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Неофіційний переклад

Меморандум Європейської асоціації з управління фондами та активами із визначенням попередньої позиції по відношенню до

пропозиції Комісії про внесення змін до Директиви про схеми компенсацій інвесторам

Анотація

Учасники Європейської асоціації з управління фондами та активами (далі – EFAMA
) підтримують мету, яку Комісія прагне досягти шляхом внесення змін до Директиви про схеми компенсацій інвесторам (далі – ДСКІ) для того, щоб підсилити захист інвесторів та збільшити їх довіру до використання фінансових послуг, покращання функціонування схем на практиці та приведення Директиви у відповідність до стану розвитку нормативно-правового середовища у Європі. 

Однак, наші учасники стурбовані запропонованим застосуванням переваг схем компенсацій інвесторам до учасників інвестиційних фондів у випадку невиконання зобов‘язань депозитарієм або суб-зберігачем. Беручи до уваги той факт, що багато відповідачів, що взяли участь у Опитуванні, організованому Комісією (включаючи EFAMA), висловилися проти такого застосування, ми із жалем констатуємо відсутність достатніх консультацій із зацікавленими сторонами щодо технічних деталей та практичного значення цієї пропозиції.

Як засновники та керівники інвестиційних фондів, наші учасники будуть зазнавати безпосереднього впливу цієї пропозиції. Вони особливо занепокоєні з наступних причин, які ми далі розвинемо в цьому документі із викладом нашої позиції:

1. Ця пропозиція є зайвою та передчасною, оскільки вона з‘явилася до отримання  результатів перегляду депозитарного режиму інвестиційних фондів. Як EFAMA вже підкреслювала, тільки після того, як депозитарні функції та зобов‘язання будуть чітко визначені, можна буди об‘єктивно оцінити чи потрібне взагалі, або наскільки потрібне, застосування ДСКІ до учасників інвестиційних фондів.
2.  Також,  в існуючій редакції, сфера застосування цієї пропозиції є недостатньо чітко визначеною, що створює важливі правові невизначеності. 

3. Вона також в недостатній мірі враховує правовий режим та схеми розподілу інвестиційних фондів, у зв‘язку з чим виникають важливі правові та практичні питання, які скоріше підірвуть, ніж сприятимуть довірі інвесторів.

4. Вона також призводить до появи додаткових витрат (потенційно до 27 млрд. євро), які, вірогідно, в кінці кінців ляжуть на учасників інвестиційних фондів, та які видаються невідповідними тим перевагам, які ці учасники отримають від такого збільшеного захисту. 

5. Таким чином, вона представляє серйозну загрозу конкурентоспроможності інвестиційних фондів порівняно з іншими роздрібними продуктами – замінниками, які не підпадають під регулювання ДСКІ.

1. Зайва та передчасна пропозиція

1.1. Немає потреби у застосуванні ДСКІ до учасників інвестиційних фондів.

По-перше, достатні засоби захисту інвесторів у випадку закриття неплатоспроможного інвестиційного фонду вже є в наявності. У випадку закриття інвестиційного фонду відповідно до процедури банкрутства, вкладені активі відокремлюються від майна неплатоспроможної фірми, та інвестори мають право на повернення активів ліквідатором неплатоспроможної фірми. 

Крім того, ДСКІ вже зараз покриває збитки, пов‘язані з врегульованими Директивою про  ринки фінансових інструментів (далі – ДРФІ) непрофільними послугами зі зберігання та адміністрування активів. Таким чином, учасники інвестиційних фондів можуть вимагати компенсації у випадку неплатоспроможності інвестиційної фірмі, якій було довірене зберігання їх паїв інвестиційного фонду. Однак, відповідно до загальної концепції ДСКІ, учасники інвестиційних фондів в цьому випадку повинні мати право вимагати компенсації збитків у зв‘язку з втратою активів лише якщо вони були спричинені шахрайським привласненням.

У цьому контексті, увагу в першу чергу слід звернути на той факт, що інвестиційні фонди є жорстко регульованими фінансовими продуктами, що вже забезпечує високий ступінь захисту їх учасникам. Відповідно до існуючого правового регулювання інвестиційних фондів, останні вже є досить сильно захищеними від наслідків неплатоспроможності депозитарію, оскільки активи інвестиційних фондів є відокремленими від активів депозитарію. Директива про інвестиційні фонди (2009/65/EC) чітко визначає основні обов‘язки та фінансову відповідальність депозитарію. Вона покладає відповідальність щодо зберігання активів фонду на депозитарій та передбачає відповідальність депозитарію у випадку порушень або недбалого виконання обов‘язків з боку депозитарію. Визначення характеру та обсягів відповідальності повинне відбуватися згідно з відповідним цивільним законодавством країни. 

Додаткові вимоги до схем компенсацій інвесторам слід виключити з ДСКІ, тому що сфера регулювання ДСКІ співпадає зі сферою регулювання ДРФІ (Директива ЄС 2004/39/EC). Усі інструменти колективних інвестицій, незалежно від того, чи здійснюється координація на рівні ЄС, а такж депозитарії та керівники таких фондів, не підпадають під регулювання ДРФІ, оскільки вони регулюється спеціальними правилами, безпосередньо розробленими під їх діяльність. Таким чином, угоди з цінними паперами, що їх укладають інвестиційні фонди, не підпадають під регулювання ДСКІ. Застосування ДСКІ для надання компенсації  учасникам інвестиційних фондів за втрату активів в результаті неплатоспроможності депозитарію інвестиційного фонду або його суб-зберігача призводить до виникнення непослідовності саме навколо цього питання.

Крім того, базовим принципом ДСКІ є обмеження прав на компенсацію за схемою лише випадками втрати активів, спричиненої шахрайським присвоєнням, за умови, що інвестор має прямі договірні відносини з депозитарієм. В той же час, відповідно до режиму інвестиційних фондів, як правило, договірні відносини між учасниками інвестиційного фонду та депозитаріями або суб-зберігачами відсутні. Таким чином, запропоноване включення учасників інвестиційних фондів порушує загальну концепцію ДСКІ.

Робота Комісії щодо перегляду депозитарного режиму інвестиційних фондів, яка зараз триває, збільшить рівень захисту інвесторів через уточнення функцій  та відповідальності депозитарію, більш жорсткі правила щодо обов‘язку нагляду в депозитарії, а також вимоги щодо належної обачності при призначенні суб-зберігачів тощо.

З цих причин ситуацію учасника інвестиційного фонду не можна порівнювати з ситуацією інвестора, який інвестує напряму у фінансову установу. Тому зараз учасники EFAMA піддають сумніву корисність застосування переваг ДСКІ до учасників інвестиційних фондів. 

1.2. Передчасна пропозиція

Оскільки сама Комісія визнає у своєму Пояснювальному Меморандумі (п.8, 4.3.3), що зміни до Схем компенсацій інвесторам повинні розглядатися у більш широкому контексті інших регулятивних реформ, що тривають, та, зокрема, вже згаданого перегляду депозитарного режиму інвестиційних фондів. По суті, схеми компенсацій інвесторам створені за принципом «механізмів останньої інстанції». Таким чином, застосування ДСКІ до учасників інвестиційних фондів мало би сенс лише у тому випадку, якщо б доповнювало ті засоби захисту, які вже є в наявності в учасників інвестиційних фондів. Тому у відповіді на Опитування, ініційоване Комісією, EFAMA настоювала на тому, що зміни до ДСКІ повинні розглядатися лише тоді, коли будуть відомі результати змін до депозитарного режиму інвестиційних фондів. 

Беручи до уваги, що громадські консультації щодо змін до депозитарного режиму інвестиційних фондів ще відбудуться, та те, що конкретні законодавчі пропозиції не можна очікувати раніше, ніж у наступному році, ми вважаємо, що пропозиція щодо застосування ДСКІ до учасників інвестиційних фондів є передчасною. Більш того, пропозиції щодо внесення змін до Директиви про інвестиційні фонди стосовно підсилення засобів безпеки, що застосовуються до депозитаріїв та суб-зберігачів,  впливають на розгляд справ, де схеми матимуть право суброгації щодо правового статусу інвестиційних фондів (або учасників інвестиційних фондів) під час процедури ліквідації на суми, що дорівнюють платежам, отриманим ними в результаті процедури ліквідації. Наприклад, тут виникає питання, як повинне здійснюватися взаємне зарахування вимог учасників інвестиційних фондів (або інвестиційних фондів) до ліквідатора депозитарію та компенсаційних платежів за схемою. До тих пір, поки обов‘язки та відповідальність депозитарію та суб-зберігачів не будуть чітко визначені на законодавчому рівні ЄС, не слід ухвалювати остаточне рішення стосовно питання, хто отримає право на компенсацію. 

Таким чином, EFAMA  закликає європейських законотворців відмовитися або відкласти застосування ДСКІ до учасників інвестиційних фондів, принаймні до того часу, коли стане відомим результат дискусій щодо депозитарного режиму інвестиційних фондів. Тільки тоді, коли обов‘язки та відповідальність депозитарію та суб-зберігачів будуть чітко визначені, стане можливим об‘єктивно оцінити потребу у застосуванні переваг компенсаційних схем до учасників інвестиційних фондів та, залежно від ситуації, визначити чіткі умови, за яких ці учасники отримають право звертатися за компенсацією збитків.  

2. Недостатня чіткість щодо ризиків, які Директива має на меті охопити по відношенню до діяльності інвестиційних фондів (розширене покриття)

Члени EFAMA також хочуть привернути увагу до того факту, що в існуючій редакції пропозиція Комісії застосувати переваги схем компенсацій для інвесторів також створює серйозну правову невизначеність та матиме низку непередбачуваних наслідків, які, видається, до уваги взяті не були.

Перша невизначеність стосується чіткого обсягу розширеного покриття ДСКІ та ризиків, які Директива має на меті охопити щодо діяльності інвестиційних фондів.

У своєму Роз‘яснювальному Меморандумі Комісія зазначає, що метою пропозиції є «надання учасниками інвестиційних фондів права отримати компенсацію через схему компенсацій інвесторам у випадку, якщо активи не можуть бути повернуті інвестиційному фонду через неплатоспроможність депозитарію інвестиційного фонду або суб-зберігача» (пункт 4.3.3., стор. 7).

Однак, Стаття 2, пункти 2 (б) та 2(в) законодавчої пропозиції, у якій міститься опис умов, за яких власник паю інвестиційного фонду має право вимагати компенсації, недостатньо чітко визначає, що розуміється під неплатоспроможністю (або дефолтом) депозитарію. Наприклад, неясно, чи підпадають ситуації шахрайства на кшталт афери Медоффа під покриття Директиви для власників паїв інвестиційних фондів, чи випадки виплати будуть лімітовані виключно банкрутством (або подібними ситуаціями неплатоспроможності) депозитарію або суб-зберігача, як ще вбачається з використаного формулювання «з причин безпосередньо пов‘язаних з фінансовими обставинами депозитарію або третьої сторони» Статті 2, пункт 2(б) законодавчої пропозиції?

Також, у пропозиції Комісії покриття збитків безпосередньо пов‘язане з неспроможністю депозитарію виконати договірні зобов‘язання по відношенню до власників паїв інвестиційних фондів (дивися запропоновану Статтю 2, пункт 2(с)). Видається, що, якщо йти від протилежного, мається на увазі, що схеми компенсацій інвесторам не застосовуватимуться у випадках втрати активів поза межами правових або договірних зобов‘язань депозитарію (тобто, випадках форс мажору), коли покриття стане у пригоді найбільше. Тут поза увагою залишається також той факт, що договірні відносини між учасником інвестиційного фонду та депозитарієм або суб-зберігачем в принципі відсутні. 

Таким чином, конче важливо точніше визначити випадки, які покриватиме ДСКІ у ситуаціях, коли активи, які були передані на зберігання, не можуть бути повернуті інвестиційному фонду через неплатоспроможність або дефолт депозитарію або суб-зберігача інвестиційного фонду.

3. Правові та практичні питання, що виникають у зв‘язку із застосуванням ДСКІ до учасників інвестиційних фондів

Відповідно до діючої ДСКІ, право вимагати компенсації за схемою надається інвестору, який є законним власником фінансового інструменту, що від його імені та за дорученням утримується інвестиційною фірмою (або зберігачем), та який, відповідно, безпосередньо зазнає збитків у випадку неможливості повернення цих фінансових інструментів.

У випадку учасників інвестиційних фондів ситуація є іншою. Хоча в різних країнах-членах вона і може відрізнятися, зазвичай насправді сам інвестиційний фонд вважається законним та фактичним власником фінансового інструменту, що зберігається у депозитарії (або в суб-зберігача). У випадку втрати активів, що належать інвестиційному фонду, учасники цього фонду, звичайно, зазнають безпосереднього впливу (зменшення чистої вартості активів їх паїв), але основні збитки зазнає в першу чергу фонд. 

Пропозиція Комісії надати індивідуальним учасниками інвестиційного фонду право вимагати компенсацій через схему, таким чином, є сама по собі проблематичною, оскільки тут просто не враховується правосуб‘єктність інвестиційного фонду. 

Крім питань, які постають у зв‘язку з зазначеним вибором Комісії щодо правових принципів, цей вибір також уможливлює низку незапланованих наслідків, які скоріше підірвуть, ніж сприятимуть довірі інвесторів, а саме:

1. Ігноруються проміжні моделі розповсюдження інвестиційних фондів (більшість роздрібних клієнтів частіше придбають паї через розповсюджувача, а не безпосередньо в інвестиційного фонду чи в управляючої компанії), а також той факт, що роздрібний інвестор не обов‘язково з‘являється як прямий акціонер або власник паю в реєстрі інвестиційного фонду  (наприклад, у багатьох випадках інвестор інвестуватиме через рахунок номінального утримувача відкритий у його банку, та саме цей номінальний утримувач з’явиться у реєстрі акціонерів інвестиційного фонду). Оскільки тільки прямі учасники мають право вимагати компенсації,  це призведе до цілком довільних результатів, коли роздрібні інвестори, що інвестують в ті ж самі фонди будуть або отримувати переваги, або не отримувати переваги згідно з ДСКІ, в залежності від структури каналу розповсюдження, через який вони придбали свої паї. Це – значний крок убік від принципу однакового ставлення до акціонерів. 

2. Потенційно дискримінуються роздрібні інвестори, що інвестують у фонд або фонди чи структури за типом основний інвестиційний фонд – фонд залучення інвестиційних ресурсів
: якщо основний інвестиційний фонд зазнає збитків через неплатоспроможність депозитарію, учасники фонду залучення інвестиційних ресурсів також зазнають впливу цієї події, але, на відміну від роздрібних інвесторів основного інвестиційного фонду, вони не матимуть права вимагати компенсації. Оскільки інвестиційний фонд залучення інвестиційних ресурсів вважається учасником основного інвестиційного фонду, в нього не буде права вимагати  компенсації через його статус професійного інвестора (або, у випадку найкращого сценарію, він отримає компенсацію у розмірі не більш ніж 50 000 євро, незалежно від кількості учасників та загальної вартості активів в управлінні). Це також демонструє значні відмінності у ставленні до роздрібних учасників інвестиційних фондів. 

3. Не враховуються операційні наслідки, а саме:

· Чи готова схема компенсацій інвесторам працювати з потенційно дуже великою кількістю вимог, включаючи потенційно велику вартість міжнародних платежів?

· Як забезпечити, щоб кожний індивідуальний учасник інвестиційного фонду був вчасно (та на зрозумілій мові) поінформований про своє право подати заявку на отримання компенсації (зокрема в ситуаціях міжнародної взаємодії, наприклад: португальський учасник інвестував у Люксембурзький інвестиційний фонд)?

· Як визначити точну кількість акцій, що належать кожному окремому інвестору в схемі інвестиційного фонду на завдану дату?

· Як бути з розбіжностями в регулятивних актах Країн –учасниць стосовно того, наскільки від розповсюджувачів вимагається забезпечити первинним інвесторам право на отримання переваг від вимог до інвестиційних фондів, у які вони не інвестують напряму?

Беручи до уваги усі вище зазначені труднощі, альтернативною опцією могло би стати надання самим інвестиційним фондам права вимагати компенсації, що мало би ефект автоматичної компенсації інвесторам в інвестиційні фонди, оскільки збільшувало би вартість їх паїв. Хоча з правової та концептуальної точок зору цій опції і варто було б надати перевагу, вона також має низку важливих наслідків:

1. Вона унеможливила би обмеження покриття певною сумою (наприклад, 50 000 євро) для кожного інвестора.
2. Неможливо було би не надати окремим категоріям учасників інвестиційних фондів переваг від такого покриття: відповідно до діючої ДСКІ, Країни – учасниці мають можливість не розповсюджувати на окремі категорії інвесторів (зазвичай професійних та інституційних інвесторів) переваги від національних компенсаційних схем. Якщо інвестиційному фонду компенсуються збитки, усі його учасники (як роздрібні клієнти, так і професійні інвестори, тощо) отримують однакові переваги від такої компенсації.

3. Не буде гарантій, що саме ті учасники, які зазнали збитків (тобто, ті, хто утримував акції інвестиційного фонду на момент втрати активів), в кінці кінців отримають переваги від покриття. Справді, якщо учасник продає свої акції між тим моментом, коли втрата активів відображається в чистій вартості активів, та часом, коли інвестиційному фонду здійснюється компенсація за схемою компенсацій інвесторам, він не отримає переваги від такої компенсації. Навпаки, учасник, який здійснить підписку на акції протягом цього самого періоду, отримає компенсацію, не зазнавши збитків.

Інакше кажучи, як надання права на компенсацію учасникам інвестиційних фондів (як запропоновано Комісією), так і надання такого права самим інвестиційним фондам, мають певну кількість серйозних недоліків. 

4.  Принципи фінансування і відповідні витрати

4.1 Принципи фінансування

Однією з цілей Комісії у перегляді ДСКІ є гармонізація базових принципів фінансування схем компенсацій інвесторам для того, щоб зменшити розбіжності у організації фінансування у кожній Країні -  учасниці (таким чином збільшивши довіру інвесторів та покращивши функціонування внутрішнього ринку).

Однак, що стосується права учасників інвестиційного фонду отримати компенсації через схему, пропозиція Комісії (нова Стаття 4а, пункт 6) залишає на розсуд кожної Країни -  учасниці ухвалення рішення про те, хто робитиме внески до власних національних схем – самі учасники інвестиційних фондів, їх депозитарії (або суб-зберігачі), або перші і другі разом.

На жаль, дії Комісії суперечать принципу гармонізації, оскільки сприяють та на практиці можуть створити передумови для викривлення конкуренції між інвестиційними фондами, зареєстрованими в різних Країнах – учасницях (що потенційно може призвести до використання різниці в нормативній базі різних юрисдикцій на власну користь).

По суті, стосовно діяльності інвестиційних фондів, метою схем компенсацій інвесторам, як передбачає Комісія, є надання учасникам інвестиційних фондів покриття у випадках, коли депозитарій (та/ або суб-зберігач) не виконує правові або договірні зобов‘язання по відношенню до інвестиційного фонду (зокрема зобов‘язання щодо захисту активів, переданих на зберігання).

Інвестиційні фонди вже сплачують депозитаріям за їх послуги та можуть у відповідь очікувати від них виконання правових та договірних зобов‘язань. В цьому контексті прохання до інвестиційних фондів зробити внесок до фінансування схем фактично призводить до того, що їх просять двічі сплатити за ті ж самі послуги, що видається неприпустимим. 

Слід також зазначити, що прохання до інвестиційного фонду зробити безпосередній внесок у фінансування схеми суперечить ще одному базовому принципу, представленому Комісією, відповідно до якого «в принципі, витрати фінансування схем повинні нести учасники ринку» (дивись Роз‘яснювальний меморандум, пункт 4.3.6). 

Далі, відповідно до діючої ДСКІ, особа, що має право на отримання компенсації, в будь- якому випадку не повинна оплачувати витрати, пов‘язані із фінансуванням схеми. Однак, при розгляді питання щодо надання учасникам інвестиційного фонду права на компенсацію згідно з ДСКІ, слід зазначити, що учасники інвестиційних фондів також матимуть більше фінансове навантаження у випадку, якщо відповідні внески до схеми повинні будуть здійснювати інвестиційні фонди. Це пов‘язано із тим, що будь-які витрати, які стосуються адміністрування, а також винагороди керуючому фондом, виплачуються з активів фонду, таким чином справляючи негативний вплив на результати діяльності інвестиційного фонду. 

Тому, переважна більшість наших учасників дотримуються думки, що якщо ДСКІ і застосовуватиметься до інвестиційних фондів (тобто, до самого фонду) або учасників інвестиційного фонду, витрати, пов‘язані із фінансуванням схем щодо права компенсації повинні нести виключно депозитарії та суб-зберігачі.

Запропоновані Комісією принципи фінансування також підіймають інші питання, а саме:

· Інвестиційні фонди повинні будуть брати участь у фінансуванні схем відносно усіх своїх активів, незалежно від того, хто володіє паями інвестиційного фонду (роздрібні або професійні інвестори). На практиці, це означає, що інституційні або професійні інвестори інвестиційного фонду будуть здійснювати непрямі внески у фінансування схем, при цьому не маючи можливості вимагати компенсації (навіть якщо вони інвестують у клас акцій, зарезервований для інституційних інвесторів), оскільки право вимагати компенсації зазвичай надається виключно роздрібним інвесторам. Це підіймає питання щодо однакового ставлення до акціонерів та ставить у невигідне становище головним чином інституційні інвестиційні фонди (або інвестиційні фонди з інституційними класами акцій). Інституційні та професійні інвестори не обов‘язково готові платити  за ризики, про які вони повністю обізнані та які готові нести. Це, відповідно, може призвести до того, що вони відмовляться від продуктів інвестиційних фондів. 

· Інвестиційні фонди повинні брати участь у фінансуванні схем в однаковий спосіб, незалежно від профілю ризиків. Однак, не всі інвестиційні фонди мають однаковий ризик депозитарної неплатоспроможності (може існувати велика відмінність між Фондом грошового ринку та Пайовим фондом, що інвестує у ринки країн, що розвиваються). Відповідно, чи буде справедливим застосування однакового підходу для всіх?

· Немає механізму, який би дозволив уникнути подвійного врахування тих же самих активів. Це особливо чітко видно у випадку структур за типом основний інвестиційний фонд – фонд залучення інвестиційних ресурсів, де, наприклад, як від основного інвестиційного фонду, так і від фонду залучення інвестиційних ресурсів будуть вимагають зробити внесок до фінансування схем стосовно усієї кількості їх активів (тоді як насправді вони «поділяють» один і той же портфель активів). В результаті, учасник фонду залучення інвестиційних ресурсів на практиці двічі заплатить за захист за ДСКІ (безпосередньо через фонд залучення інвестиційних ресурсів та опосередковано – через основний інвестиційний фонд).

· Немає чітких правил, у яких випадках депозитарій інвестиційного фонду та у яких випадках – суб-зберігач повинні брати участь у схемах компенсацій інвесторам. Зокрема, наявний брак правил щодо того, як бути з суб-зберігачами, що знаходяться у третіх країнах.

4.2. Наслідки щодо витрат інвестиційних фондів та їх учасників

Законодавча пропозиція також передбачає, що для того, щоб забезпечити достатній рівень фінансування, кожна схема повинна досягти певного розміру цільового фонду,  як мінімум, 0,5% від вартості коштів та фінансових інструментів, що знаходяться на зберіганні, адмініструванні або в управлінні інвестиційної фірми або інвестиційного фонду, які покриває ДСКІ.

Цей цільовий фонд повинен бути сформований у повному обсязі протягом 10 років. 

На жаль, оцінка впливу не містить жодного аналізу впливу цих правил щодо фінансування схем на структуру витрат інвестиційних фондів. Рішення встановити мінімальний розмір цільового фонду на рівні 0,5%  також видається досить довільним (Роз‘яснювальний меморандум не містить жодного обґрунтування такого рівня фінансування).

Останні данні EFAMA щодо стану галузі на кінець червня 2010 року свідчать про те, що загальні активи в управлінні інвестиційних фондів сягають приблизно 5,49 трлн. євро.

Встановлення цільового рівня у 0,5% вимагатиме здійснення загальних внесків у розмірі приблизно 27 млрд. євро, що потенційно будуть виведені з активів інвестиційних фондів протягом десяти років (якщо від депозитаріїв не вимагатиметься брати учать у фінансуванні схем, або якщо вони «перекладуть» ці витрати на інвестиційні фонди через збільшення плати за депозитарні послуги). Для порівняння, загальна сума збитків інвестиційних фондів від афери Медоффа склала приблизно 1,7 млрд. євро. 

Це – значні витрати, які повинні будуть взяти на себе учасники інвестиційних фондів для того, щоб отримати покриття ДСКІ. Ці додаткові витрати видаються непропорційно великими у порівнянні з перевагами, які учасники інвестиційних фондів зможуть отримати від збільшення захисту. 

Учасники інвестиційних фондів також братимуть участь у витратах клієнтів ДРФІ, яким надаються послуги, наприклад, за договором індивідуального управління портфелем, де умови щодо відповідальності депозитарію або зберігача не узгоджені з тими, що запропоновані для інвестиційних фондів. 

4.3 Розмір компенсації

Комісія пропонує внести зміни до Статті 4(1) Директиви, таким чином, щоб збільшити розмір компенсації до фіксованої суми у 50 000 євро (зараз – 20 000 євро). Комісія зазначає, що ця суму встановлюється з метою врахування впливу інфляції в ЄС та для того, щоб привести у відповідність розмір компенсації та середню вартість інвестицій роздрібних інвесторів в Європейському Союзі (Роз‘яснювальний Меморандум, 4.3.5, п.8). Таке збільшення не витримує  критики за кількома аспектами. 

Якщо метою є компенсувати вплив інфляції, то, виходячи з річних темпів інфляції на рівні близько 2% в усіх Країнах – членах ЄС за період 1997 – 2010 р.р. (відповідно до кумулятивних темпів інфляції на рівні менш ніж 30% за цей період), більш відповідним видається збільшення ліміту компенсації максимум до 26 000 євро.

Також, дані, представлені Комісією на підтримку власних висновків про середній розмір роздрібних інвестицій, є досить обмеженими та базуються на численних припущеннях та спірних екстраполяціях, що найвірогідніше призводять до переоцінки середнього розміру інвестицій роздрібних учасників інвестиційних фондів (дивись оцінку впливу, п.19).

Щодо діяльності інвестиційних фондів, то тут немає достатніх доказів потреби у збільшенні суми компенсації, тому це питання слід переглянути. Тут також варто зазначити, що рівень компенсації безпосередньо вплине на цільовий рівень фінансування, потрібний для схем компенсацій інвесторам та, відповідно, на витрати, які нестимуть учасники інвестиційних фондів для отримання переваг від покриття ДСКІ.

Тому дуже важливо привести розмір компенсації у відповідність до реальних потреб роздрібних учасників інвестиційних фондів.

Також з тексту пропозиції незрозуміло, як цей рівень компенсацій застосовуватиметься у випадку парасолькових фондів з декількома підфондами. У нашому сьогоднішньому розумінні видається, що учасник матиме можливість лише на одну подачу вимоги про компенсацію на один інвестиційний фонд, що означає, що інвестор, який має паї у двох під- фондах одного парасолькового фонду буде дискримінований у порівнянні з інвестором, який інвестував у два окремі інвестиційні фонди. Знову таки, ще приведе до невідповідних результатів у захисті роздрібних інвесторів та поставить парасолькові фонди у менш вигідне становище порівняно с інвестиційними фондами. 

5. Загроза конкурентоспроможності інвестиційних фондів та брак рівних умов

Відповідно до пропозиції Комісії, застосування дії ДСКІ обмежується інвестиційними фондами та не включає інші роздрібні продукти – замінники.

Це призводить до ситуації, коли багато роздрібних інвесторів в альтернативні роздрібні продукти залишаються без покриття, якщо тільки національні схеми компенсацій не забезпечують їм покриття на добровільних засадах. 

Крім того, додаткові витрати, які інвестиційні фонди (та їх учасники) повинні будуть нести, значно вплинуть на їх конкурентоспроможність у порівнянні з роздрібними продуктами – замінниками. Знову таки, це буде особливо актуально для інституційних інвесторів, яких це підштовхне залишити продукти інвестиційних фондів, оскільки вони не зможуть оплатити ці додаткові витрати, не отримуючи ніяких переваг взамін (на інституційних інвесторів, як правило, не розповсюджуються переваги національних компенсаційних схем, та, у будь-якому випадку, рівень компенсації (50 000 євро) є недостатнім для того, щоб запропонувати їм реальний захист).

Висновки

Учасники EFAMA підтримують мету Комісії збільшити захист інвесторів інвестиційних фондів, але вважають, що запропоновані зміни до ДСКІ не забезпечать досягнення цієї мети. 

Учасники EFAMA готові підтримати зусилля Комісії у сфері захисту прав інвесторів, в першу чергу через здійснення конструктивного внеску до перегляду депозитарного режиму інвестиційних фондів, що триває. 

Якщо, незважаючи на це, прогалини в сфері регулювання все ще залишаться, ми також будемо готові допомогти Комісії із розробкою законодавчої бази, яка б забезпечила ухвалення конструктивного рішення для учасників інвестиційних фондів, що дозволить їм, у випадку потреби, отримати переваги від застосування ДСКІ за помірну ціну, а також із максимально можливим вирішенням правових та практичних питань, які піднімаються у цьому документі. 

� EFAMA є представницькою асоціацією Європейської індустрії управління інвестиціями. Через 26 асоціацій-учасників та 42 корпоративних учасники вона представляє активи в управлінні на суму приблизно 12 трлн. євро, 7 трлн. євро з яких знаходилося в управлінні  близько 52 000 фондів  станом на кінець грудня 2009 року. Приблизно 36 000 цих фондів були так званими фондами UCITS ( інструменти колективних інвестицій в цінні папери, що передаються) (далі – інвестиційні фонди – Прим. перекладача). Більше інформації про EFAMA можна отримати на веб-сторінці www.efama.org.


� Прим. перекладача. В оригіналі – Master-Feeder Structures.





