
ПРАВО

А
íàëîãîì èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðåäóñìîòðåí-
íûõ ÔÇ "Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ" â ïðàâå
ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè.

Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè â ÑØÀ ðåãóëèðóþòñÿ
áîëüøèì êîëè÷åñòâîì íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ, â
òîì ÷èñëå ñëåäóþùèìè çàêîíàìè:

◆ Çàêîí îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ (The
investment company Act of 1940);

◆ Çàêîí î öåííûõ áóìàãàõ (Securities Act of 1933);
◆ Çàêîí î áèðæàõ öåííûõ áóìàã (Securities

Exchange Act of 1934);
◆ Çàêîí î òîâàðíûõ áèðæàõ (Commodity Exchange

Act of 1936);
◆ Çàêîí î áåçîïàñíîñòè ïåíñèîííûõ äîõîäîâ òðó-

äÿùèõñÿ (Employee Retirement Income Security Act of
1974);

◆ Çàêîí Äîääà - Ôðàíêà î ðåôîðìèðîâàíèè Óîëë-
Ñòðèò è çàùèòå ïîòðåáèòåëåé (Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act of 2010).

Ïðè ýòîì ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íàèáîëåå ðàñïðî-
ñòðàíåííóþ ñòðóêòóðó óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè
êîìïàíèÿìè íåîáõîäèìî ïðèçíàòü, ÷òî èõ äåÿòåëüíîñòü
êîñâåííî ðåãóëèðóåò Çàêîí î ñîâåòíèêàõ (The Advisers
Act), êîòîðûé ïîñâÿùåí ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ñîâåòíèêîâ.

Â ïîíèìàíèè Çàêîíà îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ
èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ - ýòî ýìèòåíò öåííûõ áóìàã*,
êîòîðûé åñòü èëè ïîçèöèîíèðóåò ñåáÿ êàê çàíèìàþùèé-
ñÿ â îñíîâíîì èíâåñòèöèîííîé, ðåèíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ èëè òîðãîâëåé öåííûìè áóìàãàìè; çàíèìà-
åòñÿ èëè ïëàíèðóåò çàíèìàòüñÿ âûïóñêîì ñåðòèôèêàòîâ
ñ íîìèíàëüíîé ñóììîé èëè ðàíåå çàíèìàëñÿ òàêîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ è âûïóñòèë õîòÿ áû îäèí òàêîé ñåðòèôèêàò;
èëè çàíèìàåòñÿ èëè ïëàíèðóåò çàíèìàòüñÿ èíâåñòèöè-
îííîé, ðåèíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ, äåÿòåëüíîñ-
òüþ ïî âëàäåíèþ è òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè è âëàäå-
åò èëè ïëàíèðóåò âëàäåòü öåííûìè áóìàãàìè, ÷üÿ ñòîè-
ìîñòü ïðåâûøàåò 40 % ñòîèìîñòè âñåõ àêòèâîâ ýìèòåí-
òîâ (íå âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè è äå-
íåæíûå ýêâèâàëåíòû). Â òî æå âðåìÿ Çàêîí îá èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèÿõ ñîäåðæèò ðÿä íîðì, èñêëþ÷àþùèõ
èç ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè ðÿä êîìïàíèé, â
òîì ÷èñëå áðîêåðîâ, áëàãîòâîðèòåëüíûå îðãàíèçàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè â
àìåðèêàíñêîì ïðàâå âåñüìà øèðîêîå. Ïðè ýòîì èíâåñ-
òèöèîííàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò áûòü îðãàíèçîâàíà â ðàç-
ëè÷íûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðìàõ, â òîì ÷èñëå
â ôîðìå îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, â
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ôîðìå òîâàðèùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ.

Çàêîí îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ âûäåëÿåò íå-
ñêîëüêî âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé:

◆ Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå òðàñòû (Unit invest-
ments trusts (UIT)) (äàëåå - UIT);

◆ Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ïðèâëåêàþùèå
ñðåäñòâà çà ñ÷¸ò âûïóñêà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ (Face
amount certificate companies) (äàëåå - FACC);

◆ Óïðàâëÿþùèå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè
(Management investment companies) (äàëåå - MIC);

◆ Êîìïàíèè çàêðûòîãî òèïà (Closed-end compa-
nies)

- Äèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè (Diversified
companies);

- Íåäèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè (Non-
diversified companies);

◆ Êîìïàíèè îòêðûòîãî òèïà (Open-end compa-
nies);

- Äèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè (Diversified
companies);

- Íåäèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè (Non-
diversified companies);

Îòäåëüíî Çàêîí îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ âûäå-
ëÿåò ÷àñòíûå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè (Private invest-
ment companies), êîòîðûå, íåñìîòðÿ íà íàçâàíèå, íå ÿâ-
ëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 4 (1) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ ''FACC''- ýòî èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ,
âåäóùàÿ äåÿòåëüíîñòü èëè ñîáèðàþùàÿñÿ âåñòè äåÿ-
òåëüíîñòü, âûïóñêàÿ äîëãîâûå ëèöåâûå ñåðòèôèêàòû.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 4 (2) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ UIT -èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ, îðãàíè-
çîâàííàÿ â ôîðìå òðàñòà èëè ïîñðåäñòâîì àãåíòñêîãî
äîãîâîðà/äîãîâîðà õðàíåíèÿ èëè ïîñðåäñòâîì ïîõîæåé
"þðèäè÷åñêîé êîíñòðóêöèè", íå ïðåäóñìàòðèâàåò ñîçäà-
íèÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ è âûïóñêàåò òîëüêî ïîãàøàåìûå
öåííûå áóìàãè, óäîñòîâåðÿþùèå ïðàâî ñîáñòâåííîñòè
íà ÷àñòü èìóùåñòâà, íî íå íàäåëÿþùèå ïðàâîì ãîëîñà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 4 (3) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ Óïðàâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ
- èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ íå ÿâëÿþùàÿñÿ Face-
amount certificate company è UIT.

Ïîíÿòèå ÷àñòíûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé íå îïðå-
äåëÿåòñÿ â Çàêîíå îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ. Îáû÷-
íî â ïîíÿòèå "×àñòíûå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè"
âêëþ÷àþò êîìïàíèè, íå ïðèçíàâàåìûå èíâåñòèöèîííû-
ìè â ñèëó èñêëþ÷åíèé, óñòàíîâëåííûõ Sec. 3(c)(1) è Sec.
3(c)(7) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ [5]. Sec.
3(c)(1) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ èñêëþ÷àåò
èç ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ýìèòåíòîâ ñðåä-
íåñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã, åñëè èìè âëà-
äåþò íå áîëåå 100 ëèö, ïðè íå ïðîâåäåíèè è íå ïëàíèðî-
âàíèè ïðîâåäåíèÿ ýìèòåíòîì ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ

ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã. Â òî æå âðåìÿ íà òàêèõ ýìè-
òåíòîâ âñå ðàâíî ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íåêîòîðûå îãðàíè-
÷åíèÿ, óñòàíîâëåííûå äëÿ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé.
Òàê, íàïðèìåð, òàêèå êîìïàíèè íå ìîãóò ïîêóïàòü áîëåå
3% ãîëîñóþùèõ öåííûõ áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ äðóãîé
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé. Sec. 3(c)(7) Çàêîíà îá èíâå-
ñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ èñêëþ÷àåò èç ïîíÿòèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèé ýìèòåíòîâ, ÷üè öåííûå áóìàãè ïîêó-
ïàþò òîëüêî êâàëèôèöèðîâàííûå èíâåñòîðû (âëàäåòü
öåííûìè áóìàãàìè ìîãóò òàêæå 100 íåêâàëèôèöèðî-
âàííûõ èíâåñòîðîâ ïðè ñîáëþäåíèè ðÿäà òðåáîâàíèé
óñòàíîâëåííûõ Sec. 3(c)(7)(Â) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ) ïðè íå ïðîâåäåíèè è íå ïëàíèðîâàíèè
ïðîâåäåíèÿ ýìèòåíòîì ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ ýìèòè-
ðóåìûõ öåííûõ áóìàã.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 5(a)(1) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ óïðàâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ
îòêðûòîãî òèïà - ýòî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, ïðîäàþ-
ùàÿ èëè èìåþùàÿ â îáðàùåíèè ïîãàøàþùèåñÿ öåííûå
áóìàãè, ýìèòèðîâàííûå åé.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 5(a)(2) Çàêîíà îá èíâåñòèöè-
îííûõ êîìïàíèÿõ óïðàâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîìïà-
íèÿ çàêðûòîãî òèïà  - ýòî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, íå ÿâ-
ëÿþùàÿñÿ óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé îò-
êðûòîãî òèïà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 5(b)(1) Çàêîíà îá èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèÿõ äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ êîìïàíèÿ - ýòî
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ñëåäóþùèì
òðåáîâàíèÿì:

◆ 75% ñòîèìîñòè àêòèâîâ èíâåñòèöèîííîé êîì-
ïàíèè ïðåäñòàâëåíî äåíüãàìè; ãîñóäàðñòâåííûìè öåí-
íûìè áóìàãàìè; öåííûìè áóìàãàìè, ýìèòèðîâàííûìè
äðóãèìè èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè è äðóãèìè öåí-
íûìè áóìàãàìè;

◆ Ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ îäíèì
ýìèòåíòîì è âëàäååìûõ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé, ñî-
ñòàâëÿåò ìåíåå 5% ñòîèìîñòè àêòèâîâ èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè;

◆ Íå âëàäååò áîëåå 10 ïðîöåíòàìè ãîëîñóþùèõ
öåííûõ áóìàã êàêîãî-ëèáî ýìèòåíòà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Sec. 5(b)(2) Çàêîíà îá èíâåñòèöè-
îííûõ êîìïàíèÿõ íåäèâåðñèôèöèðîâàííàÿ êîìïàíèÿ -
ýòî ëþáàÿ óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, íå ÿâëÿþùàÿñÿ äè-
âåðñèôèöèðîâàííîé êîìïàíèåé.

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé êëàññèôèêàöèè ÿâëÿåòñÿ îïðå-
äåëåíèå ðÿäà ïîíÿòèé ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó, ÷òî
ìîæíî óâèäåòü, íàïðèìåð, â îïðåäåëåíèÿõ äèâåðñèôè-
öèðîâàííîé êîìïàíèè, óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèåé.

Ìîæíî ïðîâåñòè àíàëîãèþ ìåæäó ïàåâûìè èíâåñòè-
öèîííûìè ôîíäàìè è UIT, òàê êàê îáå ïðàâîâûå êîí-
ñòðóêöèþ ïîäðàçóìåâàþò âûäåëåíèå ÷àñòè èìóùåñòâà è
íå ïîäðàçóìåâàþò ñîçäàíèå îòäåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî
ëèöà.
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Òàêæå áëèçêèì àíàëîãîì ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà, ïðåäóñìîòðåííîãî ðîññèéñêèì ïðàâîì, â ÑØÀ
ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ êîìïàíèÿ. Ïðè ýòîì èí-
âåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ îòêðûòîãî òèïà ÿâëÿåòñÿ àíàëî-
ãîì îòêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, a èíâå-
ñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ çàêðûòîãî òèïà ÿâëÿåòñÿ íåêîòî-
ðûì àíàëîãîì èíòåðâàëüíîãî, çàêðûòîãî è áèðæåâîãî
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, òàê êàê ñòàòüÿ 14 ÔÇ
"Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ" íå íàäåëÿåò âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ èíòåðâàëüíûõ, çàêðûòûõ è áèðæå-
âûõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïðàâîì ïîòðåáî-
âàòü îò óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïîãàøåíèÿ ïðèíàäëåæà-
ùèõ èì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

Áîëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â ÑØÀ äåé-
ñòâóåò â êà÷åñòâå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè îòêðûòîãî òè-
ïà. Óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè çàêðûòîãî òèïà âñòðå÷àþòñÿ
âåñüìà ðåäêî. Òîëüêî îêîëî 1.5% èíâåñòèöèîííûõ êîì-
ïàíèé ÿâëÿþòñÿ êîìïàíèÿìè çàêðûòîãî òèïà [1, c. 1268].
Ìíîãèå ôîíäû àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèé äåéñòâóþò
íà òåððèòîðèè ÑØÀ â êà÷åñòâå ÷àñòíûõ èíâåñòèöèîííûõ
êîìïàíèé è èçáåãàþò ðåãèñòðàöèè â êà÷åñòâå èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèé. Ïðàâîâûå èíñòèòóòû UIT è FACC íå
ïîëó÷èëè øèðîêîãî èñïîëüçîâàíèÿ â ñôåðå êîëëåêòèâ-
íûõ èíâåñòèöèé, â ñâÿçè ÷åì ÿ íå áóäó èõ áîëåå ïîäðîá-
íî ðàññìàòðèâàòü â ñâîåé ðàáîòå.

Morley J.D. â ñâîåé ðàáîòå ïèøåò, ÷òî ïî÷òè âñå èíâå-
ñòèöèîííûå ôîíäû â ÑØÀ èñïîëüçóþò îðãàíèçàöèîí-
íóþ ôîðìó, ïðåäóñìàòðèâàþùóþ ðàçäåëåíèå ôîíäîâ è
ëèö, óïðàâëÿþùèõ ôîíäàìè. Òàê îáû÷íî âñå èíâåñòèöè-
îííûå àêòèâû àêêóìóëèðóþòñÿ â îäíîé îðãàíèçàöèè (â
ôîíäå), ïðèíàäëåæàùåé îäíèì ëèöàì, â äðóãîé æå îðãà-
íèçàöèè, ïðèíàäëåæàùåé äðóãèì ëèöàì, àêêóìóëèðóþò-
ñÿ óïðàâëÿþùèå, ðàáîòíèêè è îïåðàöèîííûå àêòèâû [1,
c. 1232].

Â ñâÿçè ñ òàêèì ðàçäåëåíèåì ôîíäîâ è óïðàâëÿþùèõ
àìåðèêàíñêèå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè îáû÷íî ñàìî-
ñòîÿòåëüíî íå ïðèíèìàþò èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ.
Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ îáû÷íî ïðèíèìàåò èíâåñòè-
öèîííûé ñîâåòíèê, ÿâëÿþùèéñÿ îòäåëüíûì ëèöîì, íà
îñíîâå äîãîâîðà çàêëþ÷åííîãî ìåæäó èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèåé è èíâåñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì. Âñå óïðàâëå-
íèå èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé ÷àñòî îñóùåñòâëÿåòñÿ
èìåííî èíâåñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì, ñàìà æå èíâåñòè-
öèîííàÿ êîìïàíèÿ âûñòóïàåò ëèøü â êà÷åñòâå íåêîòîðî-
ãî ïóëà àêòèâîâ. Ñîãëàøåíèå, çàêëþ÷àåìîå ìåæäó èíâå-
ñòèöèîííîé êîìïàíèåé è èíâåñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì,
ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì äîãîâîðà ïåðåäà÷è ïîëíîìî÷èé åäè-
íîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà óïðàâëÿþùåìó,
ïðåäóñìîòðåííîãî ïóíêòîì 1 ñòàòüè 42 Ôåäåðàëüíîãî
çàêîíà "Îá îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñ-
òüþ" è àáçàöåì òðåòüèì ÔÇ "Îá àêöèîíåðíûõ îáùå-
ñòâàõ".

Morley J.D. ïèøåò, ÷òî ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà ïðîèñõîäèò â íåñêîëüêî øàãîâ, ÷àñòî ñîâåðøàå-
ìûõ îäíîâðåìåííî: ñîçäàåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîìïà-
íèÿ, îòäåëüíàÿ îò èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà; çàêëþ÷à-

åòñÿ äîãîâîð ìåæäó èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé è èíâå-
ñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì èí-
âåñòèöèîííûé ñîâåòíèê îáÿçóåòñÿ íåñòè âñå îïåðàöèîí-
íûå è àäìèíèñòðàòèâíûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ îñó-
ùåñòâëåíèåì èíâåñòèöèé, è ïîëó÷àåò ïîëíîìî÷èÿ îñó-
ùåñòâëÿòü îïåðàöèè îò èìåíè è çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè, ðàçðàáàòûâàòü èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ. Â
ôîíäàõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé è õåäæ-ôîíäàõ óêàçàííûå
âûøå äîãîâîðû ÷àñòî îãðàíè÷èâàþò ïðàâî èíâåñòèöè-
îííûõ êîìïàíèé çàìåíÿòü ëèöî, óïðàâëÿþùèå èíâåñòè-
öèÿìè [1, c. 1239].

Òàêàÿ ñõåìà óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé
ïîõîæà íà ñóùåñòâóþùóþ â ðîññèéñêîì ïðàâå êîí-
ñòðóêöèþ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, óïðàâëÿåìî-
ãî óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, òàê êàê è èíâåñòèöèîííûé
ñîâåòíèê, è óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ íå èìååò þðèäè÷åñ-
êè çàêðåïëåííîãî ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè / ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà; èìóùåñòâî èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è èìóùåñ-
òâî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà íå ìîæåò ñëóæèòü
îáåñïå÷åíèåì èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñîîòâåòñòâåííî
èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, â
òî æå âðåìÿ èíâåñòèöèîííîé ñîâåòíèê è óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ èìåþò ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ èìóùåñòâîì ñî-
îòâåòñòâåííî èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è ïàåâîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ïðè îïèñàííîé âûøå ñõåìå óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöè-
îííûì ôîíäîì èíâåñòîðû óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîí-
íîé êîìïàíèè, îáëàäàþò êîðïîðàòèâíûìè ïðàâàìè â îò-
íîøåíèè óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè, òàê
êàê ïðè ïîêóïêå öåííûõ áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ óïðàâëÿ-
þùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè, ëèöî ñòàíîâèòñÿ ó÷à-
ñòíèêîì/àêöèîíåðîì ýìèòåíòà. Â ñâÿçè ñ ÷åì, ó òàêèõ
ó÷àñòíèêîâ åñòü ïðàâà, â òîì ÷èñëå ãîëîñóþùèå è ïðàâà
íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ. Ïðè ýòîì Çàêîí îá èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèÿõ ïðåäóñìàòðèâàåò îáÿçàòåëüíîå ñî-
çäàíèå â óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè ñîâå-
òà äèðåêòîðîâ, ïðåäñòàâëÿþùåãî èíòåðåñû èíâåñòîðîâ è
ñîñòàâ êîòîðîãî îòðàæàåòñÿ â ïðîñïåêòå ýìèññèè. Â òî
æå âðåìÿ èíâåñòîðû óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè èìåþò "ïðàâî âûõîäà èç èíâåñòèöèîííîé êîì-
ïàíèè" ïîñðåäñòâîì ïîãàøåíèÿ è ïðîäàæè öåííûõ áóìàã,
ýìèòèðîâàííûõ óïðàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïà-
íèåé.

Ïðàâî ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã ðàçëè÷àåòñÿ ó èíâå-
ñòîðîâ ðàçëè÷íûõ óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïà-
íèé. Òàê èíâåñòîðû èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé îòêðûòî-
ãî òèïà âïðàâå òðåáîâàòü ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã êàæ-
äûé ðàáî÷èé äåíü ñ âûïëàòîé, ïðèõîäÿùåéñÿ íà èõ äîëþ
÷èñòûõ àêòèâîâ, â òî âðåìÿ êàê èíâåñòîðû èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèé çàêðûòîãî òèïà ìîãóò èìåòü ïðàâî òðåáî-
âàòü ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã, íàïðèìåð, åæåìåñÿ÷íî,
èëè åæåêâàðòàëüíî, èëè åæåãîäíî, â çàâèñèìîñòè îò óñ-
ëîâèé ïðîñïåêòà ýìèññèè öåííûõ áóìàã.

Êîðïîðàòèâíûå ïðàâà èíâåñòîðîâ ïî îòíîøåíèþ ê
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ â çàâèñè-
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ìîñòè îò øòàòà ðåãèñòðàöèè êîìïàíèè, îò åå îðãàíèçà-
öèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû. Ïðè ýòîì Çàêîí îá èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèÿõ òðåáóåò îò èíâåñòèöèîííûõ êîìïà-
íèé çàêðûòîãî òèïà íàëè÷èå ñîâåòà äèðåêòîðîâ è íàëè-
÷èå ïðàâà ó ñîâåòà äèðåêòîðîâ íà çàìåíó èíâåñòèöèîí-
íîãî ñîâåòíèêà. Íà ïðàêòèêå ñîâåòû äèðåêòîðîâ íå
ïîëüçóåòñÿ ýòèì ïðàâîì [1, c. 1252].

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èíâåñòîðû íå ïîëüçóþòñÿ
ñâîèìè êîðïîðàòèâíûìè ïðàâàìè. Îñîáåííî ðåäêî êîð-
ïîðàòèâíûìè ïðàâàìè â îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè ïîëüçóþòñÿ èíâåñòîðû èíâåñòèöèîííûõ êîì-
ïàíèé îòêðûòîãî òèïà. Morley J.D. ñâÿçûâàåò ýòî ñ âûñî-
êèìè òðàíçàêöèîííûìè èçäåðæêàìè îñóùåñòâëåíèÿ òà-
êèõ ïðàâ â ñðàâíåíèè ñ ðåàëèçàöèåé ïðàâà ïîãàøåíèÿ
öåííûõ áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ èíâåñòèöèîííîé êîìïà-
íèåé, èëè èõ ïðîäàæè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, è â ðÿäå
ñëó÷àåâ ñ îòñóòñòâóåì ó èíâåñòîðîâ íåîáõîäèìûõ äëÿ
ýòîãî çíàíèé [1, c. 1249].

Morley J.D. Â ñâîåé ðàáîòå óêàçûâàåò íà îáðàòíóþ
çàâèñèìîñòè ìåæäó ïðàâàìè èíâåñòîðîâ íà ïîãàøåíèå
öåííûõ áóìàã è ïðàâàìè èíâåñòîðîâ ïðèíèìàòü ó÷àñòèå
â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè: ÷åì ëåã÷å ðåà-
ëèçîâàòü èíâåñòîðó ïðàâî íà ïîãàøåíèå öåííîé áóìàãè,
òåì ìåíüøå óïðàâëåí÷åñêèõ ïðàâ èìååò òàêîé èíâåñòîð
[1, c. 1246].

Ïîëàãàþ èíòåðåñíûì ðàññìîòðåòü ïðàâà è îáÿçàí-
íîñòè, êîòîðûìè îáû÷íî îáëàäàþò èíâåñòèöèîííûå
êîìïàíèè è èíâåñòèöèîííûå ñîâåòíèêè ïî çàêëþ÷àåìûì
ìåæäó íèìè äîãîâîðàì íà ïðèìåðå äîãîâîðà èíâåñòèöè-
îííîãî óïðàâëåíèÿ îò 2014 ãîäà, ðàçìåùåííîãî íà ñàé-
òå SEC è  ñòîðîíàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ Pantheon
Ventures (US) LP è AMG Pantheon Private Equity Fund
LLC, çàðåãèñòðèðîâàííûå â ÑØÀ øòàòå Äåëàâýð (äàëåå
- Äîãîâîð èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ) [5].

Äîãîâîð èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íå
î÷åíü îáúåìíûì è ñîñòîèò èç ïðåàìáóëû è 14 ïóíêòîâ.

Ñòîðîíàìè Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ
ÿâëÿþòñÿ AMG Pantheon Private Equity Fund, LLC, ÿâëÿþ-
ùèéñÿ closed-end management company, è Pantheon
Ventures (US) LP, ÿâëÿþùèéñÿ èíâåñòèöèîííûì ñîâåò-
íèêîì. Ïðè ýòîì â ðàìêàõ äîãîâîðà AMG Pantheon
Private Equity Fund, èìåíóåòñÿ ôîíäîì, à Pantheon
Ventures (US) LP èìåíóåòñÿ èíâåñòèöèîííûì óïðàâëÿþ-
ùèì.

Ïóíêò 2 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ îï-
ðåäåëÿåò ïðàâà è îáÿçàííîñòè èíâåñòèöèîííîãî ñîâåò-
íèêà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäïóíêòîì à ïóíêòà 2 Äîãîâîðà
èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûé ñîâåòíèê
ðàçðàáàòûâàåò èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó äëÿ èíâåñ-
òèöèîííîé êîìïàíèè; óïðàâëÿåò èíâåñòèöèÿìè èíâåñòè-
öèîííîé êîìïàíèè â ñîîòâåòñòâèè ñ èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììîé è ïîëèòèêîé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè; èñ-
ñëåäóåò è àíàëèçèðóåò èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó è èí-
âåñòèöèîííûå öåëè èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè; îïðåäå-
ëÿåò êàêèå àêòèâû êóïèòü, êàêèå àêòèâû "äåðæàòü" è êà-
êèå àêòèâû ïðîäàòü; ïåðåñìàòðèâàåò è èñïîëíÿåò èíâå-

ñòèöèîííóþ ïðîãðàììó èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè. Ïðè
ýòîì èíâåñòèöèîííûé ñîâåòíèê ÿâëÿåòñÿ ïðåäñòàâèòå-
ëåì èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è ìîæåòå ïåðåäîâåðèòü
ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè
òðåòüåìó ëèöó è/èëè òðåòüèì ëèöàì. Èíâåñòèöèîííûé
ñîâåòíèê âïðàâå çàêëþ÷àòü, èñïîëíÿòü äîãîâîðû, êîòî-
ðûå ïî ìíåíèþ èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà íåîáõîäèìî
èëè ñëåäóåò çàêëþ÷èòü è èñïîëíèòü äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè.
Ïðè ýòîì èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ âïðàâå íàäåëèòü
èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà ïðàâîì îñóùåñòâëÿòü ãîëî-
ñóþùèå ïðàâà èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè â îòíîøåíèè
êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü èíâåñ-
òèöèîííîé êîìïàíèè.

Ïîäïóíêò b ïóíêòà 2 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óï-
ðàâëåíèÿ îáÿçûâàåòñÿ èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà ïðè
èñïîëíåíèè ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ñîáëþäàòü óñëîâèÿ, óñ-
òàíîâëåííûå ó÷ðåäèòåëüíûìè äîêóìåíòàìè èíâåñòèöè-
îííîé êîìïàíèè, ñîáëþäàòü èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è îãðàíè÷åíèÿ, óñòàíîâëåí-
íûå äëÿ íåå.

Ïóíêò 4 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ
ïðåäóñìàòðèâàåò ðàçäåëåíèå èçäåðæåê ïî óïðàâëåíèþ
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé è èíâåñòèöèÿìè ìåæäó èí-
âåñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì è èíâåñòèöèîííîé êîìïàíè-
åé; îáÿçàííîñòü èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè åæåìåñÿ÷íî
óïëà÷èâàòü èíâåñòèöèîííîìó ñîâåòíèêó äåíåæíûå
ñðåäñòâà, ðàññ÷èòûâàåìûå îò ñòîèìîñòè àêòèâîâ èíâåñ-
òèöèîííîé êîìïàíèè â êà÷åñòâå îïëàòû óñëóã ïî èíâåñ-
òèöèîííîìó óïðàâëåíèþ.

Ïîäïóíêò b ïóíêòà 5 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî òî-
âàðèùåñòâà óñòàíàâëèâàåò îòñóòñòâèå îãðàíè÷åíèé
âîçìîæíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà çàêëþ÷àòü
äîãîâîðû èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ ñ äðóãèìè ëèöà-
ìè, åñëè çàêëþ÷åíèå òàêèõ äîãîâîðîâ íå âëèÿåò íà óñëó-
ãè, îêàçûâàåìûå èíâåñòèöèîííûì ñîâåòíèêîì èíâåñòè-
öèîííîé êîìïàíèè.

Ïóíêò 6 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî òîâàðèùåñòâà
ïðåäóñìàòðèâàåò ðÿä îò÷åòíûõ îáÿçàííîñòåé èíâåñòè-
öèîííîãî óïðàâëÿþùåãî â îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè.

Âàæíî, ÷òî ïóíêò 7 Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óï-
ðàâëåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò îãðàíè÷åíèå îòâåòñòâåííîñ-
òè èíâåñòèöèîííîãî ñîâåòíèêà ïåðåä èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèåé è èíâåñòîðàìè èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè çà
èñïîëíåíèå è íåèñïîëíåíèå èíâåñòèöèîííûì ñîâåòíè-
êîì îáÿçàííîñòåé óñòàíîâëåííûõ Äîãîâîðîì èíâåñòè-
öèîííîãî óïðàâëåíèÿ.

Îáå ñòîðîíû âïðàâå ðàñòîðãíóòü Äîãîâîð èíâåñòèöè-
îííîãî óïðàâëåíèÿ â ñèëó ïóíêòà 9 Äîãîâîðà èíâåñòèöè-
îííîãî óïðàâëåíèÿ. Îäíàêî ðàñòîðæåíèå äàííîãî äîãî-
âîðà èíâåñòèöèîííîãî êîìïàíèåé ìîæåò áûòü îñóùåñò-
âëåíî òîëüêî ïîñðåäñòâîì ãîëîñîâàíèÿ ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâ èëè ãîëîñîâàíèÿ áîëüøèíñòâà âëàäåëüöåâ ãîëîñóþ-
ùèõ öåííûõ áóìàã èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè. Ïîñëåäíåå
óñëîâèå äåëàåò ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíûì ðàñòîðæåíèå
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Äîãîâîðà èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ ïî èíèöèàòèâå
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè, òàê êàê ñîâåò äèðåêòîðîâ èí-
âåñòèöèîííîé êîìïàíèè îáû÷íî â ýòîì íå çàèíòåðåñî-
âàí è òàê êàê âëàäåëüöàì ãîëîñóþùèõ öåííûõ áóìàã èí-
âåñòèöèîííîé êîìïàíèè âûãîäíåé ïðîäàòü òàêèå öåííûå
áóìàãè, ÷åì ñîáðàòü íåîáõîäèìîå ÷èñëî ãîëîñîâ äëÿ
ðàñòîðæåíèÿ äîãîâîðà è çàêëþ÷èòü â ïîñëåäñòâèè àíà-
ëîãè÷íûé äîãîâîð ñ äðóãèì ëèöîì.

Âàæíî ñêàçàòü, ÷òî íå âñå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè
â ÑØÀ óïðàâëÿþòñÿ îïèñàííûì âûøå îáðàçîì ïðèäåð-
æèâàþòñÿ ðàçäåëåíèÿ ôîíäîâ è óïðàâëÿþùèõ.

Òàê åñòü èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ñàìè óïðàâëÿþ-
ùèå ñâîèìè èíâåñòèöèÿìè, îäíàêî èõ êîëè÷åñòâî ìàëî.
Òàê, â ñëó÷àå åñëè â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè
âûñòóïàåò òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííî-
ñòüþ, òî óïðàâëÿþùèé ïàðòíåð ïðèíèìàåò èíâåñòèöèîí-
íûå ðåøåíèÿ. Ïðè ýòîì èíâåñòîðû òîâàðèùåñòâà ñ îã-
ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ íå îòâå÷àþò ïî äîëãàì
òîâàðèùåñòâà, â òî âðåìÿ êàê óïðàâëÿþùèé ïàðòíåð îò-
âå÷àåò ïî äîëãàì. Â òî æå âðåìÿ óïðàâëÿþùèé ïàðòíåð
îáû÷íî îðãàíèçîâàí â ôîðìå êîìïàíèè ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ. Âûøåíàçâàííûì îáðàçîì ÷àñòî
ñòðóêòóðèðóþòñÿ õåäæ-ôîíäû [2].

Èíòåðåñíàÿ ôîðìà îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûìè ôîíäàìè èñïîëüçóåòñÿ The Vangard Group.
The Vangard Group ñîñòîèò èç ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì îïåðàöèîííîå óïðàâëåíèå èí-
âåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè ñîñðåäîòî÷åíî â îäíîé
êîìïàíèè, ÷üèìè àêöèîíåðàìè ÿâëÿþòñÿ âñå èíâåñòèöè-
îííûå êîìïàíèè Vangard. Â òî æå âðåìÿ àêöèîíåðàìè
èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé Vangard ÿâëÿþòñÿ èõ èíâåñ-
òîðû. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî èíâåñòîðû
ôîíäîâ Vangard ÿâëÿþòñÿ àêöèîíåðàìè èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè, ýìèòèðîâàâøåé ïðèíàäëåæàùèå èì öåííûå

áóìàãè, è êîñâåííûìè àêöèîíåðàìè óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè Vangard [4].

Âàæíóþ ðîëü â äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîé êîìïà-
íèè òàêæå èãðàþò, àäìèíèñòðàòîð, àíäåððàéòåð, òðàíñ-
ôåð àãåíò, êàñòîäèàí, àóäèòîð [3]. Àäìèíèñòðàòîð âû-
ïîëíÿåò ðàçëè÷íûå ôóíêöèè, ñâÿçàííûå ñ îáåñïå÷åíèåì
äåÿòåëüíîñòè ôîíäà, íàïðèìåð, àðåíäóåò îôèñ, ïðåäîñ-
òàâëÿåò ôîíäó óñëóãè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, âíóòðåííåãî
àóäèòà, ãîòîâèò äîêóìåíòû äëÿ SEC, íàëîãîâûõ îðãàíîâ,
àêöèîíåðîâ è äðóãèå îò÷åòû. Àíäåððàéòåðû ÿâëÿþòñÿ
àíàëîãîì àãåíòîâ ðîññèéñêèõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ è çàíèìàþòñÿ ïðîäâèæåíèåì è ïðîäàæåé àêöèé
èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè, ñ êîòîðîé(ûìè) ó íåãî çàêëþ-
÷åí äîãîâîð. Òðàíñôåð àãåíò ïîäñ÷èòûâàåò è ðàñïðåäå-
ëÿåò äèâèäåíäû, ïîäãîòàâëèâàåò è îòïðàâëÿåò àêöèîíå-
ðàì áóõãàëòåðñêèå îò÷åòû, èíôîðìàöèþ î ôåäåðàëüíîì
ïîäîõîäíîì íàëîãå. Òðàíñôåð àãåíò ìîæåò òàêæå ïðåä-
îñòàâëÿòü è äðóãèå óñëóãè àêöèîíåðàì ôîíäà, íàïðèìåð,
îðãàíèçîâàòü êîëë-öåíòð. Àóäèòîð ïðîâåðÿåò ôèíàíñî-
âûé ó÷åò ôîíäà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â ÑØÀ èíâåñòè-
öèîííîé êîìïàíèåé è àíàëîãîì ðîññèéñêîãî ïàåâîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà ìîãóò áûòü ïðèçíàíû ðàçëè÷íûå
ëèöà. Ïðè ýòîì â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà äåÿòåëüíîñ-
òè îðãàíèçàöèè, ìàñøòàáà åå äåÿòåëüíîñòè, ñóììû àê-
òèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíòðîëåì îðãàíèçàöèè, è ðÿäà
äðóãèõ êðèòåðèåâ îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå ïî
ñâîåé ñóòè äåÿòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ìîãóò
èçáåæàòü ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, óñòàíîâëåííîãî Çà-
êîíîì îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ. Ïðè ýòîì ïðàâà
èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è
îñîáåííî ëèöà, óïðàâëÿþùåãî èíâåñòèöèÿìè, îáû÷íî
âåñüìà íåâåëèêè è ñâîäÿòñÿ ëèøü ê ïîãàøåíèþ è ïðîäà-
æå öåííîé áóìàãè, ïðèíàäëåæàùåé èíâåñòîðó.
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