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ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ СХЕМ КОЛЛЕКТИВНОГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ В ВЕНГРИИ И ЧЕШСКОЙ РЕСПУБЛИКЕ

Т.А. Меркулова, О.М. Сакович

Аннотация. В статье рассматриваются основные формы коллективного инвестирования, предусмотренные 
законодательством Венгрии и Чешской республики, этапы становления и структура этого законодательства, 
тенденции его развития, а также приводятся легальные определения коллективного инвестирования. Авто-
рами обосновывается значение коллективного инвестирования в социально-экономической жизни этих госу-
дарств. Особое внимание уделено участникам коллективного инвестирования, их характеристике и правовому 
статусу. В статье анализируется также нормативная практика создания пенсионных фондов как форм сохра-
нения и увеличения пенсионных накоплений граждан. Работа написана на основании новых законов, принятых 
в Венгрии и Чешской Республике, которые внесли изменение в существовавшую ранее систему коллективного 
инвестирования этих государств. Авторы анализируют историю становления коллективного инвестирования, 
проходившую в Венгрии и Чехии в новых экономических условиях, связанных с изменением политического курса и 
переходом к рыночным отношениям. В работе исследованы вопросы гармонизации венгерского и чешского зако-
нодательства с последними директивами ЕС.
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тива ЕС, приватизация, портфельные инвестиции, инвестиционная стратегия, договор, доверительное управ-
ление, страховая деятельность, инвестиционный предприниматель, кредитные учреждения, пенсионные нако-
пления. 

Коллективное инвестирование занимает прочное 
место на финансовых рынках европейских стран, 
а средства, вкладываемые в фонды коллектив-

ного инвестирования, составляют значимую часть 
национальных накоплений. Этим обстоятельством 
обусловливается необходимость совершенствова-
ния правового регулирования рынка коллективных 
инвестиций на основании соблюдения уже сложив-
шихся традиций. Национальное законодательство 
государств-членов Европейского союза, регулирую-
щее коллективное инвестирование, развивается с 
учетом директив ЕС. Выбор темы статьи обусловлен 
стремлением авторов на примере новейших право-
вых актов Венгрии и Чешской Республики проанали-
зировать подходы законодателей к регулированию 
данной сферы правоотношений с учетом специфики 
экономического и политического развития этих госу-
дарств, а также степень имплементации норм евро-
пейского права в национальное законодательство. 
Сравнение законодательства этих стран представляет 
интерес, поскольку отражает общую тенденцию в на-
правлении гармонизации правового регулирования 
финансовых рынков.

Правовое регулирование схем коллективного 
инвестирования в Венгрии. На сегодняшний день 
Венгрию можно рассматривать как страну, в которой 
в основном уже сформирована система законодатель-
ства, регулирующего коллективное инвестирование. 
Наиболее распространенными считаются такие формы 
коллективного инвестирования как инвестиционные 
фонды, инвестиционное предпринимательство, кре-

дитные учреждения, финансовое предприниматель-
ство, учреждения, осуществляющие деятельность по 
страхованию и пенсионные кассы. Характерно, что пра-
вовое положение перечисленных форм коллективного 
инвестирования урегулировано в законах, принятых в 
разные годы. Так, нормы об инвестиционных фондах 
содержатся в Законе 2014 г. «О формах коллективного 
инвестирования и системе управления ими» (далее – 
Закон 2014 г.)1; порядок деятельности инвестиционных 
предпринимателей определен в Законе 2007 г. «Об ин-
вестиционном предпринимательстве и услугах товар-
ной биржи» (далее – Закон 2007 г.)2; условия создания 
и деятельности кредитных учреждений предусмотре-
ны в Законе 2013 г. «О кредитных учреждениях и фи-
нансовых предпринимателях» (далее – Закон 2013 г.)3, 
а учреждения, осуществляющие деятельность по стра-
хованию, действуют в соответствии с Законом 2003 г. 
«О страховщиках и страховой деятельности» (далее – 
Закон 2003 г.)4. Что касается негосударственных пенси-
онных касс, то они создаются и действуют с примене-
нием положений Закона 1993 г. «О кассах доброволь-
ного взаимного страхования» (далее – Закон 1993 г.)5, 
Закона 1997 г. «О частных пенсионных кассах» (далее – 

1  Маgyar kоzlоny 2014. № 39.
2  Маgyar kоzlony. 2007. № 72.
3  Маgyar kоzlony. 2013. № 217.
4  Маgyar kozlony. 2003. № 84.
5  Маgyar kozlony. 1993. № 176.
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дополнительных форм пенсионного обеспечения, 
а именно, форм личного пенсионного страхования 
граждан, производящих накопление средств на до-
полнительное пенсионное обеспечение. Так возникли 
Кассы частных пенсий и Кассы добровольного взаим-
ного страхования.

Государственное регулирование деятельности 
форм коллективного инвестирования осуществляет Го-
сударственная инспекция по надзору за финансовыми 
организациями. Законы 2010 г. и 2014 г. определяют 
Инспекцию как подчиняющийся только закону само-
регулируемый орган, который решает ведомственные 
задачи по надзору и контролю системы коллективного 
инвестирования в целях стабильного, бесперебойного 
и эффективного функционирования этой системы, ока-
зания содействия и защиты интересов ее участников.

В ходе своей деятельности Инспекция рассматри-
вает и выносит решения по заявлениям о предостав-
лении разрешений на ведение коллективной инвести-
ционной деятельности, осуществляет ведомственный 
контроль, ведет регистрацию субъектов коллективной 
инвестиционной деятельности в рамках открытой 
электронной информационной системы.

Инспекция контролирует соблюдение участниками 
системы коллективного инвестирования положений 
нормативных актов о правилах их деятельности, а так-
же исполнение решений, принятых Инспекцией. Через 
определенные в законодательстве периоды Инспек-
ция проводит всеобъемлющие проверки деятельности 
финансовых учреждений, институтов денежного об-
ращения, инвестиционных депозитариев, касс частных 
пенсий и других участников коллективной инвестици-
онной деятельности. О результатах проверок выносит-
ся решение. При обнаружении нарушений Инспекция 
применяет предписанные законом меры, в том числе 
и штрафные санкции.

Законодательство Венгрии понимает под формой 
коллективного инвестирования любое вложение капи-
тала нескольких инвесторов, осуществляемое в соот-
ветствии с разработанной инвестиционной политикой 
в целях получения прибыли для инвесторов. Одной из 
основных форм коллективного инвестирования счи-
тается наделенный правом юридического лица инве-
стиционный фонд, который возникает с регистрацией 
его Инспекцией и прекращается с аннулированием 
указанной регистрации. Закон 2014 г. и постановле-
ние Правительства предусматривают возможность 
образования инвестиционных фондов определенных 
форм, видов и типов. В зависимости от способа эмис-
сии инвестиционных бон и состава привлекаемых ин-
весторов инвестиционный фонд создается в открытой 
или закрытой форме. С учетом специфики и целей дея-
тельности, осуществляемой инвестиционными фонда-
ми, они образуются как фонды ценных бумаг, имуще-

Закон 1997 г.)6 и Закона 2010 г. «О свободе выбора пен-
сионных касс» (далее – Закон 2010 г.)7.

Деятельность организаций – участников указанных 
выше форм коллективного инвестирования лицензиру-
ется и регулируется Государственной инспекцией кон-
троля финансовых учреждений, положения о которой 
содержатся в Законе 2014 г. и в Законе 2010 г. «О Госу-
дарственной инспекции контроля финансовых учреж-
дений» (далее – Инспекция)8.

Формирование системы коллективного инве-
стирования берет свое начало в 90-х годах прошлого 
столетия, когда в стране, взявшей курс на рыночную 
экономику и приватизацию государственной доли ак-
тивов, были приняты законы об инвестиционных фон-
дах (1991 г.), о бирже и биржевых сделках (1994 г.), об 
обращении ценных бумаг (1996 г.), о негосударствен-
ных пенсионных кассах (1993 г.). В рамках подготовки к 
вступлению в Европейский Союз, членом которого Вен-
грия является с 2004 г., и приведения законодательства 
страны в соответствии с правом ЕС был принят Закон 
2001 г. «О рынке капитала» (далее – Закон 2001 г.)9, от-
менивший большинство из перечисленных выше нор-
мативных актов. Венгерский ученый доктор Э. Томори 
характеризует этот нормативный акт как кодекс, объ-
единивший в едином законе нормы о ценных бумагах, 
об инвестиционных фондах, о товарной бирже и уста-
навливающий основополагающие нормы поведения 
на рынке10. Этот закон продолжает действовать, но в 
него внесены многочисленные изменения. В частно-
сти, с принятием Закона 2011 г. «Об инвестиционных 
депозитариях и формах коллективных инвестиций»11 
утратили силу положения Закона 2001 г. о депозита-
риях, их деятельности и об инвестиционных фондах. В 
свою очередь Закон 2011 г. был отменен действующим 
в настоящее время Законом 2014 г., отдельные поло-
жения которого конкретизированы постановлением 
Правительства от 14 марта 2014 г. № 78/2014 «О пра-
вилах осуществления инвестиционной деятельности и 
деятельности по кредитованию форм коллективного 
инвестирования»12.

Негосударственное пенсионное обеспечение 
возникло в результате пенсионной реформы, кото-
рая проводилась в 90-х годах прошлого века. Одним 
из основных направлений реформы было введение 

6  Маgyar kozlony. 1997. № 68.
7  Маgyar kozlony, 2010. № 190.
8  Маgyar kozlony. 2010. № 197. 
9  Маgyar kоzlоny. 2001. № 154.
10  Dr. Tomori E.A. Tokepiaci torveny megalkotasa es tartalma. 
Polgari jogi tudomanyos diakkor es konyvе. 2004. 199–220 о.
11  Маgyar kozlony. 2011. № 163.
12  Маgyar kоzlоny. 2014. № 39.
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Положения Закона 2014 г. предусматривают воз-
можность прекращения инвестиционного фонда в 
форме ликвидации или реорганизации. Под ликви-
дацией инвестиционного фонда понимается его пре-
кращение без правопреемника или аннулирование 
разрешения Инспекции на ведение деятельности де-
позитария. Решение о возбуждении ликвидационного 
производства выносит депозитарий или Инспекция. В 
тех случаях, когда по истечении трех месяцев собствен-
ный капитал инвестиционного фонда не достигает 20 
миллионов форинтов или является отрицательным, 
инвестиционный депозитарий обязан возбуждать 
производство о ликвидации инвестиционного фонда. 
Реорганизацией инвестиционного фонда считается из-
менение вида, типа или интервала данного фонда. До 
проведения реорганизации депозитарий обязан пред-
ставить для утверждения Инспекции информацию о 
причинах, дате и условиях реорганизации инвестици-
онного фонда. После получения одобрения Инспек-
ции депозитарий должен поместить информацию о 
реорганизации в печати.

Закон 2014 г. определяет порядок реорганизации 
инвестиционных фондов в форме объединения, в со-
ответствии с которым депозитарий открытого инвести-
ционного фонда может выступать инициатором объ-
единения с другим открытым инвестиционным фондом 
при условии получения предварительного разрешения 
Инспекции. При этом разрешается объединение откры-
тых инвестиционных фондов, осуществляющих сходную 
инвестиционную политику, а также фондов одинаково-
го вида или типа. В случае объединения закрытых ин-
вестиционных фондов предварительное разрешение 
Инспекции не требуется, поскольку в регламенте фонда 
установлены полномочия инвестиционного депозита-
рия выносить решение об объединении или право соб-
ственников инвестиционных бон принимать единоглас-
ное решение об объединении фондов.

В качестве участников схем коллективного инве-
стирования выступают инвестиционные предприни-
матели, правовое положение которых урегулировано в 
Законе 2007 г. Как и в случае инвестиционного фонда, 
осуществление коллективной инвестиционной дея-
тельности инвестиционными предпринимателями воз-
можно только с разрешения Инспекции и при наличии 
установленного размера капитала. На основании по-
лученного разрешения инвестиционный предприни-
матель заключает с контрагентом договор, в котором 
предусматривается, в частности, получение, передача 
и исполнение поручений, связанных с отдельными 
финансовыми инструментами, ведение собственных 
счетов, проведение консультаций по вопросам инве-
стиционной политики. Кроме того, инвестиционны-
ми предпринимателями обеспечивается депозитное 
хранение, регистрируются финансовые инструменты 

ственные фонды, фонды фондов и индексные фонды. 
Инвестиционные фонды ценных бумаг создаются для 
вложения накопленного имущества в инвестиционные 
боны, в именные документы на предъявителя и иные 
инструменты для достижения целей, определенных в 
учредительном документе. Деятельность инвестици-
онного имущественного фонда связывается с уступкой 
(отчуждением, приобретением) недвижимого имуще-
ства на основании заключения договора купли-прода-
жи, обмена и ряда других. Законодательством установ-
лена возможность создания инвестиционных фондов 
недвижимости в форме фонда оборота недвижимости 
и фонда пополнения недвижимости, которые разли-
чаются процентным соотношением находящейся под 
застройкой недвижимости, а также тем, что фонд по-
полнения может быть образован только как инвести-
ционный фонд закрытой зоны. Фонд фондов или так 
называемый зонтичный фонд, учреждается не для не-
посредственного приобретения ценных бумаг, а для 
вложения имеющегося в его распоряжении капитала 
в другие инвестиционные фонды в целях получения 
прибыли. Инвестиционный индексный фонд создается 
для отслеживания всех рыночных показателей и снаб-
жения инвестора информацией о ситуации на рынке.

Основными участниками деятельности, связанной 
с коллективными инвестициями, признаются инве-
стиционные депозитарии, операторы и управляющие 
средствами коллективных инвестиций. Инвестицион-
ным депозитарием считается предприниматель, име-
ющий разрешение на управление инвестиционным 
фондом. В качестве операторов действуют организа-
ции, содействующие эмиссии коллективных инвести-
ционных бон. Под управляющим средствами коллек-
тивных инвестиций понимается предприниматель или 
кредитное учреждение, которому выдано разрешение 
на оказание услуг по депозитному управлению. Взаи-
моотношения между инвестиционным депозитарием 
и управляющим средствами коллективных инвестиций 
строятся на основании договоров, которые инвестици-
онный депозитарий обязан заключать с управляющим 
средствами коллективных инвестиций в форме догово-
ров поручения, вступающих в силу после их одобрения 
Инспекцией.

Закон 2014 г. определяет правила, которые должен 
соблюдать управляющий средствами коллективных 
инвестиций при осуществлении доверительного управ-
ления, в частности, на него возлагается обязанность 
действовать исключительно в интересах инвесторов, 
решать задачи, связанные с депозитным хранением 
документов, ведением счетов. При этом находящиеся 
в собственности инвестиционного фонда ценные бу-
маги или финансовые инструменты могут размещаться 
только у управляющего средствами коллективных ин-
вестиций или при его содействии.
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объединения, то оно является добровольно созданной 
организацией, которая оказывает определенные зара-
нее услуги своим участникам и не преследует цели из-
влечения прибыли.

Как и в отношении всех приведенных выше форм 
коллективного инвестирования, для возникновения 
учреждения страхования необходимо разрешение 
Инспекции, в соответствии с которым учреждение 
страхования обязано осуществлять заявленную дея-
тельность, соблюдая соответствующие нормы закона 
и условия, определенные в разрешении Инспекции. В 
противном случае Инспекция вправе отменить выдан-
ное разрешение и тем самым прекратить деятельность 
учреждения страхования.

Профессиональными участниками рынка финан-
совых услуг являются пенсионные кассы, под кото-
рыми понимаются коллективные инвесторы нацио-
нального рынка капитала, создаваемые для хранения 
вкладов на индивидуальных счетах и их инвестиро-
вания в различные финансовые инструменты. Пен-
сионные кассы создаются и действуют в формах Касс 
добровольного взаимного страхования и Касс частных 
пенсий. Кассы добровольного взаимного страхования 
образуются только физическими лицами на основе 
принципа самостоятельности, солидарности и добро-
вольности, их деятельность ведется в соответствии с 
принятым уставом.

Кассы добровольного взаимного страхования 
осуществляет инвестиционную деятельность и до-
полнительную предпринимательскую деятельность. 
Инвестиционная деятельность ведется только в инте-
ресах Кассы добровольного взаимного страхования, а 
полученный в результате этой деятельности доход ис-
пользуется только в связи с оказываемыми услугами 
и затратами на хозяйственную деятельность. Допол-
нительная предпринимательская деятельность Кас-
сы добровольного взаимного страхования возможна 
только с разрешения Инспекции. В случае если доход 
о т такой деятельности, полученный за налоговый год, 
превышает на определенный процент общую сумму 
поступлений этой Кассы, она обязана полностью или 
частично прекратить ведение дополнительной пред-
принимательской деятельности.

Частные пенсионные кассы создаются одним или 
несколькими работодателями совместно, профессио-
нальными палатами и объединениями, работниками 
и их представительными органами. Для начала дея-
тельности Кассы частных пенсий необходимо принятие 
учредительного документа, получение разрешения 
Инспекции и регистрация в компетентном суде. Кассы 
оказывают услуги своим участникам в виде периоди-
ческих платежей за счет взносов членов этой Кассы 
и результатов осуществляемой ею инвестиционной 
деятельности, а также управления имеющимся иму-

и ведутся связанные с этим счета ценных бумаг. При 
этом содержание договора должно отвечать требо-
ваниям, изложенным в коммерческом регламенте 
инвестиционного предпринимателя, и в нем должны 
быть предусмотрены положения о необходимости до-
бросовестной, эффективной деятельности в интересах 
контрагента. Деятельность инвестиционного предпри-
нимателя может быть ликвидирована по решению 
Инспекции. Процедура ликвидации проводится с при-
менением соответствующих норм гражданского права, 
при этом исключается возможность назначения проце-
дуры банкротства.

Участниками форм коллективного инвестирования 
являются урегулированные в Законе 2013 г. финансо-
вые организации, основными видами деятельности 
которых являются, в частности, накопление вкладов и 
иных, подлежащих возврату денежных средств, финан-
совый лизинг, услуги денежного обращения, эмиссия 
электронных денег, депозитные услуги. Финансовые 
организации действуют как кредитные учреждения и 
финансовые подрядчики. Кредитные учреждения соз-
даются в форме банков, специализированных кредит-
ных учреждений, закрытых акционерных обществ и 
кооперативных кредитных учреждений. Им предостав-
лены исключительные полномочия на деятельность 
по накоплению вкладов и по принятию, регистрации 
подлежащих возврату денежных средств, а также на 
деятельность по обмену денег. Финансовые предпри-
ниматели действуют как организации по оказанию од-
ной или нескольких финансовых услуг, по содействию 
функционированию платежной системы, а также как 
финансовое холдинговое товарищество.

Закон 2013 г. содержит специальные нормы о ре-
организации финансовых организаций, которая, как и 
создание этих организаций, возможна с разрешения 
Инспекции. При этом кредитное учреждение может 
быть реорганизовано в финансовое предприниматель-
ство или в инвестиционное предпринимательство при 
условии уступки всех наличных вкладов до вынесения 
общим собранием решения о преобразовании. Что ка-
сается финансового подрядчика, то объединение его 
возможно только с другим финансовым подрядчиком, 
а присоединение – к кредитному учреждению.

Формой коллективного инвестирования считается 
также деятельность по страхованию, нормы о кото-
рой предусмотрены в Законе 2003 г. Осуществление 
деятельности по страхованию возможно в рамках ак-
ционерного общества, кооператива и объединения. 
Акционерное общество имеет право на ведение толь-
ко разрешенной ему деятельности и при условии на-
личия установленного процента денежных взносов 
в уставном капитале. Кооператив создается с числом 
участников не меньше 10, которые обязаны внести 
определенный процент паевого капитала. Что касается 
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бурга, Германии, Великобритании и Исландии. Нужно 
отметить, что Закон об инвестиционных компаниях и 
инвестиционных фондах разрабатывался с учетом по-
ложений нового Гражданского кодекса Чехии и Закона 
о торговых корпорациях, регулирующих правовой ста-
тус юридических лиц. Преимуществами коллективного 
инвестирования традиционно признаются диверси-
фикация рисков, профессиональное управление, вы-
сокая ликвидность, экономия за счет общего объема 
финансовых сделок, а также наличие государственно-
го контроля. Следует обратить внимание, что с января 
2013 года в Чехии начался новый этап пенсионной ре-
формы, суть которого состоит в привлечении граждан 
к вкладыванию средств в негосударственные пенсион-
ные фонды, наделенные полномочиями по аккумули-
рованию пенсионных накоплений для их дальнейшего 
размещения на финансовом рынке. Коллективное ин-
вестирование в данной сфере регулируется принятыми 
в 2011 г. Законом о пенсионных накоплениях и Зако-
ном о дополнительном пенсионном страховании.

Таким образом, коллективное инвестирование в 
Чехии регулируется правовыми актами разной юри-
дической силы − законами, распоряжениями ми-
нистерства финансов, рекомендациями Чешского 
национального банка, а также директивами ЕС, импле-
ментированными в национальное законодательство.

Регулятором правоотношений области коллектив-
ного инвестирования является Чешский национальный 
банк (далее ЧНБ), на который возложены, в частности, 
лицензирование деятельности инвестиционных фон-
дов и инвестиционных (управляющих) компаний, па-
евых фондов, пенсионных фондов, а также контроль 
соблюдения лицензионных требований. Лицензии 
выдаются при соблюдении ряда общих и специаль-
ных требований. Законом определяется минимальный 
размер собственного капитала, которым должны обла-
дать инвестиционная (управляющая) компания и инве-
стиционный фонд на момент получения лицензии.

Согласно новому закону управляющей компанией 
инвестиционного фонда является юридическое лицо с 
местонахождением в Чехии, которое на основании вы-
данной ЧНБ лицензии вправе управлять имуществом 
инвестиционного фонда, а также исполнять функции 
его администратора (попечителя). Нужно заметить, что 
в законе на основании Директивы ЕС AIFMD проводится 
различие между управлением имуществом и админи-
стрированием. Управление подразумевает управление 
имуществом и рисками инвестиционного фонда, тогда 
как к администрированию отнесены тесно связанные с 
управлением задачи: юридические, бухгалтерские, на-
логовые услуги, маркетинг, информация и др. В связи 
с этим в закон введены и соответствующие термины 
«управляющий» и «администратор» инвестиционного 
фонда. 

ществом. В 2010 г. члены Касс частных пенсий были 
поставлены перед выбором: остаться в Кассе или пере-
йти в фонд, действующий под государственным управ-
лением. При этом лица, сохраняющие членские отно-
шения с Кассой частных пенсий обязывались вносить 
10% от суммы своих накоплений в качестве платы за 
обслуживание их счетов и по сути лишались права на 
получение пенсий по системе социального страхова-
ния. В результате большая часть членов Кассы частных 
пенсий перешли в созданный под государственным 
управлением Фонд пенсионной реформы, имуще-
ством которого являются средства, переданные быв-
шими членами Кассы частных пенсий.

Правовое регулирование схем коллективного ин-
вестирования в Чешской Республике. Коллективное 
инвестирование начало активно развиваться в Чехии 
в начале 90-х годов двадцатого века на фоне прива-
тизации государственной собственности. В этот пери-
од были созданы сотни инвестиционных компаний и 
фондов, деятельность которых требовала адекватного 
правового регулирования13. В 1992 г. был принят пер-
вый Закон об инвестиционных компаниях и инвестици-
онных фондах, который определял порядок создания 
и деятельности этих участников коллективного инве-
стирования, а также принципы государственного кон-
троля в данной сфере правоотношений. В преддверии 
вступления Чешской республики в Европейский союз 
в 2004 г. были приняты Закон о коллективном инве-
стировании, которым определялись общие принципы 
коллективного инвестирования и правовой статус его 
участников, а также Закон о предпринимательской 
деятельности на финансовом рынке. Закон о коллек-
тивном инвестировании представлял собой средство 
транспозиции в чешское законодательство действо-
вавших в тот период европейских директив, а также 
содержал легальное определение коллективного ин-
вестирования. Под коллективным инвестированием в 
нем понималась «предпринимательская деятельность, 
предметом которой является аккумулирование денеж-
ных средств посредством размещения инвестицион-
ными фондами акций или паевыми фондами паев на 
основе распределения рисков и при соблюдении пра-
вил управления имуществом». 

В 2013 году был принят Закон об инвестицион-
ных компаниях и инвестиционных фондах14, в работе 
над проектом которого согласно Пояснительной запи-
ске15 принимался во внимание также законодательный 
опыт отдельных европейских стран, а именно Люксем-

13  Revenda Z., Mandel M., Kodera J. Penezni ekonomie a 
bankovnictvi, Management Press Praha, 2005, str.174 .
14  Sbirka zakonu 2013, N 240.
15  Duvodova zprava k zakonu //https://www.google.ru
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Гражданское, предпринимательское, семейное право, международное частное право

Под инвестиционной стратегией (аналогом ин-
вестиционной декларации в российском законода-
тельстве) любого инвестиционного фонда законом 
понимается способ, форма использования собранных 
финансовых средств. Инвестиционной стратегией 
должны определяться: виды имущества, которые мо-
гут приобретаться инвестиционным фондом; наличие 
или отсутствие права на приобретение ценных бумаг 
(акций или облигаций); инвестиционные лимиты; 
предполагаемая сфера вложения инвестиций; сведе-
ния о предполагаемых денежных займах и др. 	

В зависимости от своей инвестиционной стратегии 
фонды коллективного инвестирования подразделяет-
ся на «стандартные» и «специальные» фонды. Стан-
дартный фонд, отвечающий требованиям Директиве 
UCITS, должен быть зарегистрирован в реестре ЧНБ. 
Стандартный фонд, обладающий правом на публич-
ное предложение, может существовать только в виде 
открытого паевого фонда или акционерного обще-
ства с переменным основным капиталом, то есть в 
организационно-правовой форме, позволяющей вы-
куп ценных бумаг у участников. В процессе своей де-
ятельности стандартный фонд не может существенно 
изменять свою инвестиционную стратегию. Закон не 
устанавливает специальных требований в отношении 
инвесторов, однако инвестиции могут производиться 
ими только в денежной форме.

Специальный фонд коллективного инвестирова-
ния согласно закону не обязан соответствовать тре-
бованиям UCITS и регистрироваться в реестре ЧНБ, 
однако такая регистрация потребуется, если этот фонд 
вознамерится осуществить публичное предложение. 
Специальный фонд также не вправе существенно из-
менять свою инвестиционную стратегию. В отличие 
от стандартного фонда в специальном фонде не до-
пускается исполнение обязанностей управляющего и 
администратора одним лицом. Допустимыми органи-
зационно-правовыми формами для специального фон-
да являются акционерное общество, а также открытый 
или закрытый паевой фонд. Инвестиции в специаль-
ный фонд также возможны только в денежной форме.

Фонды коллективного инвестирования могут 
иметь организационно-правовую форму паевого фон-
да или акционерного общества с переменным основ-
ным капиталом, который может объединять средства 
нескольких фондов коллективного инвестирования и 
вправе инвестировать более 85% стоимости своих ак-
тивов. Законом не допускается вложение в фонд кол-
лективного инвестирования вещей, подлежащих оцен-
ке в денежном эквиваленте.

Фонд коллективного инвестирования не впра-
ве выпускать облигации, ценные бумаги, с которыми 
связано право на выплату части долга (векселя), оп-
ционные сертификаты. Фонд коллективного инвести-

Полномочия по управлению имуществом инвести-
ционного фонда возникают у юридического лица, заре-
гистрированного в торговом реестре, со дня получения 
лицензии ЧНБ на деятельность в качестве инвестици-
онной (управляющей) компании. Нужно отметить, что 
нормы, регулирующие договор доверительного управ-
ления чужим имуществом, теперь включены в Граж-
данский кодекс Чехии (§1400 и сл.)16.

 Закон определяет общие правила деятельности 
управляющих компаний, а также требования, которым 
она должна соответствовать, в частности, относительно 
персонального состава, размера начального капитала и 
др. Так, сумма начального капитала управляющей ком-
пании варьируется от 50 до 300 тысяч евро в зависимости 
от вида инвестиционного фонда. Более детально требо-
вания к качеству деятельности управляющих компания, 
не затрагиваемые директивами ЕС, регламентируются 
актами ЧНБ. Так, предписаниями ЧНБ определяются до-
полнительные требования к системе руководства и кон-
троля в управляющих компаниях. 

Законом регулируются схемы инвестирования и по-
рядок управления имуществом фонда коллективного 
инвестирования. Управляющая компания действует в 
рамках статута, в котором определяется инвестицион-
ная стратегия фонда коллективного инвестирования, 
возможные риски, а также содержатся иные сведения, 
необходимые потенциальным инвесторам. В статуте 
должны содержаться также: идентификационные дан-
ные управляющей компании, администратора, депози-
тария и самого фонда коллективного инвестирования; 
сведения из истории фонда, о принципах управления 
фондом, доходах и убытках, паях или акциях, выпуска-
емых фондом, платежах инвесторам и расходах, воз-
мещаемых за счет имущества фонда. Содержащиеся в 
статуте сведения должны постоянно актуализироваться. 

Инвестиционные фонды в Законе об инвестицион-
ных компаниях и инвестиционных фондах классифи-
цируются на фонды коллективного инвестирования и 
фонды квалифицированных инвесторов, участниками 
которых является заранее ограниченный круг лиц. Фон-
ды коллективного инвестирования могут обладать или 
не обладать правосубъектностью. Одни из них, действу-
ющие в организационно-правовой форме акционерно-
го общества, имеют статус юридического лица, тогда как 
паевые фонды не признаются юридическими лицами. 
Независимо от организационно-правовой формы каж-
дый фонд коллективного инвестирования должен ис-
пользовать собранные средства для инвестирования на 
основе согласованной инвестиционной стратегии при 
распределении рисков в целях принесения выгоды дер-
жателям инвестиционных акций или паев. 

16  Sb. 2012, N 89.
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акций или паев, выпущенных за отчетный период; о 
размере капитала фонда, приходящемся на одну ак-
цию к концу отчетного периода; о структуре имущества 
фонда; о развитии активов фонда; другие важные дан-
ные, подтверждающие правдивость представленных 
инвесторам сведений о финансовом положении, ком-
мерческой деятельности и результатах деятельности 
управляющей компании за отчетный период. Законом 
предусмотрено также представление отчетности за 
полгода. 

Более детально требования к качеству деятельно-
сти управляющих компания, не затронутые директивой 
ЕС, регламентируются актами ЧНБ. Так, предписаниями 
ЧНБ определяются требования в отношении системы 
руководства и контроля в управляющих компаниях ин-
вестиционных фондов.

Паевые инвестиционные фонды в Чехии могут 
быть открытыми и закрытыми. Открытый паевой фонд 
не имеет ограничений по количеству паев. Паи откры-
того паевого фонда могут выкупаться его инвестицион-
ной компании по требованию их владельцев. Частью 
названия открытого паевого фонда обязательно явля-
ется фирменное наименование его инвестиционной 
компании, а также и обозначение «открытый паевой 
фонд». 

Закрытый паевой фонд может создаваться на 
определенный или неопределенный срок, по истече-
нии которого происходит его ликвидация или реорга-
низация в открытый паевой фонд. Срок, на который 
создается закрытый паевой фонд, должен быть ука-
зан в уставе, включая сведения о судьбе фонда по ис-
течении этого срока: предполагается ли его ликвида-
ция или реорганизация. Составной частью названия 
закрытого паевого фонда является торговое наимено-
вание его инвестиционной компании и обозначение 
«закрытый паевой инвестиционный фонд». Его уста-
вом может быть предусмотрено право пайщика на 
выкуп пая в период существования закрытого паевого 
фонда. 

Инвестиционные фонды, участвующие в соответ-
ствии законодательством в коллективном инвестиро-
вании, могут выпускать акции и паи. Инвестиционный 
фонд может выпускать акции только одной номиналь-
ной стоимости. Выпускаемые паевым инвестицион-
ным фондом паевые сертификаты признаются ценны-
ми бумагами и представляют собой долю пайщика в 
имуществе паевого инвестиционного фонда, а также 
другие права, вытекающие из закона или устава. 

рования не может быть участником негласного това-
рищества. Капитал фонда через 6 месяцев с момента 
создания должен составлять сумму не менее 1 250 000 
евро. Возмещение понесенных фондом убытков про-
исходит за счет его имущества.

Как уже отмечалось, в отличие от инвестиционного 
фонда паевой фонд не является юридическим лицом и, 
по сути, представляет собой своеобразную «корзину», 
в которую складываются финансовые активы. Право 
собственности на имущество паевого фонда принад-
лежит всем пайщикам пропорционально стоимости 
их паев; ни один из них не вправе требовать выделе-
ния части имущества паевого фонда, его раздела либо 
прекращения деятельности паевого фонда. При созда-
нии паевого фонда его учредители согласуют личность 
управляющего, а также статут. Положения ГК об общей 
собственности не распространяются на паевой фонд.

Особое внимание чешским законодателем уде-
лено вопросам раскрытия информации инвесторам. 
Согласно Закону об инвестиционных компаниях и ин-
вестиционных фондах на инвестиционный фонд возла-
гаются обязанности по обязательному опубликованию 
своего статута, устава, другой важной информации, а 
также годового и полугодового отчетов. При этом под 
статутом понимается документ, содержащий необхо-
димую для инвестора и изложенную в понятной форме 
информацию о способе инвестирования, а также ин-
формацию о возможных рисках. Реквизиты, структура, 
форма и требования к языку изложения информации, 
включая способы ее текущей актуализации, регулиру-
ются соответствующими предписаниями ЕС. 

Статут и все его изменения должны обнародовать-
ся на сайте фонда. Если фонд коллективного инвести-
рования имеет форму акционерного общества, одно-
временно со статутом обнародуется и его устав. Как 
правило, администратор фонда предоставляет каждо-
му инвестору по его требованию и безвозмездно акту-
ализированный статут в документарной форме, однако 
распоряжением правительства могут быть предусмо-
трены условия использования и иных форм. 

По окончании учетного периода администратор 
фонда в течение 4-х месяцев обязан обнародовать го-
довой отчет, а также предоставить его каждому акцио-
неру или пайщику по их требованию в документарной 
форме. В годовом отчете наряду с бухгалтерским от-
четом, заверенным аудитором, должны содержаться 
сведения: о деятельности управляющей компании в 
отношении имущества фонда; об общем количестве 
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