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ФУНКЦІОНУВАННЯ КОМПАНІЙ З УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ:
СВІТОВИЙ ДОСВІД І ВІТЧИЗНЯНА ПРАКТИКА

Соломіна Г.В., ст. викладач, Дніпродзержинська філія МАУП
Формалізовано економічну схему функціонування компаній з управління активами, проаналізовано ди-

наміку показників їх розвитку і розміщення, надано оцінку стану впровадження в Україні глобальних стан-
дартів інвестиційної діяльності і Директив ЄС в частині інститутів спільного інвестування. Розроблено ре-
комендації з удосконалення вітчизняного законодавства, яке стимулюватиме розвиток діяльності інститутів
спільного інвестування та компаній з управління їх активами.
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ВСТУП
Інститути спільного інвестування (ІСІ) в Україні поступово стають важливими постачальниками інвес-

тиційного капіталу, значний обсяг якого спрямовується на розвиток економіки. Вони відіграють значну роль
у міжгалузевому перерозподілі капіталу, стимулюють інвестиційний процес в країні за рахунок внутрішніх
і зовнішніх інвестицій, сприяють розвитку фондового ринку тощо. Діяльність ринку спільного інвестування
в Україні забезпечується за рахунок створення інвестиційних фондів і формування їх активів спеціалізова-
ними небанківськими установами — компаніями з управління активами (КУА) [1, c. 61]. Проблеми їх функ-
ціонування знаходяться у полі зору багатьох науковців. Так Воронін А.В. акцентує увагу, що КУА у 2009 р.
зменшили кількість публічних фондів і переорієнтувалися на фонди прямого інвестування та фонди грошо-
вого ринку [2, c. 392]. У зв’язку з подальшим зниженням ліквідності підприємств у портфелях фондів з’яв-
ляється все більше акцій і зменшується частка облігацій.

В Україні жваво обговорюється питання створення фонду гарантування інвестицій. На думку Зачосової Н.В.
захист економічної безпеки учасників фондового ринку в Україні потребує створення такого фінансового
інституту, як Фонд гарантування інвестицій, основним завданням якого буде убезпечення інвесторів від
ризику втрати інвестованих ними активів, а учасників Фонду — від недотримання запланованого обсягу
фінансових ресурсів і передчасного вилучення власниками довіреного в управління капіталу [3, c. 19]. Бон-
даренко М.І. головну проблему розвитку ІСІ в Україні, як у докризові часи, так особливо і на сучасному
етапі, пов’язує із обмеженістю збуту послуг через невміння КУА продавати свої інструменти [4, c. 26]. Це
зумовлено, з одного боку, недовірою потенційних інвесторів до країни та її фінансових інструментів, з іншо-
го — слабким позиціонуванням ІСІ в регіонах, нерівномірністю розвитку мережі ІСІ. Погоджуємося із Ру-
дим В.М., що розвиток системи послуг з управління активами в Україні повинен будуватися як на оцінці
впливу внутрішніх чинників, так і на адаптації існуючого зарубіжного досвіду [5, c. 29]. Важливість остан-
нього аспекту визначається впливом процесів глобалізації світового ринку фінансових послуг, створенням
міжнародних стандартів, що визначають процес їх надання та споживання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є критична оцінка вітчизняної практики функціонування КУА для обґрунтування напрямів

використання передового світового досвіду інвестиційної діяльності
РЕЗУЛЬТАТИ
Світове фінансове співтовариство (в особі відповідних об’єднань та асоціацій) в останні роки проводить

активну роботу в області стандартизації і уніфікації ключових аспектів інвестиційної діяльності. З 1999 р.
під егідою Міжнародної ради інвестиційних асоціацій (ICIA) в Європі впроваджуються Глобальні стандарті
інвестиційної діяльності (Global Investment Performance Standards, GIPS). У 2007 р. Україну обрано 27-м
членом Регіонального комітету країн Європи, а Українську асоціацію інвестиційного бізнесу затверджено
офіційним Спонсором в Україні з прийняття GIPS.

Серед основних цілей GIPS можна відзначити наступні:
 сприяння всесвітньому визнанню стандартів розрахунку і представлення результатів інвестиційної діяль-

ності в неспотвореному і порівняльному вигляді, що дає можливість досягнення повної відкритості;
 забезпечення акуратності і послідовності даних про інвестиційну діяльність для звітності, зберігання,

вивчення та представлення даних кінцевим споживачам;
 заохочення чесної і загальної конкуренції між інвестиційними фірмами на всіх ринках і зняття бар’єрів

на шляху вступу в цей процес нових фірм;
 заохочення саморегулювання інвестиційної діяльності в міжнародних масштабах.
Згідно з Директивою 97/9/ЄС, «інвестиційна фірма» — це широкий термін, який застосовується до осіб

(і не лише юридичних), які надають інвестиційні послуги на професійній основі. Визначення, що стосують-
ся змісту поняття «інвестиційна фірма», наведені в директиві 2004/39/ЄС «Про ринки фінансових інстру-
ментів». Зокрема, директива 2004/39/ЄС зазначає, що «Ця Директива не застосовується до …колективних
інвестиційних компаній, незалежно від того, чи координуються вони на рівні Співтовариства чи ні, а також
до депозитаріїв та керівників таких компаній» (пункт «h» частини другої статті 2).
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У світовій практиці фактично сформовано такі концепції щодо управління активами інституціонального
інвестора (інституту спільного інвестування): управління здійснюється самими інвесторами, які є акціоне-
рами корпоративного фонду (або його директоратом); для трастових фондів управлінські рішення щодо
активів приймаються на рівні управляючої компанії, проте їх реалізація покладена на трасті, з яким укладе-
но відповідний договір; контрактні ІСІ передбачають юридичні відносини між інвестором, який є учасни-
ком фонду, та управляючою компанією, яка повністю управляє портфелем ІСІ.

На відміну від банків, які забезпечують перерозподіл фінансових ресурсів в основному за допомогою
кредитування, небанківські фінансові установи реалізують, як мінімум, чотири основні схеми посередниц-
тва, за якими нагромаджується та переміщується вільний капітал в економіку країни (табл. 1).

Таблиця 1
Схеми перерозподілу фінансових ресурсів
небанківськими фінансовими установами

Вид небанківської
фінансової установи Сутність схеми Економічний ефект

розміщення фінансових активів емі-
тента за винагороду

розміщення фінансових інструментів
позичальника у більш стислі строки
та за найбільш реальною ціною

фінансова компанія
або компанія з управ-
ління активами

викуп випущених емітентом фінан-
сових активів для перепродажу їх на
ринку

диверсифікація ризиків, які можуть
виникнути в разі недостатньої інвес-
тиційної привабливості фінансових
активів емітента

інститути спільного
інвестування та ком-
панії з управління
їхніми активами

ініціювання акумулювання капіталу
на ринку, випуск власних фінансо-
вих інструментів (акції корпоратив-
них інвестиційних фондів та інвес-
тиційні сертифікати пайових інвес-
тиційних фондів), які стають
об’єктом торгівлі на ринку

формування спільного фонду грошо-
вих коштів групи (інституту) інвес-
торів, який спрямовується на потре-
би спільного інвестування

недержавні пенсійні
фонди та страхові
компанії

залучення на тривалий період кош-
тів юридичних і фізичних осіб —
власників заощаджень — за пенсій-
ними контрактами, договорами
страхування пенсій або життя

формування довгострокових інвес-
тиційних ресурсів, захист заоща-
джень від інфляції

Таким чином, під
час реалізації пер-
шої та другої схем
залучення інвести-
ційного капіталу не-
банківські фінансові
установи здійсню-
ють суто посеред-
ницькі функції, до-
помагаючи емітен-
там провести розмі-
щення фінансових
активів на ринку, у
разі впровадження
третьої та четвертої
схем — ці установи
ініціюють акумуля-
цію вільного капіта-
лу на ринку та забез-
печують його інвес-
тування відповідно
до вимог законодав-
ства у ті об’єкти, що
здатні забезпечити його приріст та збереження.

КУА є господарським товариством у формі акціонерного товариства або товариства з обмеженою відпо-
відальністю, що створюється відповідно до законодавства України, розмір її статутного капіталу має стано-
вити не менш як 7 млн. грн. [6]. Частка держави в статутному капіталі (фонді) КУА не може перевищувати
10%. КУА може одночасно здійснювати управління активами кількох ІСІ. Винагорода КУА (крім компанії з
управління активами венчурного фонду) встановлюється у співвідношенні до вартості чистих активів ІСІ.
Винагорода КУА венчурного фонду встановлюється у співвідношенні до вартості чистих активів ІСІ та
(або) приросту вартості чистих активів ІСІ. КУА несе майнову відповідальність за збитки, що були завдані
ІСІ її діями (бездіяльністю), згідно з законом та відповідно до умов договору. КУА відшкодовує втрати,
понесені ІСІ, який здійснює публічне (відкрите) розміщення своїх цінних паперів, якщо протягом року вартість
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Рис. 1. Динаміка кількості КУА та кількості ІСІ на одну КУА (побудовано за
даними [7])

чистих активів ІСІ у розра-
хунку на один цінний папір
ІСІ зменшилася нижче його
номінальної вартості більш
ніж на 20% внаслідок пору-
шення компанією з управ-
ління активами вимог за-
конів. Відшкодування про-
вадиться за рахунок резерв-
ного фонду цієї компанії в
порядку, встановленому
Комісією, а у разі недостат-
ності резервного фонду —
за рахунок іншого майна
цієї компанії.

На рис. 1 наведено ди-
наміку КУА, протягом ана-
лізованого періоду їх
кількість скоротилася з 404
до 345, всього в управлінні
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КУА знаходилися активи 1415 ICI. Кількість ІСІ на одну КУА збільшилася з 2,87 до 4,1. У 3-му кварталі 2011 р.
кількість КУА в Україні вперше з 4-го кварталу 2010 р. зменшилася, однак залишилася на рівні вище почат-
ку року. Продовжився процес виходу з бізнесу частини КУА, які вичерпали «запас міцності» після тривалої
роботи на ринку або увійшли в нього за несприятливих умов. Створювались і нові компанії, хоча у меншій
кількості. У географічному розрізі найбільша кількість КУА приходиться на м. Київ (243 компанії), на тлі
загального скорочення чисельності КУА в Україні частка столичного регіону вчергове збільшилася — із
70,03% до 70,43%.

Крім Києва, найбільшу концентрацію бізнесу з управління активами зберігали південно-східні регіони,
проте вони дещо зменшили свою частку через закриття 2-х КУА у Дніпропетровській області, вага якої скоро-
тилася із 7,78% до 7,25%. При незмінній кількості компаній частки усіх інших регіонів, де працюють КУА,
зросли: Харківського — із 6,05% до 6,09%, Донецького — із 3,75% до 3,77%, Одеського — із 2,88% до 2,90%.

Управління активами корпоративного інвестиційного фонду на підставі відповідного договору здійснює
КУА, у відносинах з третіми особами вона повинна діяти від імені та в інтересах корпоративного інвести-
ційного фонду на підставі договору про управління активами. Якщо компанія з управління активами пере-
вищить свої повноваження або укладе договір не від імені ІСІ (корпоративного інвестиційного фонду), то
вона несе відповідальність за зобов’язаннями, які виникають внаслідок виконання таких договорів, лише
майном, що належить їй на праві власності, якщо інше не встановлено законом.

Договір між корпоративним інвестиційним фондом і КУА про управління активами корпоративного ук-
ладається на строк не більш як три роки, і його дія може бути продовжена тільки за рішенням загальних
зборів акціонерів фонду або наглядової ради цього фонду з його обов’язковим подальшим затвердженням
рішенням загальних зборів акціонерів фонду. Нагляд за діяльністю КУА здійснює на підставі статуту корпо-
ративного інвестиційного фонду наглядова рада.

Регламент корпоративного інвестиційного фонду повинен містити відомості про: умови, за яких може
бути проведена заміна компанії з управління активами або зберігача, та порядок такої заміни; розмір винаго-
роди компанії з управління активами; мінімальну вартість договорів (угод) щодо активів ІСІ, укладених
компанією з управління активами, які підлягають затвердженню наглядовою радою фонду.

Пайовий інвестиційний фонд створюється за ініціативою КУА шляхом придбання інвесторами випуще-
них нею інвестиційних сертифікатів. Бухгалтерський та податковий облік операцій та результатів діяльності
зі спільного інвестування, яка проводиться КУА через пайовий інвестиційний фонд, здійснюється КУА ок-
ремо від обліку операцій та результатів її господарської діяльності та обліку операцій та результатів діяль-
ності інших пайових інвестиційних фондів, активи яких перебувають в її управлінні.

З моменту укладення договору про приєднання до пайового інвестиційного фонду і до моменту його при-
пинення інвестор не має жодних юридичних засобів впливу на інвестиційну політику та дії компанії з управ-
ління активами. Інвестор не може вимагати достроково своєї частки у пайовому інвестиційному фонді. Тобто
інвестор передає повноваження, які, відповідно до ст. 317 Цивільного кодексу України, складають зміст права
власності, компанії з управління активами. Емісія КУА похідних цінних паперів на основі інвестиційних сер-
тифікатів пайового інвестиційного фонду, активами якого ця компанія управляє, не допускається.

Унаслідок укладення договорів про приєднання до пайового інвестиційного фонду все майно, одержане
від інвесторів як плата за інвестиційні сертифікати, змінює свій правовий режим з приватної власності кож-
ного з інвесторів на їх спільну часткову власність [8, c.119]. Відповідно до ст. 358 Цивільного кодексу Укра-
їни, право спільної часткової власності здійснюється співвласниками за їхньою згодою, тобто інвестори
мали б володіти, користуватися та розпоряджатися активами за спільною згодою. Однак інвестори фактич-
но не здійснюють ці правомочності, оскільки передають своє майно шляхом оплати інвестиційних серти-
фікатів в управління КУА. Фактично інвестори є установниками управління, а компанія з управління актива-
ми — управителем, тобто довірчим власником.

Структура суб’єктів управління ПІФ являє собою систему договірних правовідносин КУА ПІФ з віднос-
но незалежними суб’єктами, що беруть участь в діяльності ГПФ. Вищезазначені суб’єкти на відміну від
КУА не беруть безпосередньої участі в інвестиційній діяльності, їх роль, як правило, полягає в контролі за
діяльністю КУА. Організаційна структура ПІФ являє собою групу незалежних одна від іншої компаній і
створена таким чином, щоб уникати будь-яких можливих зловживань зі сторони КУА [9, c. 392]. З іншої
сторони, подібна «багатосуб’єктність» структури управління ПІФ має істотні недоліки, оскільки проблеми з
правосуб’єктністю хоча б одного учасника можуть «паралізувати» роботу ПІФ. Так, наприклад, анулювання
ліцензії зберігача ПІФ унеможливлює проведення операцій з цінними паперами ПІФ.

23 серпня 2011 р. у Верховній Раді України зареєстрований проект Закону України «Про Фонд гаранту-
вання інвестицій на фондовому ринку» (реєстраційний №9069). Генеральний директор УАІБ А. Рибальчен-
ко вважає, що його прийняття призведе до збільшення непродуктивних витрат інвесторів та професійних
учасників фондового ринку. Законопроект не підтримується інвестиційною спільнотою та суперечить Ди-
рективі ЄС 97/9/ЄС «Про схеми компенсації інвесторам» як в частині визначення кола осіб та інвестиційних
послуг, на які поширюється дія Директиви, так і в частині визначення підстав для отримання інвестором
покриття з відповідної компенсаційної схеми [10].

Законопроектом №9069 визначається, що учасниками Фонду гарантування інвестицій обов’язково ма-
ють бути, крім торговців цінними паперами, які мають ліцензію на здійснення діяльності з управління цінними
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паперами, саме компанії з управління активами пайових інвестиційних фондів, емісія яких здійснена шля-
хом публічного (відкритого) розміщення та корпоративні інвестиційні фонди, емісія яких здійснена шляхом
публічного (відкритого) розміщення.

КУА відповідно до законодавства України не залучають кошти або фінансові інструменти інвесторів на
засадах позики чи в довірче управління на власні рахунки з метою їх подальшого інвестування від свого
імені, та не беруть зобов’язань щодо повернення інвестору інвестованих коштів, а також не гарантують (і не
мають права гарантувати) певного розміру прибутку та не приймають зобов’язань щодо його забезпечення.
Тому включення КУА до переліку учасників Фонду гарантування інвестицій є недоречним.

При вирішенні питання щодо створення фонду гарантування інвестицій в Україні доцільно врахувати
зарубіжний досвід. Європейський Парламент ухвалив рішення (566 голосів «за», 17 «проти» та 88 — «утри-
малися») про внесення законодавчої пропозиції стосовно директиви Європейського Парламенту та Ради
про внесення змін та доповнень до Директиви 97/9/ЄС Європейського Парламенту та Ради про схеми ком-
пенсацій інвесторам [11].

Держави-члени повинні забезпечити створення кожною схемою цільового фонду у розмірі принаймні
0,3% від вартості коштів та фінансових інструментів, які утримуються, розпоряджаються чи управляються
інвестиційними фірмами, та покриваються схемами компенсацій інвесторам. Загальний мінімальний розмір
цільового фонду становить 100 000 євро.

Покриття для інвесторів надаватиметься відповідно до законних та договірних умов в частині, що сто-
сується вимог, які виникають у зв‘язку з неспроможністю інвестиційної фірми виконати наступне: поверну-
ти інвесторам інструменти, які їм належать та які інвестиційні фірми утримують, або якими розпоряджа-
ються або управляють від їх імені у зв‘язку з інвестиційним бізнесом, якщо неспроможність інвестиційної
фірми або третьої сторони є результатом шахрайства, адміністративної недбалості, операційних помилок
або поганих порад щодо проведення бізнесу під час надання інвестиційних послуг клієнтам.

Вимоги, що не покриваються: жодних компенсацій за схемами компенсацій інвесторам не надавати-
меться за вимогами, що стосуються прямого або непрямого фінансування терористичних груп.

Внесок до схеми повинен визначатися окремо для кожного учасника з урахуванням ступеня пов‘язаного
ризику. Оцінка умов для зменшення розміру внесків на основі ризиків базуватиметься на таких критеріях, як
розмір коштів та фінансових інструментів, відповідність капіталу та стабільність кожного учасника, а також
враховуватиме правовий статус та законодавчу базу за місцезнаходженням. Жодні зменшення не впливати-
муть на розмір цільового фонду схеми.

Члени Парламенту виключили Інструменти колективних інвестицій в цінні папери, що передаються (далі
— UCITS) зі сфери застосування Директиви, оскільки вважають, що вони вже достатньо врегульовані іншим
законодавством.

ВИСНОВКИ
1. Економічна схема функціонування КУА полягає у розміщенні фінансових активів емітента за винаго-

роду (корпоративний інвестиційний фонд), або у викупі випущених емітентом фінансових активів для пере-
продажу їх на ринку (пайовий інвестиційний фонд). Прозорість діяльності КУА забезпечується контролем з
боку наглядової ради (у випадку корпоративного інвестиційного фонду), або багатосуб’єктністю структури
управління пайового інвестиційного фонду. Додатковими стимулами ефективної діяльності КУА є передба-
чена законодавчо їх майнова відповідальність.

2. Для створення стабільних умов функціонування ІСІ доцільно передбачити завчасне повідомлення КУА
з боку державних органів, що видають дозвільні документи обслуговуючим ПІФ суб’єктам, про випадки
можливого зупинення, анулювання ліцензій, сертифікатів, свідоцтв тощо.

3. У посткризовий період (з 2008 р.) відбулося скорочення кількості КУА з 404 до 345, проте кількість ІСІ
на одну КУА збільшилася з 2,87 до 4,1, на ринку КУА має місце чітко виражена тенденція до їх територіаль-
ної концентрації в м. Києві. Розвитку КУА сприятимуть впровадження Директив ЄС, Глобальних стандартів
інвестиційної діяльності (GIPS).

4. В ЄС в 2010 р. розглядався проект змін до Директиви ЄС 97/9/ЄС в частині її розповсюдження на
інститути спільного інвестування, але цей проект не знайшов підтримки та був відхилений. У цьому кон-
тексті недоречним визначення ІСІ та КУА як учасників фонду гарантування інвестицій на фондовому ринку.

5. Відповідно до Директиви 2009/65/ЄС доцільно передбачити майнову відповідальність депозитарію у
випадку неспроможності самого депозитарію або його суб-зберігачів повернути фінансові інструменти, що
знаходяться у них на зберіганні, оскільки неплатоспроможність депозитарію або суб-зберігача інститутів
спільного інвестування може вплинути на вартість їх паїв або акцій.

Перспективами подальших досліджень є розробка методичних підходів до оцінки якості активів ІСІ.
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