именно начальной датой регистрации результативности инвестирования. (См. ДАТА СОЗДАНИЯ КОМПОЗИТА).

	
	

	ДАТА СОЗДАНИЯ КОМПОЗИТА
	Дата, когда ФИРМА впервые группирует ПОРТФЕЛИ для создания КОМПОЗИТА. ДАТА СОЗДАНИЯ КОМПОЗИТА не обязательно является наиболее ранней датой, для которой сообщается о результативности инвестирования КОМПОЗИТА. (См. ДАТА ОСНОВАНИЯ КОМПОЗИТА).

	
	

	ДОЛЖНО
	Условие, которое ТРЕБУЕТСЯ для заявления о соответствии стандартам GIPS. (См. термин “ТРЕБУЕТСЯ”).

	
	

	ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ
	Информация, ТРЕБУЕМАЯ или РЕКОМЕНДУЕМАЯ стандартами GIPS, но которая не рассматриваемая как "ВСПОМОГАТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ" для целей соответствия GIPS.

	
	

	ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ
	Доходность активов, уменьшенная на любые ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ, понесенные на протяжении периода.

	
	

	ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Доходность активов, уменьшенная на любые ТРАНЗАКЦИОННЫЕ ИЗДЕРЖКИ, понесенные на протяжении периода.

	
	

	ДОХОДНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	Инвестиционный доход, начисленный на все активы (включая наличность и ее эквиваленты) на протяжении периода оценки, очищенный от невозмещаемых затрат, затрат на выплату процентов по долгу и налогов на имущество. Доходность рассчитывается как процент по отношению к ИСПОЛЬЗУЕМОМУ КАПИТАЛУ за период расчета. 

	
	

	ДОХОДНОСТЬ ПОСЛЕ ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ
	ДОХОДНОСТЬ ДО ВЫЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ, уменьшенная на ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО.

	
	

	ЗАКРЫТЫЙ ФОНД 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Тип инвестиционного фонда, в котором фиксированы число инвесторов и общий ВЛОЖЕННЫЙ КАПИТАЛ, а вступления и выходы не допускаются.

	
	

	ИНВЕСТИРОВАННЫЙ КАПИТАЛ 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Размер ВЫПЛАЧЕННОГО КАПИТАЛА, который был инвестирован в компании, входящие в ПОРТФЕЛЬ.

	
	

	ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСУЛЬТАНТ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Любое физическое лицо или организация, обеспечивающая клиента инвестиционными консультациями на платной основе. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСУЛЬТАНТ по своей природе не играет никакой роли в управлении компаниями, входящими в ПОРТФЕЛЬ партнерства/фонда.

	
	

	ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОЭФФИЦИЕНТ (TVPI) 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Отношение ОБЩЕЙ СТОИМОСТИ к ВЫПЛАЧЕННОМУ КАПИТАЛУ. Этот коэффициент представляет отношение ОБЩЕЙ ДОХОДНОСТИ инвестиций к начальным инвестициям без учета времени инвестирования. ОБЩАЯ СТОИМОСТЬ может быть найдена путем сложения ОСТАТОЧНОЙ СТОИМОСТИ и распределенного капитала.

	
	

	ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	После достижения соглашения между ГЛАВНЫМИ ПАРТНЕРАМИ и ПАРТНЕРАМИ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ относительно общей величины ВЛОЖЕННОГО КАПИТАЛА, фактическая передача средств от ПАРТНЕРОВ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ под контроль ГЛАВНЫХ ПАРТНЕРОВ, разбитая на необходимое число этапов, называется ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ.

	
	

	ИСПОЛЬЗУЕМЫЙ КАПИТАЛ (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	Знаменатель выражения для доходности, определяемый как "средневзвешенный инвестиционный капитал" ("средневзвешенный капитал") за расчетный период. Не СЛЕДУЕТ включать в ИСПОЛЬЗУЕМЫЙ КАПИТАЛ любой доход или ОТДАЧУ НА КАПИТАЛ, начисленные на протяжении расчетного периода. Начальный капитал корректируется взвешиванием по входящим и исходящим денежным потокам на протяжении периода. Денежные потоки обычно взвешиваются на основе фактических дат поступлений и изъятий из ПОРТФЕЛЯ. Допустимы и другие способы взвешивания, однако единожды выбранную методику СЛЕДУЕТ применять последовательно.

	
	

	КОМПОЗИТ
	Объединение индивидуальных ПОРТФЕЛЕЙ, представляющих одно и то же инвестиционное предписание, цель или стратегию.

	
	

	КОНЕЧНАЯ РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Остаточная стоимость инвестиционного капитала в фонде, которая приходится на ПАРТНЕРА С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ. Также называется чистой стоимостью активов или ОСТАТОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ.

	
	

	КОЭФФИЦИЕНТ РЕАЛИЗАЦИИ

 (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	КОЭФФИЦИЕНТ РЕАЛИЗАЦИИ (DPI) вычисляется делением совокупного РАСПРЕДЕЛЕНИЯ на ВЫПЛАЧЕННЫЙ КАПИТАЛ.

	
	

	КОЭФФИЦИЕНТ PIC 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТЦИИ)
	Отношение ВЫПЛАЧЕННОГО КАПИТАЛА к ВЛОЖЕННОМУ КАПИТАЛУ. Это отношение дает потенциальным клиентам информацию относительно того, какая часть общих обязательств была освоена. 

	
	

	НЕДВИЖИМОСТЬ
	Инвестиции в НЕДВИЖИМОСТЬ включают:

•
Полное или частичное владение имуществом, 

•
Объединенные фонды, трасты объектов недвижимости и специальные счета страховых компаний, 

•
Не входящие в листинги частные размещения ценных бумаг, выпущенных инвестиционными фондами, ориентированными на НЕДВИЖИМОСТЬ (REIT), а также действующими компаниями по НЕДВИЖИМОСТИ (REOC),

•
акционерно-ориентированные ссуды, такие как долевые займы под залог недвижимости или любой частной доли в имуществе, при условии, что некоторая часть дохода инвестора на протяжении периода инвестиций связана с доходностью базовой НЕДВИЖИМОСТИ.

	
	

	ОБОСОБЛЕННЫЙ ХОЗЯЙСТВУЮЩИЙ СУБЪЕКТ
	Подразделение, филиал, отделение или офис, который организационно и функционально отделен от других подразделений, филиалов, отделений или офисов и наделен полномочиями самостоятельно управлять активами, а также обладает автономией в процессе принятия инвестиционных решений. Возможные критерии, которые можно при этом использовать, включают:

• существование в качестве юридического лица

• специализация на определенном рынке или типе клиентов (например, институциональных, розничных, частных клиентах и т.д.) 

• использование отдельного и отличающегося инвестиционного процесса.

[изменено в августе 2005]

	
	

	ОБЩАЯ ДОХОДНОСТЬ (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	Изменение РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ПОРТФЕЛЯ, скорректированное на капитальные затраты (вычитаются), чистые поступления от продаж (добавляются) и начисленный инвестиционный доход (добавляется) на протяжении расчетного периода, выраженное как процент от ИСПОЛЬЗУЕМОГО КАПИТАЛА в ПОРТФЕЛЕ за расчетный период. 

	
	

	ОБЩАЯ СТОИМОСТЬ (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ПОРТФЕЛЯ плюс распределенный капитал.

	
	

	ОБЩИЕ АКТИВЫ ФИРМЫ
	ОБЩИЕ АКТИВЫ ФИРМЫ - это все активы, на которые распространяется ответственность ФИРМЫ по инвестиционному управлению. ОБЩИЕ АКТИВЫ ФИРМЫ включают также активы, управляемые за пределами ФИРМЫ (например, инвестиционными консультантами по субдоговорам инвестиционного управления), на которые распространяются права ФИРМЫ по размещению активов. 

	
	

	ОПИСАНИЕ КОМПОЗИТА
	Общая информация, относящаяся к стратегии КОМПОЗИТА. Описание может быть более коротким, чем ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОМПОЗИТА, но включает все характерные черты КОМПОЗИТА.

	
	

	ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОМПОЗИТА
	Подробный критерий, который определяет  способ отнесения портфелей в КОМПОЗИТ. ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОМПОЗИТА должно быть задокументировано в правилах и процедурах ФИРМЫ.

	
	

	ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Остаточная стоимость инвестированного капитала, который ПАРТНЕР С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ вложил в фонд. (Стоимость инвестиций внутри фонда). Также называется КОНЕЧНОЙ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ или чистой стоимостью активов.

	
	

	ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ НА ВЫПЛАЧЕННЫЙ  КАПИТАЛ (RVPI) 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ, деленная на ВЫПЛАЧЕННЫЙ КАПИТАЛ.

	
	

	ОТДАЧА НА КАПИТАЛ

(НЕДВИЖИМОСТЬ)
	Изменение РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ инвестиций в НЕДВИЖИМОСТЬ и денежных средств/денежных эквивалентов, происходящее за расчетный период (КОНЕЧНАЯ РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ минус начальная РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ), с поправкой на все капитальные затраты (вычитаются) и чистые поступления от продаж (прибавляются). Доходность рассчитывается как процент от ИСПОЛЬЗУЕМОГО КАПИТАЛА на протяжении расчетного периода. Синонимы: доходность от повышения стоимости капитала, доходность от повышения стоимости.

	
	

	ОТКРЫТЫЙ ФОНД 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Тип инвестиционного фонда, когда число инвесторов и общий ВЛОЖЕННЫЙ КАПИТАЛ не являются постоянными (т.е. фонд открыт для вхождения и/или выхода). (См. термин "ВЕЧНОЗЕЛЕНЫЙ ФОНД").

	
	

	ПАРТНЕР С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ) 
	Инвестор в ПАРТНЕРСТВЕ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ. ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР отвечает за деятельность партнерства, а ПАРТНЕР С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ (LP) обычно защищен от юридических последствий и любых потерь, превосходящих его начальную инвестицию. ПАРТНЕР С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ получает доход, рост капитала и налоговые выгоды.

	
	

	ПАРТНЕРСТВО С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ) 
	Правовая форма, используемая большинством венчурных фондов и фондов НЕДВИЖИМОСТИ. ГЛАВНЫЙ ПАРТНЕР или менеджмент фирмы управляет партнерством, используя правила, изложенные в соглашении о партнерстве. Это соглашение раскрывает также сроки, вознаграждения, организационные структуры и другие пункты, согласованные ПАРТНЕРАМИ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ и ГЛАВНЫМ ПАРТНЕРОМ.

	
	

	ПЕРЕЧЕНЬ ВОЗНАГРАЖДЕНИЙ
	Действующие в ФИРМЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО или СГРУППИРОВАННОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ, выбранные для определенной презентации. Этот перечень вознаграждений обычно зависит от уровня величины активов, и его следует адресовать определенному потенциальному клиенту. [изменено в сентябре 2005]

	
	

	ПОРТФЕЛЬ
	Индивидуально управляемый набор активов. ПОРТФЕЛЬ может быть частью другого портфеля, счетом или объединенным фондом. 

	
	

	ПРОФЕССИОНАЛЬНО УТВЕРЖДЕННЫЙ,  СЕРТИФИЦИРОВАННЫЙ ИЛИ ЛИЦЕНЗИРОВАННЫЙ ОЦЕНЩИК КОММЕРЧЕСКОГО ИМУЩЕСТВА (НЕДВИЖИМОСТЬ)
	В Европе, Канаде и части стран Юго-Восточной Азии важнейшие профессиональные квалификации присваивает Королевский институт специалистов в области недвижимости (RIC). В  США профессиональная квалификация называется Член Института оценки (MAI). Каждый штат имеет дополнительные требования к оценщикам НЕДВИЖИМОСТИ и, в зависимости от их опыта, профессиональных достижений и результатов тестирования, их регистрирует, лицензирует или сертифицирует. 

	
	

	ПРЯМОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ (ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Инвестиции, сделанные напрямую в активы ВЕНЧУРНОГО КАПИТАЛА или  ПРЯМЫХ ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ (т.е. не посредством партнерства или фонда).

	
	

	ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ
	ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ включают, но не ограничиваются ими, организации ВЕНЧУРНОГО КАПИТАЛА, выкупы за заемные средства, слияния, мезонинные инвестиции, инвестиции в проблемные долги и множество гибридных инструментов, таких как венчурный лизинг и венчурный факторинг.

	
	

	РАЗБРОС
	Измерители разброса годовой доходности отдельных ПОРТФЕЛЕЙ внутри КОМПОЗИТА. Измерители могут включать, но не ограничиваются ими, наибольшую/наименьшую доходность, диапазоны доходности по квартилям и стандартное отклонение (взвешенное по стоимости активов или равновзвешенное).  

	
	

	РАСПРЕДЕЛЕНИЕ 

(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Денежные средства или стоимость долей, выплаченные ПАРТНЕРАМ С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ венчурного фонда.

	
	

	РЕКОМЕНДУЮТ / РЕКОМЕНДАЦИЯ
	Желательное условие для объявления соответствия стандартам GIPS. РЕКОМЕНДАЦИЯ рассматривается как передовая  практика, но не является ТРЕБОВАНИЕМ. (См. термин "СЛЕДУЕТ").

	
	

	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ
	Текущая котировка, по которой инвесторы покупают и продают ценные бумаги в определенное время. [изменено в августе 2005]

	
	

	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ
(НЕДВИЖИМОСТЬ)

[изменено в январе 2006]
	Наиболее вероятная цена, по которой имущество следует выставлять на конкурентном и открытом рынке при наличии всех условий, необходимых для справедливой продажи, если покупатель и продавец действуют осмотрительно и информировано, и, предполагая, что цена не подвержена ненадлежащим влияниям. В этом определении подразумевается, что для конкретной даты завершение продажи и перехода прав от продавца к покупателю выполняются следующие условия:

a. Покупатель и продавец стандартно заинтересованы.

b. Обе стороны хорошо информированы или были проконсультированы, и каждая действует, как она полагает, в своих собственных интересах.

c. Выделено разумное время для выставления на открытом рынке.

d. Платежи производятся в валюте или в терминах финансовых соглашений, выраженных в валюте;

e. Цена является результатом нормального изучения продаваемой собственности без влияния специального или изобретательного финансирования или торговых уступок любой из связанных с продажей сторон.

	
	

	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Мнение относительно лучшей цены, при которой продажа доли в собственности могла бы завершиться без дополнительных условий путем денежных расчетов на дату оценки, при условии: 

a. желания продавца;

b. до даты оценки прошел разумный период (с учетом природы предмета продажи и состояния рынка) для должного маркетинга доли, для заключения соглашения о цене и сроках и для завершения продажи;

c. состояние рынка, уровень цен и другие обстоятельства были на любую предшествующую допустимую дату обмена контрактами такими же, как на дату оценки;

d. не берутся в расчет дополнительные предложения на покупку со стороны перспективных покупателей, имеющих особую заинтересованность;

e. обе стороны сделки действуют осмотрительно, информировано и без принуждения.

	
	

	СГРУППИРОВАННОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ 
	Вознаграждение, которое объединяет  множество вознаграждений в одно "сгруппированное" вознаграждение. СГРУППИРОВАННОЕ ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ может включать любую комбинацию вознаграждений управленческих, транзакционных, хранителя и других АДМИНИСТРАТИВНЫХ ВОЗНАГРАЖДЕНИЙ. Два конкретных примера СГРУППИРОВАННОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ - совокупное вознаграждение и комплексное вознаграждение

	
	

	
	Комплексное вознаграждение.  Благодаря универсальности банковской системы в некоторых странах, управление активами, брокерская деятельность и хранение ценных бумаг часто совмещаются в одной компании. Это позволяет банкам предлагать клиентам выбор из множества вариантов начисления вознаграждения. Клиентам предлагаются многочисленные модели выплаты вознаграждения, в которых различные виды вознаграждений могут группироваться или начисляться раздельно. Комплексное вознаграждение может включать любую комбинацию ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО УПРАВЛЯЮЩЕГО, ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК, ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ХРАНИТЕЛЯ и других видов АДМИНИСТРАТИВНОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ.

	
	

	
	Совокупное вознаграждение.  Совокупное вознаграждение связано с определенными инвестиционными продуктами. Комиссия по ценным бумагам и фондовой бирже США (SEC) определяет счет с совокупным вознаграждением (сейчас более известный как отдельно управляемый счет или "SMA") как "любую консультативную программу, в рамках которой начисление конкретного вознаграждения или вознаграждений за услуги по ИНВЕСТИЦИОННОМУ КОНСУЛЬТИРОВАНИЮ (которые могут  включать управление ПОРТФЕЛЕМ или консультации, связанные с выбором других инвестиционных консультантов) и исполнению клиентских транзакций не основано на объеме транзакций по клиентскому счету".  Как правило, для отдельно управляемого счета существует договор или договоры (за вознаграждение) клиента с распорядителем счета (обычно брокером или независимым посредником), действующим как ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСУЛЬТАНТ, т.е. как компания по управлению инвестициями, обычно выбирающая других инвестиционных консультантов, а также - как поставщик других услуг (хранение, консалтинг, подготовка отчетности, оценка результативности инвестирования, выбор инвестиционных управляющих, мониторинг и исполнение сделок). Совокупное вознаграждение может быть комплексным (включать любую комбинацию управленческих, транзакционных и других видов АДМИНИСТРАТИВНОГО ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ) и рассчитываться на основе объема активов.

	
	

	СЛЕДУЕТ
	Условие, следовать которому  предлагают (РЕКОМЕНДУЮТ), но не ТРЕБУЮТ стандарты GIPS. (См. термин  “ РЕКОМЕНДУЮТ”).

	
	

	СПРАВЕДЛИВАЯ СТОИМОСТЬ
	Стоимость, по которой актив может быть куплен или продан в текущей сделке между заинтересованным сторонами, в которой обе стороны действуют информировано, осмотрительно и без принуждения.

	
	

	ТОРГОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ
	Затраты при покупке и продаже ценных бумаг. Эти затраты, как правило, имеют форму комиссионных брокера или спрэдов внутреннего и внешнего брокера. Затраты на  хранение, которые начисляются потранзакционно, СЛЕДУЕТ рассматривать как ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ ХРАНИТЕЛЯ, а не как прямые транзакционные затраты. Использование оценочных значений ТОРГОВЫХ ИЗДЕРЖЕК не допускается. 

	
	

	ТРАНЗАКЦИОННЫЕ ИЗДЕРЖКИ 
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Включает все юридические, финансовые, консультационные и инвестиционные банковские вознаграждения, относящиеся к покупкам, продажам, реорганизациям и рекапитализациям ПОРТФЕЛЯ компаний.

	
	

	ТРЕБУЕТСЯ / ТРЕБОВАНИЕ
	Условие, которое ДОЛЖНО соблюдаться для соответствия стандартам GIPS. (См. термин "ДОЛЖНО").

	
	

	УЧЕТ НА ОСНОВЕ НАЧИСЛЕНИЙ
	Система регистрации финансовых транзакций по датам возникновения законных требований, в отличие от учета по датам завершения расчетов по сделкам.

	
	

	УЧЕТ ПО ДАТАМ РАСЧЕТОВ
	Признание активов или обязательств на дату, когда завершается обмен денежных средств, ценных бумаг или документов, вовлеченных в сделку. Влияние на результативность: между ДАТОЙ СДЕЛКИ и ДАТОЙ РАСЧЕТОВ при этом виде учета не признаются никакие различия между ценой транзакции и текущей РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ. Напротив, на ДАТУ РАСЧЕТОВ признается вся разница между ценой транзакции и текущей РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ. (См. "УЧЕТ ПО ДАТАМ СДЕЛОК").

	
	

	УЧЕТ ПО ДАТАМ СДЕЛОК
	Транзакция отражается в ПОРТФЕЛЕ на дату покупки или продажи, а не на ДАТУ РАСЧЕТОВ. Признание актива или обязательства на протяжении как минимум 3-дневного интервала от даты транзакции (Дата сделки, T+ 1, T+2 или T+3) полностью соответствует ТРЕБОВАНИЯМ УЧЕТА ПО ДАТАМ СДЕЛОК для целей стандартов GIPS. (См. УЧЕТ ПО ДАТАМ РАСЧЕТОВ).

	
	

	ФИКСИРОВАННАЯ ДОЛЯ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ
(ПРЯМЫЕ ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ)
	Прибыль, которую ГЛАВНЫЕ ПАРТНЕРЫ получают как долю в инвестиционной прибыли, полученной фондом (обычно 20-25%). Также известна как "кэрри".

	
	

	ФИРМА
	Для целей стандартов GIPS термин "ФИРМА" относится к организации, выделенной для соответствия стандартам GIPS. См. термин "ОБОСОБЛЕННЫЙ ХОЗЯЙСТВУЮЩИЙ СУБЪЕКТ". 

	
	

	ЭТАЛОН
	Независимая ставка доходности (или минимально приемлемая ставка доходности), которая образует объективный тест для фактической реализации инвестиционной стратегии.

	
	


АВТОРЫ ПЕРЕВОДА
GIPS®
Жураховская Людмила Валентиновна

канд.экон.наук
Ukrainian RIPS EMEA Representative

zhurakhovska@voliacable.com
(моб) +38(067)705-0315 (Украина)
Жураховский Станислав Валерьевич

канд.техн.наук

slaju@binartus.com
(моб) +38(050)310-5032 (Украина)
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		Таблица результативности инвестирования

		"Фирма по управлению недвижимостью Образец 3"

		Композит "Базовый. Недвижимость" ("Core Real Estate")

		с 1 января 1995 г. по 31 декабря 2004 г.

		Доходность до вычета вознаграждения																						Эталон

																								NCREIF										Композит на конец года								Общие чистые				Доля

						Доходность				Отдача										Диапазоны		Разброс		Property						Число				Чистые активы		За заемные		Внешняя				активы фирмы				активов

		Годы				инвестиций				на капитал				ОБЩАЯ						доходности		композита		Index						портфелей				(USD млн.)		средства,%		оценка				(USD млн.)				фирмы

		1995				5.1%				-4.0%				0.8%						0.7-1.0		NA		-5.6%						<5				$   79		43%		100%				$   950				8%

		1996				5.5%				-0.9%				4.5%						4.0-5.0		NA		-4.3%						<5				$   143		49%		100%				$   989				14%

		1997				6.9%				-1.5%				5.3%						5.0-5.4		NA		1.4%						<5				$   217		56%		100%				$   1,219				18%

		1998				8.1%				0.9%				9.1%						8.9-9.7		NA		6.4%						<5				$   296		54%		100%				$   1,375				22%

		1999				8.9%				1.7%				10.8%						9.9-11.0		NA		7.5%						<5				$   319		50%		100%				$   1,425				22%

		2000				9.0%				0.5%				9.6%						9.1-10.9		0.7		10.3%						5				$   367		45%		100%				$   1,532				24%

		2001				9.1%				1.2%				10.5%						10.0-10.7		0.3		13.9%						5				$   349		39%		100%				$   1,712				20%

		2002				7.9%				1.8%				9.9%						9.8-10.5		0.3		16.3%						6				$   398		31%		100%				$   1,796				22%

		2003				8.5%				2.9%				11.5%						10.9-12.0		0.5		11.1%						6				$   425		28%		100%				$   1,924				22%

		2004				8.2%				2.5%				10.8%						9.9-11.8		0.8		12.0%						7				$   432		22%		100%				$   1,954				22%

		Взвешенная по времени доходность от основания в годовом исчислении

						7.7%				0.5%				8.0%										6.7%

		Внутрення ставка доходности от основания в годовом исчислении

														7.8%






