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Введение к работе
Актуальность темы исследования
Появление в России в 1996 году первых паевых инвестиционных фондов породило ряд как теоретических, так и практических проблем, многие из которых не решены до сих пор. В настоящее время в мировой экономике наблюдается быстрый рост финансовых рынков, сопряженный с тяжелейшим глобальным кризисом. Данное противоречие влияет и на российскую экономику, рост которой во многом связан с обладанием природными ресурсами, что при низком уровне накопления инновационного капитала не может обеспечить достойный рейтинг конкурентоспособности в экономическом пространстве.
Относительная неразвитость паевых инвестиционных фондов, имеющих малые объёмы активов под управлением, является одной из причин существенного отставания России, выявленной при сопоставлении с крупнейшими мировыми финансовыми центрами в рамках разрабатываемой министерством экономического развития современной стратегии развития финансового рынка РФ.
Система коллективного инвестирования, которую составляют в основном паевые инвестиционные фонды, является одной из инфраструктурных основ российского финансового рынка (это определено, в частности, Распоряжением Правительства РФ от 29.12.2008 № 2043-р). Эта система призвана выполнять функции финансового посредничества при трансформации сбережений в инвестиции в целях повышения эффективности использования финансовых ресурсов, а на более высоком уровне – способствовать увеличению мощности отечественного финансового рынка и расширению его емкости.
Долгосрочный аспект функционирования системы коллективных
инвестиций заключается в том, что она играет важнейшую социальную роль, состоящую в повышении благосостояния граждан посредством их участия в росте капитализации национальной экономики. Поскольку реализация такого
участия осуществляется через инвестиционные механизмы, происходит необходимое для экономики распределение средств и вовлечение их в финансовый оборот.
Эффективный механизм правовой регламентации паевых
инвестиционных фондов позволит создать благоприятный климат как для российских, так и для иностранных инвесторов.
Существенные недостатки российского законодательства в области паевых инвестиционных фондов приводят к низкой эффективности данной стратегически важной рыночной инфраструктуры, что не удовлетворяет поставленным государственным задачам.
Правоприменительная практика также не отличается единством и сбалансированностью по отношению, в частности, к различным видам паевых инвестиционных фондов, что ведет к незащищенности, в первую очередь, пайщиков, а иногда и самих фондов.
Причиной этих и множества других проблем является отсутствие теоретической основы статуса паевых инвестиционных фондов как в доктрине, так и в действующем законодательстве РФ, а также игнорирование опыта зарубежных стран в области регламентации правового положения данных субъектов.
Сказанное делает тему настоящего диссертационного исследования чрезвычайно актуальной.
Степень научной разработанности темы
В последние годы ученые неоднократно обращались к проблематике паевых инвестиционных фондов – как с экономической, так и с юридической стороны вопроса.
Множество работ посвящено финансовым аспектам деятельности паевых инвестиционных фондов. Отдельные правовые особенности регламентации и функционирования названного института освещались в отечественных
публикациях, относящихся к фондовым рынкам, инвестиционной и управленческой деятельности, такими авторами, как З.Э. Беневоленская, В.Д. Миловидов, З.В. Макарчук, др.
Деятельности паевых инвестиционных фондов и коллективных инвестиций посвящены работы таких авторов, как А.Г.Богатырев, И.А. Вдовин, Е.В. Иванова, С. А. Ножкин, Т.Т. Оксюк, М. В. Плющев, Н. А. Фокина и др.
В названных исследованиях рассматриваются отдельные элементы отношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Комплексному анализу правоотношений, возникающих в связи или из договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, посвящена только одна диссертационная работа Зайцева О.Р. и его же монографическое исследование. Однако написаны они были в период формирования института договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, когда отсутствовала обширная практика, имеющаяся в настоящее время.
В течение последних семи лет не было написано научных работ, посвященных вопросам правового регулирования договора доверительного управления паевыми инвестиционными фондами, которые содержали бы комплексный анализ сути и особенностей данных правоотношений, определяли бы теоретические основы правового регулирования договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Структурно-организационные особенности инвестиционных компаний зарубежных стран и порядок их деятельности рассмотрены в той или иной степени в научных трудах ряда зарубежных ученых. Многие работы иностранных юристов, посвященные этой тематике, в России не публиковались.
Сказанное позволяет сделать вывод, в соответствии с которым степень
разработанности темы настоящего диссертационного исследования
представляется явно недостаточной.
Целью исследования явилась разработка теоретических и практических основ правового регулирования договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом с учетом особенностей функционирования различных его разновидностей.
Достижение поставленной цели определяется решением следующих
задач:
- провести правовой анализ договора доверительного управления
имуществом, определить его правовую природу, выявить теоретические
противоречия правовой регламентации и правоприменительной практики;
- определить правовую природу договора доверительного управления
паевым инвестиционным фондом;
провести анализ практики применения правовых норм, регулирующих отношения доверительного управления паевым инвестиционным фондом;
определить состав и правовой статус объекта договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом;
- определить содержание прав пайщиков на объект договора
доверительного управления паевым инвестиционным фондом;
провести анализ прав и обязанностей сторон договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом;
изучить основания и особенности ответственности субъектов договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом вообще и управляющей компании в частности;
- рассмотреть договор доверительного управления паевым
инвестиционным фондом с иностранным элементом;
- разработать предложения по совершенствованию законодательства о
паевых инвестиционных фондах, а также рекомендации по толкованию в
процессе правопримененительной деятельности, в том числе с
использованием опыта зарубежных стран.
Объектом исследования настоящей работы являются правоотношения, возникающие в процессе заключения и исполнения договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
За рамками объекта исследования остались следующие проблемы: ответственность учредителя в случае банкротства; правовая природа инвестиционного пая. Ограничение объекта исследования обусловлено объемом работы, а также спецификой оставленных за рамками исследования вопросов.
Предметом исследования являются нормы российского гражданского законодательства, регулирующие договор доверительного управления паевым инвестиционным фондом; практика их применения; доктринальные выводы о сущности и правовой природе рассматриваемых отношений. Кроме того, в диссертации исследовались правовое регулирование и теоретическое осмысление схожих институтов управления коллективными инвестициями в зарубежных странах.
Методологические основы исследования.
Сложность и многогранность темы диссертации повлекли использование
комплекса сочетающихся и дополняющих друг друга методов. Применение
системного подхода позволило всесторонне исследовать проблемы,
возникающие в сфере правовой регламентации договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Методология диссертационной работы основана на общенаучных методах, таких как метод анализа, аналогии, индукции и дедукции. Также в основе исследования были использованы частнонаучные методы, такие как метод диалектики, сравнительного правоведения, формально-логический, функциональный, исторический.
Метод формальной логики был использован для выявления содержания правоотношений, возникающих на основании договора доверительного управления имуществом, определения имущественного обособления объекта
договора доверительного управления имуществом, анализа содержания прав
пайщиков на объект договора доверительного управления паевым
инвестиционным фондом.
Сравнительно-правовой метод использован при изучении правовой регламентации и опыта деятельности аналогичных исследованных в диссертации зарубежных институтов.
Исторический метод предполагает исследование особенностей правового регулирования договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом со времени его возникновения.
В основе анализа правовой природы и содержания отношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом использовалась следующая методология: вычленение сущностных черт исследуемых отношений, их дальнейшая юридическая квалификация и определение юридической категории.
Теоретические и практические основы исследования.
Теоретическую основу работы составили, прежде всего, работы
дореволюционных авторов – таких, как Д.И. Мейер, К.П. Победоносцев, И.А.
Покровский, В.И. Синайский, Г.Ф. Шершеневич. Кроме того,
проанализированы работы советских и современных авторов: М.М. Агаркова,
С. Н. Братуся, В.В. Витрянского, В.П. Грибанова, С.П. Гришаева, В.А.
Дозорцева, О.С. Иоффе, А.Ю. Кабалкина, Н.И. Клейн, Т.Л. Левшиной, Р.Л.
Нарышкиной, И.Б. Новицкого, Э.Г. Полонского, М.Г. Розенберга, О.Н.
Садикова, Е.А. Суханова, Ю.К. Толстого, др.
Практическую базу работы составили как действующие, так и некоторые утратившие силу нормативно-правовые акты России. В необходимых случаях были изучены нормативно-правовые акты зарубежных стран, в частности, Германии, Швейцарии, Люксембурга, а также Европейского Союза.
В работе использовался материал периодических изданий, данные, предоставленные Национальной лигой управляющих, а также информация официальных сайтов государственных органов России.
В диссертации проанализирована судебная практика арбитражных судов,
связанная с договором доверительного управлением паевыми
инвестиционными фондами, особенно в части привлечения к ответственности управляющей компании, сложившаяся коммерческая практика на российском рынке инвестиций, полученная как эмпирическим путем, так и из доступных источников, судебная практика зарубежных стран. Все это составило эмпирическую основу настоящего диссертационного исследования.
Научная новизна диссертации определяется тем, что она представляет собой первое монографическое исследование за последние семь лет, посвященное разработке теоретических основ договора доверительного управления и обобщившее практику правового регулирования данных отношений.
Настоящее исследование является первым, в котором определены на основании использования комплексного подхода и с использованием зарубежного опыта суть, правовая природа и содержание правоотношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом. Особое внимание уделено анализу понятия и значения категорий интереса, доверия, риска, односторонней алеаторности, односторонней фидуциарности в данных правоотношениях.
В диссертации предложен новый подход к методу и принципам правового регулирования договора доверительного управления, в том числе с иностранным элементом.
Новизна работы определяется также тем, что в ней выявлены видовые характеристики доверительного управления паевым инвестиционным фондом, изучена категория конфликта интересов, разработан механизм защиты прав сторон. На основе проведенного анализа рассмотрены различные проблемы
правового регулирования доверительного управления паевым инвестиционным фондом, возникающие в практике применения положений законодательства о паевых инвестиционных фондах и не исследовавшиеся ранее. Кроме того, новой является аргументация отстаиваемых диссертантом теоретических положений.
В ходе исследования были выявлены отдельные пробелы действующего законодательства, что позволило подготовить рекомендации по его совершенствованию – автор представил конкретные формулировки норм, внесение которых в закон сможет решить существующие проблемы.
Анализируя научные концепции дореволюционных, советских, а также
современных ученых-правоведов, отечественное и зарубежное
законодательство о доверительном управлении паевым инвестиционным фондом, практику его применения, автор сформулировал и обосновал ряд
положений, выносимых на защиту:
1. Доказано, что основой договора доверительного управления имуществом является принцип сохранности имущества и его стоимостного значения, преобразующийся в процессе исполнения договора при некоторых обстоятельствах в компенсационный принцип. Вследствие этого по прекращении договора доверительного управления нет необходимости требовать возврата именно того имущества, которое было передано при заключении договора, то есть объектом договора доверительного управления могут быть родовые вещи, в том числе наличные деньги.
2. Выявлено такое свойство договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, отличающее этот договор от договоров доверительного управления иными объектами, как односторонняя алеаторность. В данном договоре пайщик при заключении договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом имеет цель получить бльшую выгоду за меньшее вложение, при этом сторонами не может быть определен конечный результат сделки. Особенность односторонней
алеаторности заключается в том, что не зависящий от воли сторон риск потенциальной возможности возникновения имущественной потери в отношении переданного в доверительное управление имущества лежит на одной стороне правоотношений – пайщике - и не возлагается на управляющую компанию. Как следствие, управляющая компания в случае реализации риска не несет ответственности за упущенную выгоду пайщика, на котором лежит риск.
3. Выявлена договорная диспропорция правоотношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом, обусловленная высоким риском подмены интересов пайщика собственными интересами управляющей компании, сводимыми к получению вознаграждения за счет привлечения активов под ее управление. При этом интерес пайщика состоит в сохранении и увеличении переданного имущества (его стоимости). Субъективные права пайщиков, обусловленные их интересом, реализуются управляющей компанией посредством юридических обязанностей, при соблюдении принципа невмешательства пайщиков в деятельность управляющей компании и отсутствии у них возможности контролировать ее деятельность. Поэтому в содержании договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом практически отсутствуют корреспондирующие права и обязанности; на управляющую компанию возлагается больше обязанностей (как имущественных, так и организационных и информационных), нежели прав.
4. Доказано, что правоотношениям доверительного управления всеми, кроме закрытых и предназначенных для квалифицированных инвесторов, паевыми инвестиционными фондами, свойственна односторонняя фидуциарность, определенная доверием пайщика к управляющей компании, но не управляющей компании к пайщику. Для последнего важна личность управляющей компании, поскольку он является экономически более слабым субъектом, в то время как управляющая компания не зависит от конкретного пайщика, не заинтересована в нем, при этом у пайщика отсутствуют правовые механизмы контроля соблюдения его интереса. Правовой целью данных сделок, носящих
фидуциарный характер, является именно передача всех правомочий собственника для совершения управляющей компанией действий в интересах фидуциара (пайщика); экономической целью является возмездное оказание услуг.
5. Предложено ввести в научный оборот новую конструкцию: «договор управления паевым инвестиционным фондом». Данный договор обладает следующим свойствами - не является ни публичным, ни договором присоединения; не характеризуется фидуциарностью; является консенсуальным. Договор управления паевым инвестиционным фондом может иметь особый объект - имущественный комплекс, содержащий в своем составе вещи, в том числе в виде объектов недвижимости и/или документарных ценных бумаг; а также может быть заключен особым субъектом в лице квалифицированного инвестора на стороне пайщика. Отношения из договора управления паевым инвестиционным фондом предполагают наличие контроля со стороны пайщиков за действиями управляющей компании.
6. Выявлена юридическая сущность механизма правовой регламентации отношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом, заключающаяся в следующем. В правоотношениях, регулируемых диспозитивными нормами, реализация субъективных прав инициируется уполномоченной стороной (пайщиком), так как к этому ее стимулирует определенный интерес, отсутствующий у обязанной стороны (управляющей компании). В правоотношениях, регулируемых императивными нормами, реализация субъективных прав инициируется обязанной стороной (управляющей компанией) под угрозой установленных законом санкций.
7. Управляющая компания в силу специфики отношений является стороной, ответственной за реальный ущерб, причиненный пайщику, при этом в отношении управляющей компании действует презумпция ответственности. В целях соблюдения интересов пайщика как экономически более слабого субъекта, бремя доказывания отсутствия причинно-следственной связи между
действиями управляющей компании и ущербом, понесенным пайщиком, необходимо возложить на управляющую компанию. В настоящее время названное бремя доказывания лежит на пайщике, что позволяет управляющей компании избегать ответственности, поскольку пайщик не обладает специальными знаниями.
8. Доказано, что модель правового регулирования правоотношений
доверительного управления паевым инвестиционным фондом предполагает
ограничение воли сторон в определении права, применимого к данным
правоотношениям, при наличии иностранного элемента, что обусловливает
необходимость установления коллизионной привязки к праву страны
учреждения управляющей компании. Это позволит создать единый правовой
режим регулирования договора доверительного управления паевым
инвестиционным фондом, систему гарантий и защиты прав пайщиков.
Реализация названных и некоторых других выводов настоящего
диссертационного исследования невозможна без изменения законодательства,
регламентирующего доверительное управление паевым инвестиционным
фондом. Автор разработал предложения по совершенствованию
действующего законодательства:
1. Дополнить ГК РФ статьей 1026.1 следующего содержания:
«Статья 1026.1 Договор доверительного управления паевым
инвестиционным фондом
1. По договору доверительного управления паевым инвестиционным
фондом, за исключением закрытых паевых инвестиционных фондов, одна сторона (пайщик), в лице не менее двух пайщиков, передает другой стороне (управляющей компании), осуществляющей деятельность на основании специальной лицензии, на определенный срок имущество в доверительное управление с условием объединения этого имущества с имуществом иных пайщиков в имущественный комплекс, а также передает все полномочия собственника в отношении данного имущества, а управляющая компания
обязуется осуществлять управление этим имуществом в интересах пайщиков лично и на доверительной основе
2. Образуемый имущественный комплекс, состоящий из переданного и
вновь приобретаемого имущества, принадлежит пайщикам на праве общей долевой собственности и не подлежит разделу или выделу из него доли в натуре». 3. Дополнить ГК РФ статьей 1026.2 следующего содержания:
«Статья 1026.2 Договор управления паевым инвестиционным фондом
1. По договору управления закрытым паевым инвестиционным фондом и
паевым инвестиционным фондом, в котором на стороне пайщика выступает квалифицированный инвестор, одна сторона (пайщик) в лице не менее двух пайщиков, обязуется передать другой стороне (управляющей компании), осуществляющей деятельность на основании специальной лицензии, на определенный срок имущество в доверительное управление с условием объединения этого имущества с имуществом иных пайщиков в имущественный комплекс, а управляющая компания обязуется осуществлять управление этим
имуществом в интересах учредителей управления.
2.
Образуемый имущественный комплекс, состоящий из переданного и
вновь приобретаемого имущества, принадлежит пайщикам на праве общей
долевой собственности и не подлежит разделу или выделу из него доли в
натуре».
3. Дополнить ГК РФ статьей 1214.1. следующего содержания:
«Статья 1214.1. Право, подлежащее применению к договору
доверительного управления и договору управления паевым
инвестиционным фондом.
К договору доверительного управления и договору управления паевым
инвестиционным фондом применяется право страны, в которой учреждена
управляющая компания».
4. Дополнить статью 16 Закона об инвестиционных фондах пунктом 3 следующего содержания: «3. Доказывание факта соблюдения требований законодательства в деятельности управляющей компании, а также доказывание отсутствия причинно-следственной связи между действиями управляющей компании и понесенными пайщиками убытками лежит на управляющей компании».
Теоретическая и практическая значимость исследования
Теоретическая и практическая значимость настоящего исследования заключаются в том, что содержащиеся в нем научные разработки и выводы направлены на развитие института доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Результаты проведенного исследования могут быть использованы в дальнейшей научной работе при изучении правоотношений, складывающихся в процессе доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Материалы данной работы могут применяться в преподавательской деятельности в процессе преподавания курсов «Гражданское право», «Предпринимательское право», специальных курсов «Осуществление и защита гражданских прав», «Правовое регулирование договора доверительного управления имуществом», «Правовой статус паевых инвестиционных фондов».
Результаты настоящего исследования могут учитываться при разработке проектов нормативно-правовых актов, регулирующих правоотношения доверительного управления паевым инвестиционным фондом, поскольку в нем имеются конкретные предложения по совершенствованию некоторых норм Закона об инвестиционных фондах.
Кроме того, содержащиеся в диссертации рекомендации и заключения могут быть использованы сотрудниками органов государственной власти и
коммерческих организаций, деятельность которых так или иначе связана с доверительным управлением паевыми инвестиционными фондами.
Результаты исследования могут быть интересны как действующим, так и потенциальным пайщикам.
Апробация результатов исследования.
Настоящее исследование было апробировано на заседании кафедры частного права юридического факультета Всероссийской Академии Внешней торговли при Министерстве экономического развития Российской Федерации.
Отдельные положения, сформулированные автором в диссертационной работе, нашли свое отражение в статьях, опубликованных в различных источниках. Некоторые выводы и разработки автора были апробированы на научно-практических конференциях и семинарах, проводимых, в частности, кафедрой частного права факультета международного частного права ВАВТ РФ, а также в практической деятельности автора.
Структура исследования определяется его целями и задачами – работа состоит из введения, трех глав, объединяющих девять параграфов, заключения, библиографии.
Институт доверительного управления паевым инвестиционным фондом в российском гражданском праве
Появление в России в 1996 году первых паевых инвестиционных фондов породило ряд как теоретических, так и практических проблем, многие из которых не решены до сих пор. В настоящее время в мировой экономике наблюдается быстрый рост финансовых рынков, сопряженный с тяжелейшим глобальным кризисом. Данное противоречие влияет и на российскую экономику, рост которой во многом связан с обладанием природными ресурсами, что при низком уровне накопления инновационного капитала не может обеспечить достойный рейтинг конкурентоспособности в экономическом пространстве.
Относительная неразвитость паевых инвестиционных фондов, имеющих малые объёмы активов под управлением, является одной из причин существенного отставания России, выявленной при сопоставлении с крупнейшими мировыми финансовыми центрами в рамках разрабатываемой министерством экономического развития современной стратегии развития финансового рынка РФ.
Система коллективного инвестирования, которую составляют в основном паевые инвестиционные фонды, является одной из инфраструктурных основ российского финансового рынка (это определено, в частности, Распоряжением Правительства РФ от 29.12.2008 № 2043-р). Эта система призвана выполнять функции финансового посредничества при трансформации сбережений в инвестиции в целях повышения эффективности использования финансовых ресурсов, а на более высоком уровне – способствовать увеличению мощности отечественного финансового рынка и расширению его емкости.
Долгосрочный аспект функционирования системы коллективных инвестиций заключается в том, что она играет важнейшую социальную роль, состоящую в повышении благосостояния граждан посредством их участия в росте капитализации национальной экономики. Поскольку реализация такого участия осуществляется через инвестиционные механизмы, происходит необходимое для экономики распределение средств и вовлечение их в финансовый оборот.
Эффективный механизм правовой регламентации паевых инвестиционных фондов позволит создать благоприятный климат как для российских, так и для иностранных инвесторов.
Существенные недостатки российского законодательства в области паевых инвестиционных фондов приводят к низкой эффективности данной стратегически важной рыночной инфраструктуры, что не удовлетворяет поставленным государственным задачам.
Правоприменительная практика также не отличается единством и сбалансированностью по отношению, в частности, к различным видам паевых инвестиционных фондов, что ведет к незащищенности, в первую очередь, пайщиков, а иногда и самих фондов. Причиной этих и множества других проблем является отсутствие теоретической основы статуса паевых инвестиционных фондов как в доктрине, так и в действующем законодательстве РФ, а также игнорирование опыта зарубежных стран в области регламентации правового положения данных субъектов. Сказанное делает тему настоящего диссертационного исследования чрезвычайно актуальной. Степень научной разработанности темы В последние годы ученые неоднократно обращались к проблематике паевых инвестиционных фондов – как с экономической, так и с юридической стороны вопроса. Множество работ посвящено финансовым аспектам деятельности паевых инвестиционных фондов. Отдельные правовые особенности регламентации и функционирования названного института освещались в отечественных публикациях, относящихся к фондовым рынкам, инвестиционной и управленческой деятельности, такими авторами, как З.Э. Беневоленская, В.Д. Миловидов, З.В. Макарчук, др.
Деятельности паевых инвестиционных фондов и коллективных инвестиций посвящены работы таких авторов, как А.Г.Богатырев, И.А. Вдовин, Е.В. Иванова, С. А. Ножкин, Т.Т. Оксюк, М. В. Плющев, Н. А. Фокина и др.
В названных исследованиях рассматриваются отдельные элементы отношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Комплексному анализу правоотношений, возникающих в связи или из договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, посвящена только одна диссертационная работа Зайцева О.Р. и его же монографическое исследование. Однако написаны они были в период формирования института договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, когда отсутствовала обширная практика, имеющаяся в настоящее время.
В течение последних семи лет не было написано научных работ, посвященных вопросам правового регулирования договора доверительного управления паевыми инвестиционными фондами, которые содержали бы комплексный анализ сути и особенностей данных правоотношений, определяли бы теоретические основы правового регулирования договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
Структурно-организационные особенности инвестиционных компаний зарубежных стран и порядок их деятельности рассмотрены в той или иной степени в научных трудах ряда зарубежных ученых. Многие работы иностранных юристов, посвященные этой тематике, в России не публиковались. Сказанное позволяет сделать вывод, в соответствии с которым степень разработанности темы настоящего диссертационного исследования представляется явно недостаточной.
Источники правового регулирования договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом
В работе использовался материал периодических изданий, данные, предоставленные Национальной лигой управляющих, а также информация официальных сайтов государственных органов России.
В диссертации проанализирована судебная практика арбитражных судов, связанная с договором доверительного управлением паевыми инвестиционными фондами, особенно в части привлечения к ответственности управляющей компании, сложившаяся коммерческая практика на российском рынке инвестиций, полученная как эмпирическим путем, так из доступных источников, судебная практика зарубежных стран. Все это составило эмпирическую основу настоящего диссертационного исследования.
Научная новизна диссертации определяется тем, что она представляет собой первое монографическое исследование за последние семь лет, посвященное разработке теоретических основ договора доверительного управления и обобщившее практику правового регулирования данных отношений.
Настоящее исследование является первым, в котором определены на основании использования комплексного подхода и с использованием зарубежного опыта суть, правовая природа и содержание правоотношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом. Особое внимание уделено анализу понятия и значения категорий интереса, доверия, риска, односторонней алеаторности, односторонней фидуциарности в данных правоотношениях.
В диссертации предложен новый подход к методу и принципам правового регулирования договора доверительного управления, в том числе с иностранным элементом.
Новизна работы определяется также тем, что в ней выявлены видовые характеристики доверительного управления паевым инвестиционным фондом, изучена категория конфликта интересов, разработан механизм защиты прав сторон. На основе проведенного анализа рассмотрены различные проблемы правового регулирования доверительного управления паевым инвестиционным фондом, возникающие в практике применения положений законодательства о паевых инвестиционных фондах и не исследовавшиеся ранее. Кроме того, новой является аргументация отстаиваемых диссертантом теоретических положений.
В ходе исследования были выявлены отдельные пробелы действующего законодательства, что позволило подготовить рекомендации по его совершенствованию – автор представил конкретные формулировки норм, внесение которых в закон сможет решить существующие проблемы.
Анализируя научные концепции дореволюционных, советских, а также современных ученых-правоведов, отечественное и зарубежное законодательство о доверительном управлении паевым инвестиционным фондом, практику его применения, автор сформулировал и обосновал ряд положений, выносимых на защиту:
1. Доказано, что основой договора доверительного управления имуществом является принцип сохранности имущества и его стоимостного значения, преобразующийся в процессе исполнения договора при некоторых обстоятельствах в компенсационный принцип. Вследствие этого по прекращении договора доверительного управления нет необходимости требовать возврата именно того имущества, которое было передано при заключении договора, то есть объектом договора доверительного управления могут быть родовые вещи, в том числе наличные деньги.
2. Выявлено такое свойство договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом, отличающее этот договор от договоров доверительного управления иными объектами, как односторонняя алеаторность. Данное свойство определяется тем, что пайщик при заключении договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом имеет цель получить бльшую выгоду за меньшее вложение, при этом сторонами не может быть определен конечный результат сделки. Особенность односторонней алеаторности заключается в том, что не зависящий от воли сторон риск потенциальной возможности возникновения имущественной потери в отношении переданного в доверительное управление имущества лежит на одной стороне правоотношений - пайщике -и не возлагается на управляющую компанию. Как следствие, управляющая компания в случае реализации риска не несет ответственности за упущенную выгоду пайщика, на котором лежит риск.
3. Выявлена договорная диспропорция правоотношений доверительного управления паевым инвестиционным фондом, обусловленная высоким риском подмены интересов пайщика собственными интересами управляющей компании, сводимыми к получению вознаграждения за счет привлечения активов под ее управление. При этом интерес пайщика состоит в сохранении и увеличении переданного имущества (его стоимости). Субъективные права пайщиков, обусловленные их интересом, реализуются управляющей компанией посредством юридических обязанностей, при соблюдении принципа невмешательства пайщиков в деятельность управляющей компании и отсутствии у них возможности контролировать ее деятельность. Поэтому в содержании договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом практически отсутствуют корреспондирующие права и обязанности; на управляющую компанию возлагается больше обязанностей (как имущественных, так и организационных и информационных), нежели прав.
Стороны договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом
В Люксембурге инвестиционные фонды обозначены так же, как и в Директиве № 85/611/ЕЕС: «предприятие, единственным объектом деятельности которого является осуществление коллективного инвестирования в обращаемые ценные бумаги и/или иные ликвидные активы и паи которого по запросу владельцев погашаются прямо или косвенно из имущества такого предприятия»84. Контрактный тип фонда (Fonds commun de placement - FCP85) в Люксембурге законодатель определяет, как «неделимую общую собственность на обращающиеся ценные бумаги (и/или иных ликвидных финансовых активов), управляемые в соответствии с принципом диверсификации рисков от имени собственников, которые несут ответственность в пределах внесенных сумм и чьи права закреплены в паях, предназначенных для размещения путем публичной или частной оферты» неделимая коллекция, сбор или совокупность ценных бумаг или иных финансовых активов (ст. 5 Закона о «коллективных инвестициях Люксембурга)86.
В Швейцарии деятельность фондов регулируется Федеральным Законом о схемах коллективного инвестирования87. Сам закон не определяет фонды как фонды, а называет их схемами коллективного инвестирования, которые подразделяются на отдельные виды и категории фондов. В полученные от инвесторов в целях коллективного инвестирования и которые управляются в интересах таких инвесторов. В Швейцарии Закон о схемах коллективного инвестирования предусматривает также возможность создания фонда в форме компании или в форме контрактного фонда. Последнему дается следующее определение: «фонд контрактного типа (инвестиционный фонд) основывается на соглашении о коллективном инвестировании (контракт фонда) в соответствии с которым управляющая компания фонда берет на себя обязательства по привлечению инвесторов в соответствии с количеством и типом паев, которые они приобрели в инвестиционном фонде; управлять активами фонда в соответствии с положениями контракта фонда по собственному усмотрению и за счет инвесторов» (ст. 30 Федерального закона о схемах коллективного инвестирования Швейцарии). В Швейцарии имущество фонда не определяется какой-либо специальной юридической категорией. Активы являются предметом специального договора, и регулирование отдельных аспектов правового положения данного имущества регулируется исключительно законом и подзаконными нормативными актами Швейцарии. Европейский союз использовал схожие по методу способы регулирования, как и в сфере защиты потребителей. Большинство индивидуальных инвесторов не обладают достаточными навыками необходимыми для интерпретации информации, сравнить данную интерпретацию с альтернативными инвестициями и принять обоснованное решение о приобретении ценных бумаг. Законодательство о защите потребителя по своей сути появилось в связи с необходимостью сбалансировать пробелы рынка, вызванные невозможностью потребителей обладать необходимыми знаниями или иметь полную свободу согласования условий сделок, так как на рынке в основном используются стандартные формы договоров, заключаемые путем присоединения. В то время, как законодательство о защите прав потребителей, по сути, противоречит договорной теории, государственное регулирование рынка фактически оказывается ограниченным. Причиной тому является то, что большинство законов о защите прав потребителей регулирует «идеальные» формы нарушений и обеспечивает потребителя информацией, которая теоретически приводит рынок в идеальное состояние. Такой же подход использует и ЕС в разработке законодательства о рынке ценных бумаг. Такие страны как Франция, Германия и Великобритания в своей основе защиты прав инвесторов полагаются на основы защиты потребителей, ряд стран, в том числе Люксембург создали специальное законодательство о фондовой деятельности
По срокам расторжения договора доверительного управления три основных вида паевых инвестиционных фондов: открытый, интервальный и закрытый паевой инвестиционный фонд.
По договору доверительного управления открытым и интервальным паевыми инвестиционными фондами могут быть переданы пайщиком только денежные средства. При этом на эти денежные средства приобретаются ценные бумаги и иное имущество (Приказ ФСФР РФ № 10-79/пз-н ). Иное имущество (недвижимость, права требования и т.д.) может быть передано пайщиком только по договору доверительного управления закрытым и биржевым паевым инвестиционным фондом, но с учетом ограничений, установленных нормативно-правовыми актами.
При этом любое вносимое имущество формирует имущественный комплекс, находящийся под управлением управляющей компании. Данное понимание отражено и в Законе об инвестиционных фондах (ст. 10). Все имущество, передаваемое управляющей компании, объединяется с уже существующим и поступающим. Права учредителей (пайщиком) преобразуются в право общей долевой собственности на паевой инвестиционный фонд. Удостоверяются права пайщиков на долю в данном имуществе, равно как и права пайщиков из договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом инвестиционным паем, который выдается управляющей компанией.
Вопрос, который необходимо исследовать, заключается в том, является ли паевой инвестиционный фонд действительно имущественным комплексом. И прежде чем к нему обратиться, необходимо проанализировать общие требования к объекту договора доверительного управления имуществом.
Под объектом договора доверительного управления имуществом, подразумевается непосредственно то имущество, которое может быть передано в управление. Большинство ученых придерживается концепции «объекта - блага», в рамках которой в качестве объекта признаются материальные и нематериальные блага88. Очевидно, что ученые-цивилисты, разделяющие такие взгляды, стараются строго придерживаться рамок, установленных законодателем в ст. 128 ГК, которая перечисляет конкретные виды объектов гражданских прав.
Ст. 128 ГК РФ к объектами гражданских прав относит: имущество (вещи, в том числе наличные деньги и документарные ценные бумаги, имущественные права); результаты работ и оказание услуг; охраняемые результаты интеллектуальной деятельности и приравненные к ним средства индивидуализации (интеллектуальная собственность); нематериальные блага89.
Из возможных объектов гражданских прав не являются объектами договора доверительного управления имуществом только работы, услуги и нематериальные блага (ст. 1013 ГК РФ). И в связи с тем, что перечень имущества в качества возможного объекта договора доверительного управления имуществом является открытым (ст. 1013 ГК РФ) суды при рассмотрении споров в той или иной степени, связанных с доверительным управлением имуществом, всегда ориентируются на широкий перечень объектов, которые могут быть переданы в доверительное управление90.
Права и обязанности сторон, ответственность по договору доверительного управления паевым инвестиционным фондом
При анализе содержания отношений между пайщиками и управляющей компанией в настоящей работе используется в первую очередь функциональных подход, в основе которого положен не только анализ позитивного права с позиций формальной логики, но и также учет экономики и экономических потребностей.
Для понимания института договора доверительного управления экономическая суть правоотношений между пайщиками и управляющей компанией играет определяющую роль. Как было уже отмечено выше, доверительное управление имуществом - явление рыночной экономики. Развитие института собственности повлекло за собой дальнейшее разделение труда, когда собственник для получения прироста от своего имущества привлекает некоего посредника, обладающего специальными знаниями.
По своей сути, правоотношения пайщика и управляющей компании являются инвестиционными правоотношениями, «под которыми следует понимать социальные связи, возникающие между уполномоченными на то субъектами по поводу вложения в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности денежных средств, ценных бумаг, иного имущества в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта»179. Инвестиционными данные правоотношения являются постольку, поскольку предполагают не сколько сохранение имущества, сколько его преумножение под риском полной потери. Управляющие компании выступают в данном случае в роли посредника между пайщиком и финансовым рынком. Являясь инвестиционными, в данные правоотношения заложен риск, риск имущественной потери.
Ученые-цивилисты M.И. Брагинский и В.В. Витрянский проводят деление всех возмездных договоров на «меновые» и «рисковые» (алеаторные), ссылаясь на классика отечественной юриспруденции К.П. Победоносцева180. Последний относил к рисковым только те договоры, в которых «по цели и намерению стороны конечный результат и материальная ценность его поставлены в зависимость от события совершенно неизвестного или случайного, так что при заключении договора неизвестно, которая сторона в конечном результате выиграет, получит выгоду»181.
Но их следует отличать от условных сделок. В условных сделках с условием связывают момент возникновения и исполнения встречных обязательств (эквивалентных). В алеаторной сделке возникновение прав и обязанностей поставлено в зависимость от обстоятельства, в отношении которого неизвестно, наступит ли оно. В алеаторных отношениях с возникновением условия связывают возникновение имущественной потери и возникновение имущественной выгоды (которые не могут быть по своей сути эквивалентными). При этом алеаторным отношениям не свойственна эквивалентность предоставляемых встречных обязательств, как это свойственно меновым договорам. Поэтому нельзя смешивать два эти понятия: алеаторная и условная сделки.
В литературе алеаторность определяют через момент возникновения возмездности в отношениях сторон. Как утверждал О.С. Иоффе, «алеаторными называются договоры, которые, будучи возмездными, конструируются так, что объём встречного удовлетворения, причитающегося от одной из сторон, остаётся неизвестным, пока не наступит обстоятельство, призванное его окончательно определить»182. Так, в одном из судебных решений указано, что: «… условие об оплате по договору возмездного оказания услуг не может быть поставлено в зависимость от действий не только суда или иного государственного органа, но и действий иных лиц, не
Иоффе О.С. Обязательственное право. М., 1995, С. 295. являющихся стороной по договору»183. Данный вывод основан на том, что элемент риска, характерный для сделок с отлагательным условием по смыслу п. 1 ст. 157 ГК РФ, а также для алеаторных сделок (игры, пари), по которым встречное удовлетворение одной из сторон ставится в зависимость от обстоятельств, не зависящих от действий сторон по договору, противоречит существу договора возмездного оказания услуг (ст. 779 ГК РФ), предмет которого должен включать обязанность заказчика по оплате услуг»184.
Действительно, возникновение того или иного случая, условия имеет важное значение в определении алеаторности. Однако сведение теории к определению юридического факта не может быть использовано для комплексного анализа алеаторных сделок и более того, приведет, действительно, к подмене понятий условной сделки и рисковой.
Верно отмечает О.С. Иоффе в своих трудах: «если к алеаторным договорам подходить с чисто коммерческой точки зрения, то на первый план в них выступает известный элемент риска, принимаемого на себя каждой из сторон, так что вполне вероятно, что либо один, либо другой контрагент получит встречное удовлетворение меньшего объема, чем им самим предоставлено»185. Действительно, размер встречных требований четко определен в меновых договорах, в алеаторных же договорах он зависит от того или иного обстоятельства, относящегося к будущему. Но важным является именно определяющая категория риска.
Так, Г. Дернбург определяет, что алеаторные сделки объединяет одна черта, а именно «риск, так как само существование притязания одной стороны или объем его зависят от неизвестных случайностей, причем эквивалент остается неизменным»186.
Таким образом, определившись с тем, что представляет собой риск, необходимо понять, каким образом, можно определить алеаторные отношения, ведь распределение риска является основой любых гражданско-правовых отношений. Так, еще Я.M. Магазинер отмечал, что «всякий договор есть взаимное страхование от множества рисков мелких и крупных и распределение этих рисков между заключившими этот договор»187.
Действительно, в любом договоре стороны пытаются предусмотреть факторы неожиданности, которые могут повлиять на исполнение обязательства. Особенно это касается тех договоров, где момент заключения и исполнения не совпадают. Однако в алеаторных отношениях риск является не столько фактором неожиданности, сколько существенным условием возникновения и исполнения тех или иных обязательств, то есть риск является конституирующей категорией. Если целью менового договора является получение возмездного исполнения, встречного удовлетворения, то целью алеаторных договоров является получение и/или сохранение имущественной выгоды при признании возможной имущественной потери.
Магазинер Я.М. Общая теория права на основе советского законодательства // Избранные труды по общей теории права / Отв. Ред. А.К. Кравцов. СПб.: Изд-во Р. Асланова «Юридический центр «Пресс», 2006. С. 166. Содержание алеаторных отношений образует допущение возможности ухудшения имущественной сферы лица в результате утраты

