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1 Область применения методологии 

Настоящая методология определяет критерии оценки надежности управляющих 

компаний (УК), основная деятельность которых связана с оказанием услуг 

доверительного управления на фондовом рынке Российской Федерации. Методология не 

распространяется на инвестиционные группы (дома), брокерские и дилерские 

организации, УК, преимущественной деятельностью которых является проектное 

(прямое) финансирование, а также на УК, значительная часть деятельности которых 

осуществляется за пределами Российской Федерации. 

К категории УК относятся организации, имеющие соответствующую лицензию 

Центрального банка Российской Федерации (Банка России). 

Настоящая методология применяется к УК, занимающимся:  

 доверительным управлением средствами пенсионных накоплений, 

пенсионных резервов, паевых инвестиционных фондов (ПИФов), 

акционерных инвестиционных фондов (АИФов), резервов страховых 

компаний, эндаумент-фондов, фондов целевого капитала, фондов 

саморегулируемых организаций (СРО), военной ипотеки; 

 индивидуальным доверительным управлением средствами 

физических и юридических лиц. 

В целях применения настоящей методологии проектное (прямое) финансирование не 

рассматривается как относящееся к доверительному управлению. 

Настоящая методология применяется на постоянной основе до утверждения ее новой 

редакции методологическим комитетом АКРА. 

Пересмотр рейтингов надежности УК, присвоенных по данной методологии, 

осуществляется в соответствии с внутренними документами АКРА, но не позднее одного 

календарного года с даты последнего рейтингового действия. 

В целях поддержания методологии в актуальном состоянии АКРА осуществляет ее 

пересмотр и изменение по следующим причинам: 

 отступление от настоящей методологии более трех раз за квартал при 

выполнении рейтинговых действий; 

 необходимость пересмотра на основании результатов мониторинга 

применения методологий, проводимого сотрудниками 

методологической группы; 

 запрос о немедленном пересмотре методологии со стороны службы 

комплаенс-контроля и внутреннего контроля. 

Не позднее одного календарного года с даты последнего пересмотра настоящей 

методологии АКРА проводит ее пересмотр в соответствии со своими внутренними 

документами. В результате пересмотра в методологию могут быть внесены изменения 

или она может остаться без изменений. 

 



18 февраля 2021 Методология присвоения рейтингов надежности управляющим компаниям 

по национальной шкале для Российской Федерации 

Страница | 4 

 

При использовании данной методологии каждый случай отступления от нее 

документируется и раскрывается АКРА на официальном сайте по адресу www.acra-

ratings.ru при опубликовании рейтинга надежности УК с указанием причины такого 

отступления. 

При обнаружении в настоящей методологии ошибок, которые повлияли или могут 

повлиять на рейтинги надежности УК, АКРА проводит анализ и пересмотр методологии  

в соответствии с установленными в Агентстве процедурами. 

Если планируемые изменения данной методологии являются существенными (например, 

изменение отдельных факторов и текста методологии) и оказывают или могут оказать 

влияние на действующие рейтинги надежности УК, АКРА: 

1) в срок не позднее шести месяцев со дня изменения применяемой 

методологии осуществляет перспективный и ретроспективный анализ 

связанных с этим возможных изменений рейтинговых оценок, 

присвоенных в соответствии с данной методологией; 

2) в срок не позднее шести месяцев со дня проведения оценки, 

предусмотренной предыдущем пунктом, осуществляет пересмотр 

рейтингов надежности УК, если по результатам сделанной оценки 

выявлена необходимость их пересмотра. 

  

http://www.acra-ratings.ru/
http://www.acra-ratings.ru/
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2 Определения и рейтинговая шкала 

Рейтинг надежности УК — символьный (буквенный) индикатор, представляющий собой 

субъективное мнение АКРА, полученное на момент проведения исследования, 

относительно текущей и будущей способности УК оказывать надлежащие услуги 

учредителям управления в рамках типового договора доверительного управления. 

Под надлежащими услугами понимаются законодательно разрешенные  

и предлагаемые УК услуги по доверительному управлению, направленные на 

максимизацию прибыли при заданном уровне риска, с учетом приоритета интересов 

учредителей управления над собственными, соблюдения принципа должной 

заботливости (осмотрительности) и правила разумного инвестора. 

Рейтинг надежности УК является некредитным рейтингом. 

Таблица 1. Национальная рейтинговая шкала АКРА для Российской Федерации для оценки УК 

Категория Рейтинг Описание 

AAA 

 

AAA(ru.am) 

 максимальная надежность;  

 очень низкая чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

AA 

AA+(ru.am)  очень высокая надежность;  

 низкая чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

AA(ru.am) 

AA-(ru.am) 

A 

A+(ru.am)  высокая надежность;  

 умеренная чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

A(ru.am) 

A-(ru.am) 

BBB 

BBB+(ru.am)  достаточная надежность;  

 достаточная чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

BBB(ru.am) 

BBB-(ru.am) 

BB 

BB+(ru.am)  удовлетворительная надежность;  

 средняя чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

BB(ru.am) 

BB-(ru.am) 

B 

B+(ru.am)  низкая надежность;  

 сильная чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

B(ru.am) 

B-(ru.am) 

CCC 

 

CCC(ru.am) 

 очень низкая надежность;  

 очень сильная чувствительность к законодательным изменениям, 

изменениям клиентской базы или состава инвестиционной 

команды. 

SD 

 

SD(ru.am) 

 недопустимо низкая надежность;  

 наличие предписаний Банка России о приостановке деятельности 

или ограничении части функционала УК;  

 массовый отток клиентов. 

D D(ru.am)  банкротство или отзыв лицензии 

Источник: АКРА 
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3 Источники информации, используемые при 

присвоении рейтинга 

При присвоении рейтинга АКРА может использовать нижеперечисленные источники 

информации или информацию следующего рода: 

 индивидуальную анкету организации, заполненную по форме Агентства; 

 информацию, предоставленную в ходе рейтинговой встречи  

в письменном и устном виде; 

 аудированную отчетность организации по МСФО или US GAAP (включая 

заключение аудитора и примечания к отчетности) за три последних 

завершившихся финансовых года (при наличии); в рейтинговом анализе 

также может быть использована отчетность по МСФО или US GAAP на 

квартальной и/или полугодовой основе; 

 формы бухгалтерской (финансовой) отчетности УК по ОСБУ за три 

последних завершившихся финансовых года, а также на промежуточные 

квартальные отчетные даты текущего года; 

 расчет собственных средств, составленный в соответствии с формами, 

установленными нормативно-правовыми актами Банка России  

в отношении управляющих компаний, за шесть последних 

завершившихся месяцев; 

 ежемесячную регуляторную отчетность об АИФах и ПИФах за последний 

год; 

 информацию о структуре и составе акционеров (владельцев) УК  

с указанием конечного бенефициара; 

 информацию об образовании и опыте работы основных сотрудников УК; 

 рекомендательные письма (при наличии) учредителей управления  

в отношении УК; 

 информацию об основных учредителях управления УК, формирующих 

основную часть операционной выручки; 

 типовой договор доверительного управления, а также выписки из 

договоров доверительного управления топ-10 учредителей управления 

по объему средств, переданных в доверительное управление УК; 

 правила доверительного управления паевыми инвестиционными 

фондами УК (при наличии); 

 документально подтвержденные сведения об активах УК, а также активах, 

находящихся в доверительном управлении УК (в т. ч. выписки 

депозитария, выписки/справки кредитной организации, выписки из 

системы ведения реестра); 
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 внутренние документы, определяющие корпоративное управление, план 

развития организации и систему управления активами и рисками; 

 внутренние документы (при наличии), определяющие меры, 

направленные на обеспечение непрерывности деятельности УК; 

 описание ИТ-инфраструктуры УК (при наличии); 

 лимитные ведомости за последние три года (при наличии); 

 открытые источники (СМИ); 

 иные данные, которые, по мнению АКРА, являются существенными для 

проведения рейтингового анализа. 

Агентство оставляет за собой право не согласиться (по решению комитета по 

некредитным рейтингам) с мнением аудитора, актуария или менеджмента организации  

в отношении оценки стоимости (объема) активов или обязательств и объема 

доходов/расходов организации и провести соответствующие корректировки. В случае 

принятия такого решения оно подлежит документированию в протоколе комитета по 

некредитным рейтингам с указанием причин. 

В случае недостаточности информации для применения методологии Аналитическое 

Кредитное Рейтинговое Агентство отказывается от присвоения рейтинга надежности УК. 

При выявлении недостаточности источников информации для поддержания 

существующего рейтинга надежности УК АКРА осуществляет отзыв такого рейтинга, при 

этом другие действия в отношении этого рейтинга не предпринимаются. Информация  

о предпринятых действиях находит свое отражение в публикации рейтингового действия 

по рейтингуемому лицу. 

Достаточность информации определяется возможностью проведения рейтингового 

анализа в соответствии с общими принципами рейтингового процесса АКРА1. В число 

основных критериев достаточности информации входят: 

 обеспечение возможности осуществления количественного и качественного 

анализа финансово-хозяйственной деятельности рейтингуемого лица; 

 обеспечение возможности анализа внешних и внутренних факторов риска, 

способных оказать влияние на качество предоставляемых рейтингуемым лицом 

услуг по доверительному управлению; 

 обеспечение возможности сравнительного анализа с сопоставимыми объектами 

рейтинга. 

  

                                                           
1 Изложены в документе «Процедуры осуществления рейтинговых действий и общие принципы 

рейтингового процесса Аналитического Кредитного Рейтингового Агентства (Акционерное общество)». 

 

https://www.acra-ratings.ru/compliance/162
https://www.acra-ratings.ru/compliance/162
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4 Краткий обзор структуры рейтингового анализа 

Рейтинг надежности УК определяется на основе факторов, объединенных в пять 

основных блоков: 

финансовые показатели: 

– достаточность капитала для покрытия договоров доверительного управления  

с сохранностью переданных средств;  

– финансовая устойчивость;  

– операционные показатели. 

бизнес-профиль:  

– позиции на рынке;  

– возможность поддержки со стороны владельцев; 

– деловая репутация. 

бизнес-процессы: 

– оценка стратегии управления активами, рисками;  

– оценка качества корпоративного управления. 

система риск-менеджмента: 

– оценка технологичности методологий определения различных рисков УК и управления 

такими рисками. 

клиентский сервис: 

– оценка качества и удобства услуг, предоставляемых УК своим учредителям управления. 

Кроме того, для присвоения определенного рейтинга надежности УК должна 

соответствовать совокупности обязательных требований, предусмотренных разделом 6 

настоящей методологии. 

Рисунок 1. Структура рейтингового анализа надежности УК 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: АКРА 
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Каждый из пяти основных блоков (совокупный вес — 100%) и каждый фактор внутри 

блока имеют свой внутренний вес. Совокупный вес всех факторов настоящей 

методологии составляет 100%. 

Каждый фактор имеет свои варианты ответа, варьирующиеся в диапазоне от 1 до 5 

баллов. Таким образом, минимальная совокупная оценка по результатам применения 

методологии составляет 1 балл, а максимальная — 5 баллов.  

Таблица 2. Сопоставление итоговой взвешенной оценки и рейтинговой категории рейтинга 

надежности УК 

Рейтинговая категория 
Баллы 

от  до (включительно) 

CCC 2,66 3,00 

B 3,00 3,25 

BB 3,25 3,50 

BBB 3,50 3,75 

A 3,75 4,00 

AA 4,00 4,25 

AAA 4,25 5,00 

Источник: АКРА 

Определение рейтинга надежности УК внутри рейтинговой категории (с помощью 

модификаторов «+» и «–»), а также присвоение высшей категории (ААА) или категории 

низкой надежности (CCC) определяется в зависимости от: 

 близости итоговой оценки к границам диапазона в Таблице 2; 

 трендов изменения факторов, определяющих надежность УК; 

 сопоставления показателей и качественных характеристик УК с аналогичными 

показателями других УК, находящихся в той же или соседних рейтинговых 

категориях. 

Окончательное решение по рейтингу надежности УК принимается Агентством с учетом 

мнения аналитиков о полной или частичной применимости методологии к конкретному 

объекту рейтинга.  
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5 Определение рейтинга надежности управляющей 

компании 

Каждый фактор, участвующий в определении рейтинга надежности УК, представляет 

собой описание подходов к анализу и имеет несколько вариантов оценки, учитывающих 

особенности российского рынка коллективных инвестиций или доверительного 

управления, что позволяет относить полученную информацию к наиболее близкому по 

смыслу варианту.  

При анализе информации в рамках настоящей методологии АКРА отдает приоритет 

содержанию над формой. 

Если УК входит в группу управляющих компаний, где средства учредителей управления 

распределены по видам активов, то допускается анализ всей группы управляющих 

компаний. При этом рейтинг надежности УК присваивается Агентством только той УК, 

которая подала заявку на получение рейтинга. 

5.1. Финансовые показатели 

Финансовые показатели отражают следующие аспекты финансового профиля УК: 

 аспекты, обеспечивающие непрерывность деятельности УК;  

 аспекты, позволяющие УК выполнять свои финансовые обязательства.  

Таблица 3. ФП1. Взаимосвязь величины собственного капитала и его рентабельности 

 Собственный капитал УК, млн руб. 

Р
е
н

та
б

е
л

ь
н

о
с
ть

 

к
а
п

и
та

л
а

 

 Менее 150 150–500 500–1 000 Более 1 000 

Менее 0% 1,0 2,0 2,5 3,0 

0–10% 1,5 2,5 3,0 3,5 

10–20% 2,0 3,0 3,5 4,0 

Более 20% 2,5 3,5 4,5 5,0 

Источник: АКРА 

Взаимосвязь величины собственного капитала (чистых активов) и рентабельности 

капитала характеризует:  

 заинтересованность собственников УК в развитии бизнеса; 

 возможность УК генерировать прибыль от основной деятельности. 

Собственный капитал УК может быть скорректирован с учетом полученной информации 

и/или мнения АКРА на величину источников капитала, сформированных за счет 

ненадлежащих активов, или на величину обесценения активов, которая отличается от 

раскрытой в отчетности, но, по мнению Агентства, может реализоваться с высокой долей 

вероятности (в особенности в периоды экономического стресса). Собственный капитал 

УК рассматривается с учетом выплаты дивидендов после отчетной даты. 
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Финансовый результат, являющийся числителем в показателе рентабельности 

собственного капитала УК, также может быть скорректирован на величину нерегулярных 

доходов/расходов (например, дохода от реализации ценных бумаг) в соответствии  

с мнением АКРА. 

Рентабельность собственного капитала, рассматриваемая в рамках исследования УК, 

определяется как отношение среднего размера чистой прибыли к среднему размеру 

собственного капитала за последние три года. В случае если ожидается существенное 

изменение рентабельности в будущем, оценка финансового результата может быть 

скорректирована на 1 балл. 

Формула расчета рентабельности собственного капитала УК: 

𝑅с =
∑ (𝑁𝐼𝑖 − 𝑐𝑖𝑖𝑖

3
𝑖=1 )

∑ (𝐶𝑎𝑝𝑖 − 𝑐𝑐𝑖 − 𝑑𝑖)
3
𝑖=1

 

где: 

Rс — рентабельность капитала УК; 

i — i-й год исследования как текущий минус два года (например, для 2017 года это будет 2015 

год); 

NIi — чистая прибыль УК по МСФО на i-й год исследования; 

ciii — корректировки АКРА по чистой прибыли на нерегулярные доходы/расходы на i-й год 

исследования; 

Capi — собственный капитал УК по МСФО на i-й год исследования; 

cci — корректировки АКРА по собственному капиталу УК на обесценение на i-й год исследования; 

di — выплаченные управляющей компанией дивиденды на i-й год исследования. 

Таблица 4. ФП2. Качество активов, в которые вложены собственные средства УК 

Варианты ответа Баллы 

Доля сомнительных активов не превышает 5% собственных средств. 5 

Доля сомнительных активов составляет от 5 до 15% собственных средств. 4 

Доля сомнительных активов составляет от 15 до 25% собственных средств. 3 

Доля сомнительных активов составляет от 25 до 40% собственных средств. 2 

Доля сомнительных активов превышает 40% собственных средств. 1 

Источник: АКРА 

Порядок расчета собственных средств УК регламентирован соответствующими 

нормативно-правовыми актами Банка России. Под сомнительными активами понимается 

совокупность следующих компонентов: 

 ценные бумаги, не прошедшие процедуру листинга/не допущенные к торгам на 

законодательно разрешенных биржах; 

 займы; 
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 дебиторская задолженность, за исключением начисленного, но не удержанного 

вознаграждения, средства на возмещение расходов по договору доверительного 

управления, а также накопленного купонного дохода по облигациям 

(за исключением обесцененных облигаций); 

 активы, имеющие обременение, существенно снижающее их ликвидность для УК; 

 прочие активы, которые, по мнению АКРА, обладают признаками существенного 

обесценения, либо такое обесценение с высокой степенью вероятности может 

произойти в среднесрочной перспективе.  

АКРА имеет возможность применить соответствующие корректировки после получения 

от УК дополнительной информации о ценных бумагах и иных активах, включенных  

в расчет собственных средств. 

Показатель рассчитывается на наиболее актуальную отчетную дату, при этом АКРА 

оставляет за собой право скорректировать расчет показателя с учетом его исторической 

динамики (использовать среднее арифметическое его значений за последние шесть 

месяцев). 

Формула расчета коэффициента (DAR2) сомнительных активов УК: 

𝐷𝐴𝑅 =
сомнительные активы − корректировки АКРА

собственные средства УК
 

Таблица 5. ФП3. Отношение операционных расходов к операционной выручке 

Варианты ответа Баллы 

Менее 40% 5 

40–60% 4 

60–80%  3 

80–90% 2 

Более 90% 1 

Источник: АКРА 

Отношение операционных расходов к операционной выручке демонстрирует 

стабильность развития УК и ее возможность покрывать собственные расходы за счет 

средств, полученных от основного вида деятельности. 

Под операционными расходами понимаются:  

 расходы на персонал;  

 административные расходы;  

 иные расходы, отнесенные к операционным с экономической точки зрения. 

Операционная выручка включает в себя:  

 вознаграждение за успех;  

 вознаграждение за доверительное управление; 

                                                           
2 Doubtful assets ratio (англ.) — коэффициент сомнительных активов. 
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 вознаграждение за консультационные услуги, если они предоставляются УК  

на регулярной и постоянной основе.  

Показатель операционной выручки может быть скорректирован с учетом мнения АКРА 

исходя из приоритета содержания статьи (например, ряд УК включает в себестоимость 

расходы на персонал, тогда как изначально под себестоимостью понимаются расходы  

на выплату агентского вознаграждения). 

Отношение операционных расходов к операционной выручке определяется как среднее 

арифметическое за последние три года. 

Формула расчета отношения операционных расходов к операционной выручке: 

расходы/выручка =
операционные расходы

операционная выручка − корректировки АКРА
 

Агентство может применить положительную корректировку (+0,5 балла, но общее 

количество баллов по показателю не должно превышать 5) в случае, если собственники 

УК оказывают ей финансовую поддержку (например, посредством внесения регулярной 

безвозмездной помощи в добавочный капитал). 

 

Таблица 6. ФП4. Отношение динамики активов к динамике операционной выручки 

 Динамика операционной выручки 

Д
и

н
а
м

и
к

а
 а

к
ти

в
о

в
 

 
Менее 0% 0–10% 10–20% 20–30% Более 30% 

Менее 0% 1,00 1,50 2,00 3,00 3,50 

0–5% 1,25 1,75 2,25 3,50 4,00 

5–15% 1,50 2,00 2,50 3,75 4,50 

15–25% 1,75 2,25 2,75 4,00 4,75 

Более 25% 2,00 2,50 3,00 4,25 5,00 

Источник: АКРА 

Отношение динамики активов, находящихся в доверительном управлении УК, к динамике 

операционной выручки демонстрирует зависимость генерации прибыли управляющей 

компанией от соответствующих активов. 

Динамика активов и динамика операционной выручки рассчитываются на основе 

коэффициента CAGR3 соответствующих показателей за последние три года. 

Формула расчета динамических коэффициентов активов и операционной выручки: 

                                                           
3 Compound Annual Growth Rate (англ.) — совокупный среднегодовой темп роста. 
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𝐶𝐴𝐺𝑅 = (
𝑉𝑛

𝑉1
)

1

𝑛 − 1, 

где: 

Vn — значение (величина активов или операционной выручки) на последний год 

исследования; 

V1 — значение на первый год исследования; 

n — число лет исследования. 

АКРА имеет право на экспертном уровне скорректировать указанные выше оценки 

данного показателя по итогам детального анализа причин сильно выраженного 

расхождения динамики активов в доверительном управлении УК и динамики 

операционной выручки. 

Таблица 7. ФП5. Рыночная доля 

Варианты ответа Баллы 

Более 5% всех активов в доверительном управлении 5 

2,5–5% всех активов в доверительном управлении 4 

1–2,5% всех активов в доверительном управлении 3 

0,5–1% всех активов в доверительном управлении 2 

Менее 0,5% всех активов в доверительном управлении 1 

Источник: АКРА 

Рыночная доля УК на российском рынке доверительного управления демонстрирует: 

– масштабы деятельности УК;  

– степень доверия к УК со стороны учредителей управления;  

– возможности портфельных управляющих по управлению ликвидностью на 

рынке.  

Показатель рассчитывается по всему рынку доверительного управления, за исключением 

средств, находящихся в управлении Внешэкономбанка, а также паев ЗПИФов4 

квалифицированных инвесторов. 

Если УК является лидером в определенном виде доверительного управления (например, 

в управлении средствами военной ипотеки или в индивидуальном управлении 

средствами физических лиц), АКРА может применить положительную корректировку  

к оценке данного показателя (+1 балл, при этом общее количество баллов по показателю 

не должно превышать 5).  

  

                                                           
4 Закрытый паевой инвестиционный фонд. 
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Таблица 8. ФП6. Диверсификация бизнеса 

Варианты ответа Баллы 

Минимальное значение HHI5 — менее либо равно 0,5 (сильный уровень 

диверсификации, компания управляет широким спектром активов и обладает 

экспертными знаниями в данной области). 

5 

Значение HHI — от 0,5 до 0,6 (высокий уровень диверсификации). 4 

Значение HHI — от 0,6 до 0,7 (средний уровень диверсификации). 3 

Значение HHI — от 0,7 до 0,8 (низкий уровень диверсификации). 2 

Максимальное значение HHI — свыше 0,8 (слабый уровень диверсификации; компания-

монолайнер, сильно зависящая от одного учредителя управления). 
1 

Источник: АКРА 

Диверсификация бизнеса позволяет проанализировать умение УК работать  

с различными классами активов, зависимость управляющей компании от 

законодательных изменений и устойчивость ее бизнеса.  

В случае если ожидается существенное изменение диверсификации в будущем, оценка 

диверсификации бизнеса может быть скорректирована на 1 балл. 

Показатель рассчитывается на основе индекса Херфиндаля — Хиршмана: 

𝐻𝐻𝐼 =
∑ 𝑆𝑖

2𝑛
𝑖=1

(∑ 𝑆𝑖)2
, 

где Si — это объем одного класса активов под управлением.  

К классам активов относятся: 

 паи в открытых и интервальных ПИФах; 

 паи в закрытых ПИФах, включая закрытые ПИФы недвижимости; 

 пенсионные резервы НПФ; 

 пенсионные накопления НПФ; 

 пенсионные накопления ПФР; 

 резервы страховых компаний; 

 средства эндаумент-фондов или фондов целевого капитала; 

 средства компенсационных фондов саморегулируемых организаций; 

 средства военной ипотеки; 

 средства корпоративных клиентов в индивидуальном доверительном управлении; 

 средства физических лиц в индивидуальном доверительном управлении; 

 прочие активы. 

 

                                                           
5  Herfindahl–Hirschman Index, HHI (англ.) — индекс Херфиндаля – Хиршмана. 
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5.2. Бизнес-профиль 

Бизнес-профиль 

 определяет позиции УК на российском рынке коллективных инвестиций  

и доверительного управления, стратегию ее развития, лояльность клиентов; 

 раскрывает потенциал получения поддержки от собственников (бенефициаров) 

для дальнейшего роста УК и развития ее клиентской базы. 

Таблица 9. БП1. Отношение к бренду УК 

Варианты ответа Баллы 

Положительное 5 

Нейтрально-положительное 4 

Нейтральное 3 

Нейтрально-негативное 2 

Негативное 1 

Источник: АКРА 

Бренд УК определяет ее устойчивость и узнаваемость. Качественный бренд может 

обеспечить привлечение новых клиентов и квалифицированных сотрудников.  

Различают: 

 положительное отношение к бренду УК — легкоузнаваемый бренд, вызывающий 

положительное отношение, ассоциируемый со стабильной финансовой группой, 

самой УК, ее менеджментом, лицами, принимающими решения, и/или иными 

связанными компаниями или лицами; 

 нейтрально-положительное отношение к бренду УК — узнаваемый бренд,  

в целом вызывающий положительное отношение (в течение последних трех лет 

финансовая группа, сама УК, ее менеджмент, лица, принимающие решения, или 

иные связанные компании или лица сталкивались с незначительными, по мнению 

АКРА, проблемами или конфликтами, которые не повлекли за собой серьезных 

последствий для бренда УК); 

 нейтральное отношение к бренду УК — неузнаваемый бренд в связи с тем, что УК 

была неизвестна на российском рынке коллективных инвестиций или начала свою 

деятельность менее трех лет назад; 

 нейтрально-негативное отношение к бренду УК — узнаваемый бренд, 

вызывающий смешанное отношение с отрицательным оттенком (имели место 

инциденты, оказавшие негативное влияние на деятельность УК; на данный момент 

они исчерпаны, однако не остались незамеченными на российском рынке 

коллективных инвестиций); 

 негативное отношение к бренду УК — узнаваемый бренд, вызывающий 

отрицательное отношение в связи с негативными событиями, произошедшими на 

протяжении трех последних лет с финансовой группой, самой УК, ее 

менеджментом, лицами, принимающими решения, или иными связанными 

компаниями или лицами. 
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В случае если новый бренд появился в результате ребрендинга, изменения 

организационно-правовой формы или реорганизации юридического лица (например, 

слияния, присоединения и пр.), АКРА оставляет за собой право рассматривать бренд  

с учетом его истории. 

Таблица 10. БП2. Стратегия развития УК 

Варианты ответа Баллы 

Органичный рост 5 

Агрессивная 4 

Сохранение текущей клиентской базы 3 

Формальная 2 

Отсутствует 1 

Источник: АКРА 

Стратегия развития — работоспособные (экономически обоснованные и выполнимые) 

подходы к развитию составляющих деятельности УК (цели, мотивы, результаты, условия, 

ресурсы, процедуры и инструменты). 

Варианты стратегий: 

Органичный рост — увеличение числа учредителей управления и/или объема средств, 

находящегося в доверительном управлении УК, за счет финансовых продуктов и/или 

стратегий привлечения клиентов, схожих с теми, которые управляющая компания 

предлагает на момент проведения исследования ее надежности. 

Агрессивная — резкое увеличение числа учредителей управления и/или объема 

средств, находящегося в доверительном управлении УК, за счет новых финансовых 

продуктов, с которыми УК ранее не работала, и/или стратегий привлечения клиентов, 

реализацией которых УК ранее не занималась. 

Сохранение текущей клиентской базы — сохранение относительно текущего числа 

учредителей управления и/или объема средств, находящегося в доверительном 

управлении УК. 

Анализ структуры собственников (акционеров) УК позволяет оценить влияние рисков, 

связанных с акционерами, на надежность УК. 

Основные показатели, применяемые для оценки структуры собственности: 

 деловая репутация собственников и менеджмента; 

 наличие/отсутствие конфликта собственников; 

 степень связанности операций УК с бизнесом собственников;  

 степень раскрытия собственников до конечных бенефициаров. 

Базовая оценка фактора — «3», которая, по мнению АКРА, является средним показателем 

структуры собственности и деловой репутации российских УК. В дальнейшем, в 

зависимости от влияния субфакторов, оценка структуры собственности может 

экспертным путем корректироваться в лучшую или худшую сторону. 
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В рамках оценки данного показателя АКРА учитывает деловую репутацию собственников 

(бенефициаров) и менеджмента УК, которая оценивается экспертно. При этом 

принимаются во внимание такие факторы, как история взаимоотношений с рыночными 

партнерами и регулятором, новостной фон и другие. Основанием для признания деловой 

репутации негативной может быть любая релевантная материальная информация, 

имеющаяся в распоряжении АКРА. Данная информация может касаться:  

 прямой или косвенной причастности собственников (бенефициаров) и/или 

менеджмента УК к криминальным структурам;  

 совершения собственниками (бенефициарами) и/или менеджментом УК уголовно 

наказуемых деяний, коррупционных скандалов, рейдерских захватов, хищений, 

растрат, обналичивания денежных средств; 

 наличия текущих исков или судебных решений о предшествующих банкротствах 

(в том числе фиктивных и преднамеренных) компаний, связанных  

с бенефициарами и/или менеджментом УК, и/или привлечения к субсидиарной 

ответственности.  

Если вышеописанная информация подтверждается, деловая репутация собственников 

(бенефициаров УК) признается негативной, балл по показателю «Структура 

собственности» не может быть определен выше, чем 1, рейтинг надежности УК не может 

быть установлен выше ВВ(ru.am), а оценка бизнес-профиля не может превышать 2. 

Наличие конфликта собственников может негативно влиять как на стратегическое, так  

и на оперативное управление финансовым институтом и, соответственно, отрицательно 

сказываться на оценке структуры собственности и деловой репутации (АКРА может 

применить отрицательную корректировку в размере -1 балл). 

Степень связанности операций УК с бизнесом собственников имеет разнонаправленное 

влияние на бизнес-профиль. Решающее значение имеют детальный характер операций, 

оценка соответствия условий обслуживания рыночной практике, кредитное качество 

активов под управлением, имеющих отношение к собственникам, и контрольные 

процедуры, регулирующие такие операции. Кэптивность УК может быть основой 

стратегии развития, однако при прочих равных условиях УК с сильной позицией на рынке 

и диверсифицированной клиентской базой получит более высокую оценку данного 

фактора относительно кэптивной УК с операциями, сконцентрированными на бизнесе 

владельца (независимо от степени их рискованности). Для УК доли активов под 

управлением, приходящиеся на связанных лиц как с точки зрения клиентской базы, так и 

с точки зрения инвестиций в портфелях клиентов, являются ключевыми 

количественными показателями. 

Если схема владения УК непрозрачна и не позволяет достоверно идентифицировать 

конечного бенефициара, Агентство может применить отрицательную корректировку  

(-0,5 балла). 
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Таблица 11. БП4. Стабильность клиентской базы УК 

 Средний размер бизнеса преобладающих клиентов, млрд руб. 

С
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 Менее 0,5 0,5–2 2–10 10–50 Более 50 

Менее 2 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 

2–3 1,25 2,25 2,75 3,00 3,50 

3–5 1,50 2,50 3,25 3,50 4,00 

5–7 1,75 3,00 4,00 4,25 4,50 

Более 7 2,00 3,50 4,25 4,75 5,00 

Источник: АКРА 

Обширная и стабильная клиентская база УК свидетельствует о доверии к ней со стороны 

участников рынка и о лояльности клиентов. УК, превалирующую долю клиентского 

портфеля которой занимают активы основного собственника или близкой к нему 

структуры, как правило, имеет очень ограниченные экспертные знания, касающиеся  

в основном области определенных активов, зачастую неликвидных и связанных  

с акционерами.  

Преобладающие клиенты — это основные учредители управления, создающие не менее 

80% получаемой выручки от доверительного управления.  

Средний размер бизнеса преобладающих клиентов для целей данной методологии 

рассчитывается как средний объем активов под управлением от преобладающих 

клиентов. Если основной бизнес УК сконцентрирован на управлении ПИФами  

с превалирующей долей физических лиц, то под средним размером бизнеса 

преобладающих клиентов понимается размер ПИФа. Срок работы с преобладающими 

клиентами рассчитывается как средневзвешенное число лет фактической работы  

с преобладающими клиентами по доле активов каждого из них в активах УК. 

Если УК реализует программы и стратегии, направленные на удержание клиентов 

(например, программы лояльности, работа с ключевыми клиентами), Агентство может 

применить положительную корректировку (не более +1 балла, при этом общее 

количество баллов по показателю не должно превышать 4). 

Если УК управляет активами единственного клиента или группы связанных лиц, АКРА 

может применить отрицательную корректировку (не более -1 балла, при этом общее 

количество баллов по показателю не должно быть меньше 1). В случае если кредитное 

качество единственного клиента или группы связанных лиц соответствует оценке АКРА 

на уровне кредитного рейтинга BB или ниже, то рейтинг надежности УК не может быть 

установлен выше BB(ru.am). 

Показатель стабильности клиентской базы рассчитывается в баллах путем соотнесения 

двух параметров, приведенных в Таблице 11, и затем корректируется на подходящий 

множитель из Таблицы 12. 
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Таблица 12. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Активы рыночных клиентов6 составляют не менее 75% в активах преобладающих 

клиентов. 

x1,00 

Доля рыночных клиентов в активах преобладающих клиентов составляет от 50% до 75%. x0,85 

Активы рыночных клиентов составляют не менее 50% в активах преобладающих 

клиентов. 

x0,75 

Источник: АКРА 

Таблица 13. БП5. Опыт и квалификация членов инвестиционной команды 

 Квалификация членов инвестиционной команды 
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 Прочая Высокая Топ 

Менее 3 1,0 2,0 3,0 

3–5 1,5 2,5 3,5 

5–7 2,0 3,0 4,0 

7–10 2,5 3,5 4,5 

Более 10 3,0 4,0 5,0 

Источник: АКРА 

Под членами инвестиционной команды, как правило, понимаются лица, занимающие 

следующие должности (при наличии в штатном расписании таковых или аналогичных им 

по сути должностей): 

 генеральный директор; 

 внутренний контролер или начальник службы внутреннего контроля; 

 старший портфельный управляющий или глава департамента управления 

активами; 

 управляющий портфелями акций и/или облигаций; 

 аналитик или стратег компании; 

 руководитель службы риск-менеджмента. 

Опыт инвестиционной команды — это средний стаж работы членов инвестиционной 

команды в управляющих, инвестиционных компаниях и/или кредитных организациях,  

в доверительном управлении (или собственной/клиентской позиции) каждой из которых 

на момент работы в них членов инвестиционной команды находилось не менее  

5 млрд руб. 

Уровни квалификации членов инвестиционной команды: 

 

                                                           
6 Рыночные клиенты — учредители управления, не связанные с бизнесом или активами собственника 

(бенефициара) УК или его аффилированных структур. 
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Топ  

 Среди членов инвестиционной команды есть сотрудники, имеющие 

научные степени по экономическим, техническим, физико-

математическим дисциплинам и/или дипломы о дополнительном 

профильном образовании, соответствующем линии продуктов УК  

и узкоспециализированным направлениям ее деятельности. 

 Члены инвестиционной команды входят в рабочие группы/комитеты 

СРО, Московской биржи или Банка России. 

 Отсутствуют факты аннулирования квалификационных аттестатов 

специалистов финансового рынка инвестиционной команды УК. 

Высокая  

 Все члены инвестиционной команды имеют дипломы о высшем 

образовании российских и/или зарубежных высших учебных заведений, 

являющихся лидерами в экономической, технической или физико-

математической областях.  

 В совокупности команда обладает достаточным с учетом масштаба 

бизнеса УК числом квалификационных аттестатов специалистов 

финансового рынка серий 1.0 или 5.0 (но не менее пяти аттестатов).  

 Отсутствуют факты аннулирования аттестатов. 

Прочая  

К данному уровню квалификации команды относится все, что нельзя отнести к одной из 

двух вышеуказанных квалификаций.   

Если УК предоставляет данные о стабильном достижении инвестиционной командой 

поставленных целей по доходности за определенные временные промежутки в течение 

как минимум трех последних лет, что свидетельствует о положительных результатах 

инвестирования и соблюдении заданного коэффициента «риск/доходность», Агентство 

может производить положительную корректировку (+0,5 балла, при этом общее 

количество баллов по показателю не должно превышать 5). В противоположной 

ситуации Агентство может производить отрицательную корректировку (-0,5 балла, при 

этом общая сумма баллов по показателю не должна быть ниже 1). 

При наличии фактов, свидетельствующих о низком качестве управления, АКРА имеет 

право ограничить оценку фактора на уровне 2 баллов.  
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Таблица 14. БП6. Каналы продаж УК 

Варианты ответа Баллы 

Собственная сеть продаж УК, охватывающая более семи городов с населением свыше 

1 млн человек в каждом, и/или доступ к аналогичной по охвату агентской сети продаж.  

Внедрена ИТ-платформа для дистанционного обслуживания и интернет-продаж услуг УК 

(например, паев ПИФа). 

5,0 

Собственная сеть продаж УК, охватывающая от четырех до семи городов с населением 

свыше 1 млн человек в каждом, и/или доступ к аналогичной по охвату агентской сети 

продаж.  

Внедрена ИТ-платформа для дистанционного обслуживания и интернет-продаж услуг 

УК. 

4,5 

Собственная сеть продаж УК, охватывающая менее четырех городов с населением 

свыше 1 млн человек в каждом, и/или доступ к аналогичной по охвату агентской сети 

продаж.  

Внедрена ИТ-платформа для дистанционного обслуживания и интернет-продаж услуг 

УК. 

4,0 

Собственная сеть продаж УК или агентская сеть продаж, с которой заключен 

соответствующий договор, сконцентрирована только в Москве и/или Санкт-Петербурге.  

Внедрена ИТ-платформа для дистанционного обслуживания и интернет-продаж услуг 

УК. 

3,5 

Собственная сеть продаж УК, охватывающая от четырех до семи городов с населением 

свыше 1 млн человек в каждом, и/или доступ к аналогичной по охвату агентской сети 

продаж. 

3,0 

Собственная сеть продаж УК, охватывающая менее четырех городов с населением 

свыше 1 млн человек в каждом, и/или доступ к аналогичной по охвату агентской сети 

продаж. 

2,5 

Собственная сеть продаж УК или агентская сеть продаж, с которой заключен 

соответствующий договор, сконцентрирована только в Москве и/или Санкт-Петербурге. 
2,0 

Собственная сеть продаж УК или агентская сеть продаж сосредоточена только в одном 

регионе России, исключая Москву и/или Санкт-Петербург. 
1,5 

Собственная сеть продаж УК или агентская сеть продаж сосредоточена только в одном 

городе России, исключая Москву и/или Санкт-Петербург. 
1,0 

Источник: АКРА 

Каналы продаж определяют масштаб бизнеса УК, поддерживают стабильность ее 

клиентской базы.  
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5.3. Бизнес-процессы 

Бизнес-процессы — основа стабильной и эффективной работы УК, а также индикатор 

возможностей ее дальнейшего развития.  

Таблица 15. Процесс 1. Стратегия управления активами 

Варианты ответа Баллы 

High Frequency Trading7, Robotrading8 1,00 

Динамическая аллокация активов, основанная на волатильности рынка 1,00 

Построение структурных нот (безрисковый актив + деривативы) 0,75 

Экспертиза на определенных финансовых инструментах (инфраструктура, 

ипотека) 
0,75 

Торговля «голубыми фишками» 0,50 

Стратегия «Toxic wastes» (покупка околодефолтных активов) 0,50 

Стратегия «Buy and hold»9 0,25 

Стратегия «Следование индексу/бенчмарку» 0,25 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  

Показатель стратегии определяется в баллах путем суммирования вариантов ответов, 

указанных в Таблице 15, а затем корректируется на подходящий множитель, 

приведенный в Таблице 16. 

Таблица 16. Значение корректирующего множителя 

 Наличие собственной аналитики 

В
а
р

и
а
н

ты
 

а
н

а
л

и
з
а
 

 Нет/на аутсорсинге Есть 

Технический 0,70 – 

Фундаментальный 0,80 0,95 

Макроэкономический 0,90 1,00 

Источник: АКРА 

  

                                                           
7 Высокочастотная торговля (HFT). 
8 Алгоритмическая торговля. 
9 «Покупать и держать» (разновидность пассивной инвестиционной стратегии). 
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Таблица 17. Процесс 2. Стратегия управления рисками 

 Описаны права и сроки взаимодействия службы риск-менеджмента 

(далее — СРМ) с другими подразделениями 

П
р

е
д

о
с
та

в
л

е
н

ы
 

с
л

е
д

у
ю

щ
и

е
 

д
о

к
у
м

е
н

ты
, 

р
е
гл

а
м

е
н

ти
-

р
у
ю

щ
и

е
 п

р
о

ц
е
с
с
 

у
п

р
а
в

л
е
н

и
я

 

р
и

с
к

а
м

и
 

 Нет Да 

Политика или стратегия управления рисками, 

регламент СРМ, а также их соблюдение 
3 5 

Только политика или стратегия управления рисками 2 4 

Только регламент СРМ 1 2 

Источник: АКРА 

 

Процесс управления рисками регламентируется следующими документами: 

 политика или стратегия управления рисками — основной документ риск-

менеджмента УК, описывающий принципы, методы, инструменты, терминологию, 

процедуры выявления рисков и порядок последующих действий; 

 регламент СРМ — документ, описывающий положение службы риск–менеджмента 

в иерархии УК, а также права и обязанности СРМ. 

Показатель стратегии определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, 

приведенных в Таблице 17, а затем корректируется на подходящий множитель из 

Таблицы 18. 

Если в УК существуют дополнительные системы, обеспечивающие снижение рисков 

деятельности (например, автоматизированная система stop loss, проводится общее 

стресс-тестирование клиентских портфелей, реализована технология аллокации капитала 

под риск (риск-бюджет)), АКРА может производить положительную корректировку  

(+1 балл, при этом общая сумма баллов по показателю не должна превышать 5).  

Таблица 18. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Для ознакомления предоставлены лимитные ведомости и протоколы заседаний 

коллегиального органа, принимающего решения по управлению рисками, за последние 

три года. 

x1,00 

Для ознакомления предоставлены только лимитные ведомости за последний год. x0,75 

Для ознакомления предоставлены иные документы или в предоставлении документов 

отказано. 
x0,00 

Источник: АКРА 
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Таблица 19. Процесс 3. Стратегия привлечения и удержания клиентов 

Варианты ответа Баллы 

Присутствует вся линейка продуктов для целевых сегментов рынка. 1 

Проводятся рекламные кампании, направленные на поддержание бренда. 1 

Проводятся специальные мероприятия (акции) для клиентов УК. 1 

Существует программа лояльности клиентов, предусматривающая скидки на продукты, 

предлагаемые партнерами УК. 
1 

Определены количественные показатели успешной реализации программы 

привлечения и удержания клиентов (прирост клиентской базы УК за год). 
1 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  

Допускается корректировка на синергетический эффект от иных компаний, входящих  

в единую с УК группу, на ±0,5 балла (при этом общая сумма баллов может варьироваться 

от 0 до 5). 

Таблица 20. Процесс 4. Работа с нарушениями лимитной ведомости 

Варианты ответа Баллы 

Существует система автоматизированного контроля и своевременного выявления 

нарушений установленных лимитов (лимитной ведомости). 
2 

Установлены и соблюдаются процедуры (сроки, ответственные лица и прочее)  

по приведению портфелей учредителей управления в соответствие с установленными 

лимитами. 

2 

Ответственность за контроль нарушений лимитной ведомости возложена  

на руководителя СРМ УК, а не на бизнес-подразделение. 
1 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА учитывают все 

подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма баллов может 

варьироваться от 0 до 5.  
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Таблица 21. Процесс 5. Роль и возможности СРМ 

Варианты ответа Баллы 

СРМ находится в прямом подчинении первому лицу или совету директоров УК; влияние 

бизнес-подразделения на СРМ минимально (например, размер вознаграждения СРМ не 

зависит от бизнес-подразделения). 

1 

СРМ обладает правом вето на заседаниях коллегиального органа, принимающего 

решения по управлению рисками, в случае если такой орган совмещает основную 

деятельность с принятием инвестиционных решений (инвестиционный комитет). 

Решения главы СРМ являются обязательными для исполнения в части установленных 

лимитов для инвестиционной команды УК. 

1 

Утверждены документы, регламентирующие возведение «китайских стен» между 

бизнес-подразделением, СРМ и отделом продаж. 

1 

Утверждены документы, направленные на избежание конфликта интересов  

(их содержание соответствует характеру и специфике деятельности компании). 

1 

СРМ проводит анализ и устанавливает лимиты на брокеров, через которых УК проводит 

операции на фондовом рынке. 

1 

Источник: АКРА 

Роль и возможности СРМ определяют значимость ее функции в УК, а также отвечают за 

эффективность решений, принимаемых СРМ в рамках ее полномочий. 

Здесь возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают 

во внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5. 

Таблица 22. Процесс 6. ИТ-инфраструктура 

Варианты ответа Баллы 

Автоматизирована front office. 1,0 

Автоматизирована система подготовки клиентской отчетности. 1,0 

Автоматизирован back office. 0,5 

Автоматизирована бухгалтерия. 0,5 

Соблюдаются процедуры разграничения доступа сотрудников к документам. 0,5 

Соблюдаются процедуры резервирования и дублирования данных. 0,5 

Сотрудники могут работать в аналитических системах, которые поддерживаются 

ведущими мировыми вендорами и обеспечивают доступ к большому количеству данных 

об операциях на финансовых рынках и рынках капитала  (как на российских, так  

и на зарубежных). 

0,5 

Сотрудники могут работать в ведущих российских и международных информационных 

системах, обеспечивающих доступ к качественной финансовой информации. 0,5 

Источник: АКРА 

Основной задачей ИТ-инфраструктуры является минимизация ошибок, вызванных 

рутинностью операций (человеческий фактор). 
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Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5. Оценка выставляется только после 

предоставления эксперту доступа к автоматизированным системам (демонстрация 

работы). 

Таблица 23. Процесс 7. Планирование непрерывности бизнес-процессов (BCP10) 

Варианты ответа Баллы 

Утвержден и предоставлен для ознакомления план обеспечения непрерывности бизнес-

процессов с указанием временных рамок, промежуточного результата и ответственного 

лица; допускается наличие соответствующего плана в составе документа, 

регулирующего управление операционными рисками. 

Есть резервный офис (для переезда). 

5 

Утвержден и предоставлен для ознакомления план обеспечения непрерывности бизнес-

процессов с указанием временных рамок, промежуточного результата и ответственного 

лица; соответствующий план может содержаться в документе, регулирующем 

управление операционными рисками. 

4 

Утвержден и предоставлен для ознакомления план непрерывности бизнес-процессов, 

однако временные рамки, промежуточный результат и ответственное лицо не указаны. 3 

План обеспечения непрерывности бизнес-процессов существует, но носит формальный 

характер. 
2 

Документ отсутствует, или Агентству отказано в его предоставлении.  1 

Источник: АКРА 

Обеспечение непрерывности бизнес-процессов — это способность поддержания  

на приемлемом уровне или быстрого восстановления до приемлемого уровня деятельности 

УК в случае наступления события, которое повлечет значимые негативные последствия для 

компании, однако вероятность возникновения такого события относительно невысока 

(например, пожар или серьезная поломка оборудования). 

План обеспечения непрерывности бизнес-процессов (деятельности) УК должен 

соответствовать основным требованиям Методических рекомендаций Банка России по 

обеспечению непрерывности деятельности некредитных финансовых организаций11. 

  

                                                           
10 Business Continuity Planning (англ.) — планирование непрерывности бизнес-процессов. 
11 Методические рекомендации Банка России по обеспечению непрерывности деятельности некредитных 

финансовых организаций от 18.08.2016 № 28-МР. 
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Таблица 24. Процесс 8. План действий при дефолте/реструктуризации долга эмитента 

Варианты ответа Баллы 

Существует и соблюдается план действий при дефолте/реструктуризации долга 

эмитента, полностью регламентирующий весь процесс. 
5 

План действий при дефолте/реструктуризации долга эмитента существует, однако он 

регламентирован не в полной мере. Только основные положения. 
4 

Существует формальное понимание действий при дефолте/реструктуризации долга 

эмитента (имеются прецеденты работы с дефолтными активами), однако план не 

оформлен в виде бумажного или электронного документа. 

3 

План действий при дефолте/реструктуризации долга эмитента отсутствует в принципе, 

соответствующий документ отсутствует, или Агентству отказано в его предоставлении.  1 

Источник: АКРА 

План действий при дефолте необходим УК для исключения случаев временного простоя  

и вынужденных задержек при дефолте эмитента. В соответствии с данным документом при 

дефолте эмитента необходимо (с указанием сроков и ответственных лиц): 

 Направить уведомление институциональным учредителям управления 

(НПФ, страховым компаниям) официальным письмом с приложением, 

включающим: 

– документ, обосновывающий решение о приобретении ценных бумаг 

(кредитное заключение; протокол заседания коллегиального органа, 

принимающего решения по управлению рисками; лимитная ведомость), 

если УК самостоятельно приобретала бумаги, по которым был объявлен 

дефолт, или информационное письмо и акт приема-передачи ценных 

бумаг, если ценные бумаги были получены извне; 

– оценку текущего кредитного качества эмитента с объяснением причин 

дефолта (кредитным заключением); 

– план действий со стороны УК для положительного разрешения ситуации 

в пользу учредителя управления. 

 Подготовить письменные обращения в судебные органы для признания 

эмитента банкротом (копия направляется учредителю управления)  

в соответствии с российским законодательством. 

 Организовать встречу с представителями эмитента для получения 

объяснений причин дефолта и предложений по дальнейшим действиям. 
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5.4. Система риск-менеджмента 

Анализ полноты и эффективности используемых механизмов риск-менеджмента в рамках 

деятельности по доверительному управлению является основополагающим фактором 

оценки надежности УК, поскольку позволяет сделать вывод о предсказуемости 

результатов работы УК и их потенциальной стабильности. При этом, по мнению АКРА, 

важным аспектом применения заявленных УК механизмов управления рисками является 

последовательность их использования и распространение на все клиентские портфели 

УК — как минимум для информирования клиентов об уровне принимаемого ими риска. 

В качестве факта, подтверждающего наличие в УК методики по определению  

и управлению тем или иным риском, может быть принят соответствующий раздел, 

параграф или приложение к обобщенной методике по определению соответствующего 

риска и управлению им.  

Таблица 25. СРМ1. Методика определения кредитного риска корпоративных эмитентов 

нефинансового сектора и управления таким риском  

 В методике учитывается отраслевая специфика эмитентов 

(для каждого сектора экономики используются свои среднеотраслевые данные) 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
ть

 м
е
то

д
и

к
и

 

 Нет Да 

Высокая 4,5 5,0 

Средняя 3,5 4,0 

Низкая 2,5 3,0 

Используются рейтинги агентств, или 

информация об уровне кредитного 

риска предоставляется другими 

членами группы, в которую входит 

рассматриваемая УК. 

1,5 

Информации нет, или в ее 

предоставлении отказано. 
1,0 

Источник: АКРА 

Технологичность методики — это степень полноты, обоснованности применения  

и эффективности комплекса факторов, используемого для оценки финансовой 

устойчивости контрагентов/эмитентов, нефинансовых факторов и динамики кредитного 

качества эмитента, а также видов рисков.  

В ходе взаимодействия с эмитентом АКРА проводит анализ применения методики оценки 

кредитного, рыночного или иного риска, связанного с деятельностью УК, и управления 

этим риском. Если эксперт АКРА идентифицирует ограниченное понимание методики 

оценки риска или ее не более чем формальное использование, то оценка 

технологичности методики может быть снижена на одну ступень (справедливо для СРМ3, 

СРМ4, СРМ5, СРМ7, СРМ8, СРМ9). 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью следующего листа проверки данных (далее — ЛПД). 
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Таблица 26. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Анализ отчетности эмитента по МСФО  

(с учетом примечаний) и РСБУ 
+/– + 

Адекватность и обоснованность применения набора 

количественных показателей (комплексный анализ 

статей отчетности, отсутствие дублирования 

показателей) 

+/– + 

Наличие глубокой экспертной оценки статей отчетности 

(в анализе используется информация из пояснений  

к отчетности, при необходимости производится 

реклассификация статей) 

– + 

Наличие как количественных, так и качественных 

показателей оценки 
+ + 

Анализ юридических рисков эмитента и выпуска  

(в т. ч. проспекта эмиссии, оферты) 
– + 

Использование в анализе прогнозных данных 

(применение финансовых прогнозов  

(DCF-моделирования) или модели, основанной  

на использовании реальных опционов) 

+/– +/– 

Валидация и актуализация методики на регулярной 

основе 
+/– +/– 

Возможность оперативного предоставления кредитного 

заключения по эмитентам, входящим в лимитную 

ведомость, по первому требованию АКРА при 

присвоении/актуализации рейтинга надежности УК 

– + 

Использование внешних оценок (рейтингов кредитных 

рейтинговых агентств) 
+/– +/– 

Источник: АКРА 

Технологичность методологии оценивается как низкая, если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к высокой либо средней. 

Используемые обозначения: 

+ — обязательное условие/присутствие; 

– — необязательное условие/отсутствие; 

+/– — возможность применения другого подхода, обеспечивающего аналогичный 

результат анализа. 

Методология должна учитывать отраслевую специфику эмитентов, так как для различных 

отраслей значимость тех или иных статей отчетности может быть разной; кроме того, 

важно оценивать специфические для отрасли показатели (такие как объем добычи, 

себестоимость тонны добычи, ARPU12 и т. п.). 

                                                           
12 Average Revenue Per User (англ.) — средняя выручка на абонента (наиболее важный показатель для 

компаний телекоммуникационного сектора). 
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Показатель определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, указанных  

в Таблице 25, а затем корректируется на множитель, приведенный ниже. 

Таблица 27. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлены лимитная ведомость  

и кредитное заключение на эмитента, имеется подтверждение в протоколах 

коллегиального органа, принимающего решения по управлению рисками). 

x1,00 

Рассматриваемая методика соблюдается частично (предоставлены либо лимитная 

ведомость, либо кредитное заключение на эмитента; имеется/не имеется 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения  

по управлению рисками). 

x0,75 

Невозможно установить факт соблюдения методики (соответствующие документы во 

время рейтинговой встречи отсутствуют, или отказано в их предоставлении для 

ознакомления). 

x0,50 

Источник: АКРА 

Таблица 28. СРМ2. Кредитный риск специфических корпоративных эмитентов 

Варианты ответа Баллы 

Наличие отдельной методики или соответствующего раздела в основной методике 

определения кредитного риска корпоративных эмитентов нефинансового сектора и 

управления таким риском. 

1,00 

Наличие документально подтвержденного запрета на приобретение ценных бумаг 

специфических корпоративных эмитентов. 
0,50 

Применение только рейтингов кредитных рейтинговых агентств. 0,25 

Отсутствие информации о процедуре включения ценных бумаг специфических 

корпоративных эмитентов в лимитную ведомость или отказ в предоставлении 

соответствующих документов. 

0,00 

Источник: АКРА 

Таблица 29. Перечень специфических корпоративных эмитентов 

Варианты ответа 

Ипотечные агенты и ипотечные сертификаты участия 

Лизинговые компании 

Страховые компании 

SPV (технические компании финансового посредничества) 

Инфраструктурные проекты 

Источник: АКРА 
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Каждому типу специфического корпоративного эмитента из перечисленных в Таблице 29 

присваивается соответствующая оценка из Таблицы 28.  

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5. 

Таблица 30. СРМ3. Методика определения кредитного риска субъектов и муниципальных 

образований РФ и управления этим риском 

 В методике учитываются социальные и экономические факторы  

развития регионов (на основе данных Росстата) 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
ть

 

м
е
то

д
и

к
и

 

 Нет Да 

Высокая 4,5 5,0 

Средняя 3,5 4,0 

Низкая 2,5 3,0 

Использование рейтингов агентств 1,5 

Нет или отказ в предоставлении 1,0 

Источник: АКРА 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью листа проверки данных (ЛПД), приведенного в Таблице 31. 

Таблица 31. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Анализ показателей бюджета и долговой нагрузки: 

объемные показатели доходов, расходов и долга 

(например, уровень собственных доходов) 

+ + 

Анализ показателей бюджета и долговой нагрузки: 

сводные показатели бюджетной дисциплины 

(например, собственные доходы/обслуживание долга) 

+ + 

Анализ ликвидности бюджета (например, 

интенсивность использования краткосрочных 

кредитных линий от банков) 

– +/– 

Прогноз динамики основных бюджетных  

и экономических показателей 
– + 

Отдельный анализ муниципальных образований  

(без дисконтирования внутреннего рейтинга и лимита 

того субъекта РФ, на территории которого расположен 

муниципалитет) 

– + 

Наличие качественных показателей оценки (например, 

оценка деловой репутации губернатора) 
+/– + 

Валидация и актуализация методики на регулярной 

основе 
+/– +/– 

Возможность оперативного (по первому требованию 

АКРА) предоставления кредитного заключения  

по эмитентам, входящим в лимитную ведомость  

в рамках рейтингового процесса  

– + 

Использование внешних оценок (рейтингов кредитных 

рейтинговых агентств) 
+/– +/– 

Источник: АКРА 
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Технологичность методологии оценивается как низкая, если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к высокой либо средней. 

Учет социальных и экономических факторов развития регионов заключается  

в дополнении оценок бюджета и долговой нагрузки рассматриваемого субъекта или 

муниципалитета РФ показателями, публикуемыми Росстатом, к которым можно отнести: 

 для социальных факторов — среднедушевые доходы населения, уровень 

безработицы и прочие; 

 для экономических факторов — объем отгруженных товаров собственного 

производства, обороты розничной и оптовой торговли на душу населения, ВРП13 

на душу населения и прочие. 

Показатель определяется путем соотнесения двух параметров, указанных в Таблице 30, 

после чего корректируется на множитель, приведенный в Таблице 32. 

Таблица 32. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлены лимитная ведомость, 

кредитное заключение на эмитента; имеется подтверждение в протоколах 

коллегиального органа, принимающего решения по управлению рисками). 

x1,00 

Рассматриваемая методика соблюдается частично (предоставлены либо лимитная 

ведомость, либо кредитное заключение на эмитента; имеется/не имеется  

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения по 

управлению рисками). 

x0,75 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы во 

время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними  

отказано). 

x0,50 

Источник: АКРА 

Таблица 33. СРМ4. Методика определения кредитного риска кредитных организаций и управления 

этим риском 

 В методике учитывается специализация кредитной организации 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
т

ь
 м

е
то

д
и

к
и

 

 Нет Да 

Высокая 4,5 5,0 

Средняя 3,5 4,0 

Низкая 2,5 3,0 

Рейтинги агентств 1,5 

Нет или отказ в предоставлении 1,0 

Источник: АКРА 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью ЛПД, приведенного в Таблице 34. 

  

                                                           
13  Валовый региональный продукт. 
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Таблица 34. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Анализ отчетности эмитента по МСФО  

(с учетом примечаний) и РСБУ 
+ + 

Использование максимального объема информации, 

отличной от финансовой отчетности 
+ + 

Адекватность и обоснованность применения набора 

количественных показателей, который позволяет 

оценить риск-факторы: достаточность капитала, 

качество активов, фондирование, ликвидность 

+/– + 

Наличие и использование технологической 

возможности группировки отчетности по РСБУ в форму 

агрегированного баланса и отчета о прибылях и убытках 

+/– + 

Анализ структуры и динамики финансового результата + + 

Анализ качества активов, структуры и динамики 

просроченной задолженности по различным 

категориям кредитов, а также уровня 

реструктурированной задолженности 

+/– + 

Анализ влияния нефинансовых факторов на кредитное 

качество кредитной организации (полнота анализа 

бизнес-профиля, к факторам которого относятся: 

деловая репутация, состав акционеров, основные 

клиенты, бренд, география присутствия, 

диверсификация бизнеса и пр.) 

+/– + 

Оценка ликвидной позиции на различных временных 

горизонтах и с использованием стандартных 

коэффициентов ликвидности 

+ + 

Валидация и актуализация методики на регулярной 

основе 
+/– +/– 

Возможность оперативного (по первому требованию 

АКРА) предоставления кредитного заключения  

по эмитентам, входящим в лимитную ведомость  

в рамках  присвоения/актуализации рейтинга 

надежности УК 

– + 

Использование внешних оценок (рейтингов кредитных 

рейтинговых агентств) 
+/– +/– 

Источник: АКРА 

Технологичность методологии оценивается как низкая, если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к высокой либо средней. 

Учет специализации кредитных организаций заключается в разности подходов к оценке 

кредитоспособности банков исходя из их бизнес-стратегий. В частности, различные 

подходы применяются к розничному, ипотечному, корпоративному кредитованию,  

к возможности государственной поддержки. 
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Показатель определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, приведенных  

в Таблице 33, после чего корректируется на множитель, приведенный в Таблице 35. 

Таблица 35. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлены лимитная ведомость, 

кредитное заключение на эмитента; имеется подтверждение в протоколах 

коллегиального органа, принимающего решения по управлению рисками). 

x1,00 

Рассматриваемая методика соблюдается частично (предоставлены либо лимитная 

ведомость, либо кредитное заключение на эмитента; имеется/не имеется 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения  

по управлению рисками). 

x0,75 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы  

во время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними  

отказано). 

x0,50 

Источник: АКРА 

Таблица 36. СРМ5. Методика определения рыночного риска портфеля акций и валютных активов и 

управления таким риском 

 Были проведены бэк-тестирование и валидация методики 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
ть

 м
е
то

д
и

к
и

  Нет Да 

Высокая 4,0 5,0 

Средняя 3,0 3,5 

Низкая 1,5 2,0 

Нет или отказ в предоставлении 1,0 – 

Источник: АКРА 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью ЛПД, приведенного в Таблице 37. 

Таблица 37. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Анализ максимально допустимой величины рыночного 
риска (варианты: применение VaR14 для оценки риска 
изменения стоимости всего портфеля акций, 
параметрический анализ с использованием 
ковариационной матрицы, историческое 
моделирование, метод стохастического моделирования 
Монте-Карло); возможно применение метода «прокси» 
при выявлении значимых корреляций между 
котировками акций компаний определенных секторов 
экономики и биржевыми отраслевыми индексами. 

+ + 

Параметры методологии VaR (доверительный интервал, 
применяемый в исследовании, должен быть не менее 
95%, и используемые в модели прогнозные сроки 
анализа должны включать в себя интервалы не длиннее 
одного месяца) 

+/– + 

                                                           
14 Value-at-Risk (англ.) — стоимость под риском; методология, разработанная банком J. P. Morgan в системе 

RiskMetrics. 
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Применение стресс-тестирования (методологии оценки 
портфеля акций в случаях, аналогичных кризисным: 
например, «expected shortfall» или CVaR, оценивающий 
«хвост» распределения для исследования его 
математического ожидания) 

– + 

Анализ общей волатильности фондового рынка 
(контроль состояния волатильности: например,  
с помощью российского индекса волатильности 
RTSVX15) 

+/– + 

Описание «стоп-сигналов» для портфельных 
управляющих (сравнение текущего значения VaR  
с заданным в методике: в случае условного 
приближения VaR — например, свыше 5% —  
к заданному значению СРМ уведомляет портфельных 
управляющих о наступлении ситуации «желтая зона»,  
а в случае достижения заданного значения —  
о ситуации «красная зона») 

– + 

Актуализация методики на регулярной основе +/– + 

Возможность оперативного (по первому требованию 
АКРА) предоставления заключения по рыночному риску 
портфеля акций в рамках присвоения/актуализации 
рейтинга надежности УК 

– + 

Использование в качестве основы для методологии  
подхода «expected loss» (математического ожидания 
случайной величины риска) или подхода VaR для всего 
портфеля акций без учета внутренних зависимостей  
и корреляций. 

– – 

Источник: АКРА 

Технологичность методологии оценивается как низкая, если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к высокой либо средней. 

Бэк-тестирование и валидация рассматриваемой методики — необходимые условия для 

подтверждения релевантности ее применения. 

Показатель определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, приведенных  

в Таблице 36, а затем корректируется на множитель, приведенный в Таблице 38. 

Таблица 38. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлена лимитная ведомость; есть 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения  

по управлению рисками). 

x1,0 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы во 

время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними 

отказано). 

x0,5 

Источник: АКРА 

  

                                                           
15 http://moex.com/ru/index/rtsvx 

 

http://moex.com/ru/index/rtsvx
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Таблица 39. СРМ6. Методика определения рыночного и прочих рисков портфеля производных 

финансовых инструментов и управления этими рисками 

Варианты ответа Баллы 

Наличие соответствующего документа, позволяющего должным образом выявить  риски 

и установить лимит. 
5 

Имеется запрет на проведение операций с указанными финансовыми инструментами. 3 

Наличие формального документа. 2 

Документ отсутствует, или в возможности ознакомления с ним отказано. 1 

Источник: АКРА 

Если УК предоставляет услуги по операциям с деривативами, она должна представить 

свою методику контроля их риска, которая может являться частью методики определения 

рыночного риска портфеля акций и управления таким риском. В методику должна быть 

включена максимально допустимая волатильность портфеля производных финансовых 

инструментов, рассчитанная через VaR или основные показатели чувствительности 

производных финансовых инструментов («греки»). Необходим анализ наличия 

следующих факторов, влияющих на величину рыночного риска портфеля деривативов: 

 максимально допустимая направленная (отличная от риск-нейтральной) позиция 

портфеля деривативов, входящих в состав пенсионных накоплений, — позиция, 

которую может иметь УК в течение рабочего дня и по состоянию на конец 

рабочего дня; 

 предельно допустимая скорость изменения показателя «дельта» портфеля 

деривативов (превышение показателя «дельта» над показателем «гамма») в конце 

рабочего дня; 

 применение типа хеджирования — статического или динамического. 

Важной составляющей риск-культуры при работе с производными финансовыми 

инструментами является процесс идентификации кредитных рисков, принимаемых на 

контрагентов по деривативным операциям, и управления такими рисками. Кроме того, 

при наличии значительного объема поставочных конверсионных и прочих производных 

сделок, не предусматривающих взаимозачета требований (что особенно актуально при 

проведении операций без участия центрального контрагента), УК должна осуществлять 

идентификацию и управление расчетными рисками (settlement risk). 

Показатель должен быть скорректирован на множитель, приведенный в Таблице 40,  

в соответствии с экспертным мнением, полученным в ходе рейтинговой встречи.  
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Таблица 40. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлена лимитная ведомость; имеется 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения по 

управлению рисками). 

x1,0 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы во 

время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними 

отказано). 

x0,5 

Источник: АКРА 

Таблица 41. СРМ7. Методика определения процентного риска портфеля облигаций и управления 

этим риском 

 Методика прошла бэк-тестирование и валидацию 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
ть

 

м
е
то

д
и

к
и

 

 Нет Да 

Высокая 4,0 5,0 

Средняя 3,0 3,5 

Низкая 1,5 2,0 

Нет или отказ в предоставлении 1,0 – 

Источник: АКРА 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью ЛПД, приведенного в Таблице 42. 

Таблица 42. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Анализ в соответствии с различными стресс-

сценариями (применение модифицированной дюрации 

всего портфеля облигаций для стресс-сценариев) 

+ + 

Анализ максимально допустимой величины 

процентного риска (применение методологии VaR,  

см. СРМ5) 

+/– + 

Анализ изменения процентной ставки (применение 

методов исследования потенциальных изменений 

ключевой процентной ставки, устанавливаемой Банком 

России, — например, через кривую бескупонных ОФЗ) 

– + 

Возможность применения в специфических случаях 

(методика объясняет и может быть применена для 

оценки процентного риска облигаций с плавающим 

купоном (floater) и/или «клубных» выпусков  

облигаций — т. е. облигаций, полностью размещенных 

среди узкого круга инвесторов и находящихся в 

портфелях до погашения, при наличии таких облигаций 

в портфелях) 

+/– + 
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Использование в качестве базы для методологии 

единственного стресс-сценария на основе экспертного 

мнения риск-менеджера УК (например, какие будут 

последствия для портфеля облигаций при изменении 

процентной ставки на 3%) 

– – 

Актуализация методики на регулярной основе +/– + 

Возможность оперативного (по первому требованию 

АКРА) предоставления заключения по процентному 

риску портфеля облигаций в рамках рейтингового 

процесса  

– + 

Источник: АКРА 

Технологичность методологии оценивается как «низкая», если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к «высокой» либо «средней». 

 

Бэк-тестирование и валидация рассматриваемой методики — необходимые условия для 

подтверждения релевантности ее применения. 

Показатель определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, приведенных  

в Таблице 41, а затем корректируется на множитель, приведенный в Таблице 43. 

Таблица 43. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлена лимитная ведомость; имеется 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения по 

управлению рисками). 

x1,0 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы  

во время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними  

отказано). 

x0,5 

Источник: АКРА 

Таблица 44. СРМ8. Методика определения риска рыночной ликвидности финансовых инструментов 

и управления таким риском 

Технологичность методики Баллы 

Высокая 5,0 

Средняя 3,6 

Низкая 2,3 

Документ отсутствует, или в возможности ознакомления с ним отказано. 1,0 

Источник: АКРА 

Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью ЛПД, приведенного в Таблице 45. 
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Таблица 45. Лист проверки данных 

Фактор Низкая Средняя Высокая 

Область применения (методика распространяется на все 

финансовые инструменты, находящиеся в портфелях 

учредителей управления: акции, облигации, 

еврооблигации, паи ПИФов) 

+/– + + 

Количественный анализ (основными факторами 

методики являются количественные показатели: 

капитализация, котировальный список, объем выпуска, 

количество бумаг в свободном обращении, 

оборачиваемость, кредитный спред и прочие) 

– +/– + 

Использование в качестве базы для методики 

экспертного мнения портфельного управляющего и/или 

риск-менеджера УК, а также группы экспертов 

(отнесение на основе экспертного мнения к эшелонам 

ликвидности) 

+ – – 

Актуализация методики на регулярной основе – +/– + 

Источник: АКРА 

Полученный показатель должен корректироваться на множитель, приведенный в Таблице 

46, в соответствии с экспертным мнением, полученным во время выездной проверки. 

Таблица 46. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлена лимитная ведомость; имеется 

подтверждение в протоколах коллегиального органа, принимающего решения  

по управлению рисками). 

x1,0 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы  

во время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними 

отказано). 

x0,5 

Источник: АКРА 

Таблица 47. СРМ9. Методика определения операционного, правового риска и риска потери деловой 

репутации и управления такими рисками 

 База данных по операционным рискам существует 

Т
е
х

н
о

л
о

ги
ч

н
о

с
ть

 

м
е
то

д
и

к
и

 

 Нет Менее года Более года 

Высокая 4,0 4,5 5,0 

Средняя 2,5 3,0 3,5 

Низкая 1,5 2,0 2,5 

Нет или отказ в предоставлении 1,0 1,0 1,0 

Источник: АКРА 
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Технологичность рассматриваемой методики может быть оценена на экспертном уровне 

с помощью ЛПД, приведенного в Таблице 48. 

Таблица 48. Лист проверки данных 

Фактор Средняя Высокая 

Область применения (методика охватывает все бизнес-

процессы и подразделения УК, генерирующие 

операционные риски) 

+ + 

Классификация (методика содержит подробную 

классификацию операционных рисков по типам, видам 

и т. д. правового риска и риска потери деловой 

репутации, свойственных деятельности УК) 

+ + 

Методы управления (в методике описан 

инструментарий по управлению соответствующими 

видами риска с рекомендациями по применению) 

+ + 

Карта рисков (документ, описывающий величину  

и вероятность реализации рисков с разбивкой,  

к примеру, по подразделениям УК; составляется  

на регулярной основе и включается в состав отчетности 

для руководства компании) 

+/– + 

Количественные методы (подходы, позволяющие 

«оцифровать» мнения, или иные методы, дающие 

возможность получать количественные данные  

об операционных рисках: частота их возникновения, 

потенциальный ущерб от них и т. д.) 

– + 

Формальный подход (учет операционных рисков, 

правового риска и риска потери деловой репутации  

без дальнейшего анализа вследствие невозможности  

их количественной оценки) 

– – 

Актуализация методики на регулярной основе +/– + 

Возможность оперативного (по первому требованию 

АКРА) предоставления заключения по операционному 

риску деятельности УК в рамках рейтингового процесса  

– + 

Источник: АКРА 

Технологичность методологии оценивается как низкая, если не соблюдаются критерии, 

позволяющие отнести ее к высокой либо средней. 

База данных по соответствующим рискам позволяет судить о значимости вышеуказанных 

видов риска для УК. Дата создания базы данных указывает на степень зрелости СРМ в УК. 

Отчеты внутреннего контролера УК, составленные в соответствии с законодательством 

РФ, не являются отчетностью по операционным рискам, правовому риску и риску потери 

деловой репутации. 

Показатель определяется в баллах путем соотнесения двух параметров, приведенных  

в Таблице 47, после чего корректируется на множитель, приведенный в Таблице 49.  
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Таблица 49. Значения корректирующего множителя 

Варианты ответа Множитель 

Рассматриваемая методика соблюдается (предоставлена отчетность по операционным 

рискам, правовому риску и риску потери деловой репутации; имеется подтверждение в 

базе данных и/или в протоколах коллегиального органа, принимающего решения по 

управлению рисками). 

x1,00 

Рассматриваемая методика частично соблюдается (предоставлена отчетность  

по операционным рискам, правовому риску и риску потери деловой репутации, однако 

база данных или отсутствует, или в возможности ознакомления с ней отказано). 

x0,75 

Невозможно определить факт соблюдения методики (соответствующие документы  

во время рейтинговой встречи отсутствуют, или в возможности ознакомления с ними 

отказано). 

x0,50 

Источник: АКРА 

Таблица 50. СРМ10. Проверка на наличие в клиентских портфелях методик по определению 

кредитных рисков и управлению ими 

Варианты ответа Баллы 

Во всех клиентских портфелях для всех финансовых инструментов имеются методики по 

определению соответствующих кредитных рисков и управлению ими. 
5 

По меньшей мере в одном клиентском портфеле не более чем для 1% финансовых 

инструментов отсутствуют методики определения кредитных рисков и управления ими. 4 

По меньшей мере в одном клиентском портфеле для 1–5% финансовых инструментов 

отсутствуют методики определения кредитных рисков и управления ими. 3 

По меньшей мере в одном клиентском портфеле для 5–15% финансовых инструментов 

отсутствуют методики определения кредитных рисков и управления ими. 
2 

По меньшей мере в одном клиентском портфеле для более чем 15% финансовых 

инструментов отсутствуют методики определения кредитных рисков и управления ими. 
1 

Источник: АКРА 

Проверка на наличие в клиентских портфелях методик определения кредитных рисков  

и управления ими позволяет выявить белые пятна в комплексности системы риск-

менеджмента УК. 

Под клиентскими портфелями понимаются портфели ценных бумаг 10 крупнейших 

учредителей управления. 

Таблица 51. СРМ11. Установление лимитов на контрагентов при совершении внебиржевых сделок 

Варианты ответа Баллы 

Предоставлена методика установки лимитов на контрагентов при совершении 

внебиржевых сделок, позволяющая должным образом выявить риски и установить 

лимит, а также лимитная ведомость по контрагентам. 
5 

В УК существует запрет (оформленный документально) на проведение внебиржевых сделок. 3 

Предоставлена только лимитная ведомость по контрагентам; установка лимитов 

производится на экспертной основе. 
2 

Прочее 1 

Источник: АКРА 
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Совершение внебиржевых сделок позволяет УК реализовать крупный пакет ценных 

бумаг без оказания серьезного влияния на рыночную цену. Для пенсионных накоплений 

возможность совершать внебиржевые сделки появилась после вступления в силу 

поправок из Положения Банка России N 451-П от 25.12.2014 (ред. от 27.05.2016). В разряд 

подобных сделок попадают операции с ценными бумагами, приобретаемыми16 УК  

в рамках IPO17, а также реализуемыми в целях устранения нарушений18 требований  

к составу и/или структуре портфеля пенсионных накоплений. 

Таблица 52. СРМ12. Регулярность пересмотра внутренних рейтингов и лимитов 

Варианты ответа Баллы 

Внутренние рейтинги и лимиты пересматриваются с учетом вида отчетности:  

 для эмитентов/контрагентов, ведущих отчетность по МСФО или US GAAP, —  

в зависимости от периодичности публикации;  

 для эмитентов/контрагентов, ведущих отчетность только по РСБУ, —  

не реже одного раза в квартал.  

Дополнительно специальным ответственным лицом осуществляется регулярный 

мониторинг новостного фона.  

5 

Внутренние рейтинги и лимиты пересматриваются с учетом вида отчетности  

и кредитного качества эмитентов/контрагентов:  

 для эмитентов/контрагентов, имеющих наивысший уровень (уровни) 

внутренних рейтингов, — не реже одного раза в полугодие или с учетом 

периодичности составления отчетности по МСФО или US GAAP;  

 для прочих эмитентов/контрагентов — не реже одного раза в квартал  

или с учетом периодичности составления отчетности по МСФО или US GAAP.  

Дополнительно специальным ответственным лицом осуществляется регулярный 

мониторинг новостного фона.  

4 

Внутренние рейтинги и лимиты пересматриваются с учетом вида отчетности:  

 для МСФО или US GAAP — в зависимости от периодичности публикации  

и кредитного качества эмитента;  

 для эмитентов, ведущих отчетность только по РСБУ, —  не реже одного раза  

в полугодие.  

Дополнительно специальным ответственным лицом осуществляется регулярный 

мониторинг новостного фона.  

3 

Внутренние рейтинги и лимиты пересматриваются не реже одного раза в год. 2 

Прочее 1 

Источник: АКРА 

Обязательным для учета регулярности пересмотра внутренних рейтингов и лимитов УК 

является факт предоставления нескольких лимитных ведомостей с учетом заявленной 

периодичности) и утверждающими резолюциями коллегиального органа, ответственного 

за принятие решений в области управления рисками. 

 

  

                                                           
16  П. 1.1.2. Положения Банка России № 451-П от 25.12.2014 (ред. от 27.05.2016). 
17  Initial Public Offering (англ.) — первоначальное размещение. 
18  П. 1.1.6. Положения Банка России № 451-П от 25.12.2014 (ред. от 27.05.2016). 
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Таблица 53. СРМ13. Выявление и установление лимитов на группу взаимосвязанных лиц 

Варианты ответа Баллы 

В лимитной ведомости указаны регулярно обновляющиеся лимиты на группы 

взаимосвязанных лиц (учтен риск концентрации). 
5 

В лимитной ведомости приведен список групп взаимосвязанных лиц. 3 

В лимитной ведомости отсутствуют группы взаимосвязанных лиц. 1 

Источник: АКРА 

Группа взаимосвязанных лиц представляет собой группу юридических лиц (эмитентов), 

входящих в единую финансово-промышленную или банковскую группу (холдинг),  

в которой одно или несколько юридических лиц могут влиять на решения, принимаемые 

органами управления другого юридического лица, а также совершать другие действия, 

влияющие на деятельность означенного лица. 

5.5. Клиентский сервис 

Оценка клиентского сервиса позволяет Агентству сформировать мнение о качестве  

и удобстве услуг, предоставляемых УК своим учредителям управления. 

Таблица 54. КС1. Информационная открытость 

Варианты ответа Баллы 

Раскрытие информации о деятельности УК (основные достижения) 1 

Раскрытие стратегии развития компании 1 

Раскрытие информации о совете директоров, руководящем составе 1 

Раскрытие информации об инвестиционной команде (опыт, квалификация) 1 

Предоставление в свободном доступе собственных аналитических материалов 1 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5. 

Таблица 55. КС2. Возможность оценки риск-профиля клиента онлайн 

Варианты ответа Оценки 

Возможность оценки риск-профиля онлайн (срок, ожидаемая доходность, KYC19) 1 

Возможность разработки гибкого финансового плана онлайн (робоэдвайзеринг) 1 

Выбор клиентом инвестиционных стратегий онлайн 0–1 

Источник: АКРА  

                                                           
19 Know Your Customer (англ.). 
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Выбор клиентом инвестиционных стратегий онлайн оценивается в зависимости от числа 

таких стратегий, при этом принимаются во внимание отличия, позволяющие 

идентифицировать данные стратегии как разные. 

Таблица 56.1. Выбор клиентом инвестиционных стратегий онлайн 

Варианты ответа Оценки 

Менее 3 вариантов 0,00 

3 варианта 0,50 

4–5 вариантов 0,75 

Более 5 вариантов 1,00 

Источник: АКРА 

Фактор «Возможность оценки риск-профиля клиента онлайн» может принимать 

значения от 0 до 3 баллов путем сложения. Далее полученный балл нормируется  

в соответствии с таблицей 56.2., чтобы получить значение от 1 до 5. 

Таблица 56.2. Соотношение полученных оценок по табл. 55, 56.1 и баллов 

Полученные оценки Баллы 

от 0,0 до 1,0 1 

от 1,0 до 1,5 2 

от 1,5 до 2,0 3 

от 2,0 до 2,5 4 

от 2,5 до 3,0 5 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  

Таблица 57. КС3. Личный кабинет, мобильное приложение 

Варианты ответа Баллы 

Доступ к информации о полученной доходности и рисках клиентского портфеля 1,0 

Возможность отслеживания исполнения финансового плана 1,0 

Калькулятор потенциальной доходности по выбранным финансовым инструментам 0,5 

Доступ к онлайн-консультанту (персональному менеджеру) в чате 1,0 

Наличие персонализированных рекомендаций/прогнозов 1,0 

Наличие персонализированных финансовых новостей, позволяющих клиенту принимать 

взвешенные решения 
0,5 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  
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Таблица 58. КС4. Приобретение финансовых инструментов онлайн 

Варианты ответа Баллы 

Возможность приобретения онлайн паев ПИФ, открытия ИИС20 или иных финансовых 

продуктов 
1,66 

Возможность открытия депозита в банках-партнерах (или получения дополнительного 

процента при открытии) 
1,66 

Возможность приобретения страховых продуктов в страховых компаниях-партнерах 1,66 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  

Таблица 59. КС5. Предоставляемая клиентам отчетность 

Варианты ответа Баллы 

СМС-информирование 1 

Полученная доходность с момента инвестирования 1 

Сравнительная доходность альтернативных вложений/инвестиций 1 

Кредитные риски клиентского портфеля (кредитные рейтинги) 1 

Прочие финансовые риски (в процентах или в абсолютных величинах) 1 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5. 

Таблица 60. КС6. Инвестиционная декларация 

Варианты ответа Баллы 

Определена целевая (плановая) доходность от инвестирования для клиента 0,5 

Установлен бенчмарк-ориентир для сравнения доходностей 1,0 

Установлен риск-аппетит клиента (в процентах или в абсолютных величинах 

от портфеля) 
0,5 

Определена подробная аллокация финансовых инструментов в портфеле клиента 1,0 

Установлены минимальные критерии кредитного качества финансовых инструментов 1,0 

Установлена максимальная дюрация долговых инструментов портфеля клиента 1,0 

Источник: АКРА 

Возможны различные комбинации ответов, поскольку эксперты АКРА принимают во 

внимание все подтвержденные факты и документы: в зависимости от ответов сумма 

баллов может варьироваться от 0 до 5.  

                                                           
20 Индивидуальный инвестиционный счет (ИИС). 
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6 Основные показатели, используемые в анализе 

Формула расчета рентабельности собственного капитала УК: 

𝑅с =
∑ (𝑁𝐼𝑖 − 𝑐𝑖𝑖𝑖

3
𝑖=1 )

∑ (𝐶𝑎𝑝𝑖 − 𝑐𝑐𝑖 − 𝑑𝑖)
3
𝑖=1

 

где: 

Rс — рентабельность капитала УК; 

i — i-й год исследования как текущий – два года (например, для 2017 года это будет 2015 год); 

NIi — чистая прибыль УК по МСФО на i-й год исследования; 

ciii — корректировки АКРА по чистой прибыли на нерегулярные доходы/расходы на i-й год 

исследования; 

Capi — собственный капитал УК по МСФО на i-й год исследования; 

cci — корректировки АКРА по собственному капиталу УК на обесценение на i-й год исследования; 

di — выплаченные управляющей компанией дивиденды на i-й год исследования. 

Формула расчета коэффициента Doubtful assets ratio (DAR) сомнительных активов УК: 

 

𝐷𝐴𝑅 =
сомнительные активы − корректировки АКРА

собственные средства УК
 

 

Формула расчета отношения операционных расходов к операционной выручке: 

 

расходы/выручка =
операционные расходы

операционная выручка − корректировки АКРА
 

 

Формула расчета отношения собственного капитала к принятым обязательствам: 

 

капитал/обязательства =
собственный капитал

безусловные обязательства − гарантии владельца УК
 

 

Формула расчета коэффициента Compound Annual Growth Rate (CAGR), или совокупного 

среднегодового темпа роста соответствующих показателей за последние три года: 

𝐶𝐴𝐺𝑅 = (
𝑉𝑛

𝑉1
)

1

𝑛 − 1, 

где: 

Vn — значение активов или операционной выручки на последний год исследования; 

V1 — значение на первый год исследования; 

n — число лет исследования. 
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Формула расчета коэффициента диверсификации бизнеса: 

𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑆𝑖
2𝑛

𝑖=1 , 

где Si — это доля одного класса активов под управлением.  

К классам активов относятся: 

 паи в открытых и интервальных ПИФах; 

 паи в закрытых ПИФах, включая закрытые ПИФы недвижимости; 

 пенсионные резервы НПФ; 

 пенсионные накопления НПФ; 

 пенсионные накопления ПФР; 

 резервы страховых компаний; 

 средства эндаумент-фондов или фондов целевого капитала; 

 средства компенсационных фондов саморегулируемых организаций; 

 средства военной ипотеки; 

 средства корпоративных клиентов в индивидуальном доверительном управлении; 

 средства физических лиц в индивидуальном доверительном управлении; 

 прочие активы. 
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7 Весовые значения факторов/групп факторов 

Курсивом отмечены группы факторов, используемых в настоящей методологии, 

совокупность весовых значений которых составляет 100%. 

Таблица 61. Весовые значения факторов, используемых в анализе 

Фактор/группа факторов Вес 

Финансовые показатели 20% 

Взаимосвязь величины собственного капитала и его рентабельности 3,6% 

Качество активов, в которые вложены собственные средства УК 3,2% 

Отношение операционных расходов к операционной выручке 3,6% 

Отношение динамики активов к динамике операционной выручки 3,2% 

Рыночная доля 3,2% 

Диверсификация бизнеса 3,2% 

Бизнес-профиль 22,5% 

Отношение к бренду УК 4,0% 

Стратегия развития 4,0% 

Состав собственников 4,0% 

Стабильность клиентской базы 4,0% 

Опыт и квалификация инвестиционной команды 4,0% 

Каналы продаж 2,5% 

Бизнес-процессы 22,5% 

Стратегия управления активами 3,3% 

Стратегия управления рисками 3,3% 

Стратегия привлечения и удержания клиентов 3,0% 

Работа с нарушениями лимитной ведомости 2,9% 

Роль и возможности службы риск-менеджмента 2,9% 

ИТ-инфраструктура 2,9% 

Обеспечение непрерывности деятельности 2,1% 

План действий при дефолте эмитента 

 

 

 

 

2,1% 

Система риск-менеджмента 27,5% 

Управление кредитным риском корпоративных эмитентов нефинансового сектора 2,7% 

Кредитный риск специфических корпоративных эмитентов 1,9% 

Управление кредитным риском субъектов и муниципальных образований РФ 2,7% 

Управление кредитным риском кредитных организаций 2,7% 
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Управление рыночным риском портфеля акций и валютных активов 1,9% 

Управление рыночным риском производных финансовых инструментов 1,9% 

Управление рыночным (процентным) риском портфеля облигаций 2,7% 

Управление риском рыночной ликвидности финансовых инструментов 2,7% 

Управление операционными рисками 1,4% 

Проверка на соответствие портфелей учредителей управления методологии УК 3,0% 

Установка лимитов на внебиржевые операции 1,3% 

Регулярность пересмотра внутренних рейтингов и лимитов 1,3% 

Выявление и регулярность установки лимитов на группы связанных лиц 1,3% 

Клиентский сервис 7,5% 

Информационная открытость 1,2% 

Возможность оценки риск-профиля клиента онлайн 1,2% 

Личный кабинет, мобильное приложение 1,3% 

Приобретение финансовых инструментов онлайн 1,3% 

Предоставляемая клиентам отчетность 1,3% 

Инвестиционная декларация 1,2% 

Источник: АКРА 

 



 

Ограничение ответственности 

(С) 2021 

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (Акционерное общество), АКРА (АО) 

Москва, Садовническая набережная, д. 75 

www.acra-ratings.ru 

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (АКРА) создано в 2015 году. Акционерами АКРА являются 27 крупнейших 

компаний России, представляющие финансовый и корпоративный сектора, а уставный капитал составляет более 3 млрд руб. 

Основная задача АКРА — предоставление качественного рейтингового продукта пользователям российского рейтингового 

рынка. Методологии и внутренние документы АКРА разрабатываются в соответствии с требованиями российского 

законодательства и с учетом лучших мировых практик в рейтинговой деятельности. 

Представленная информация, включая, помимо прочего, кредитные и некредитные рейтинги, факторы рейтинговой оценки, 

подробные результаты кредитного анализа, методологии, модели, прогнозы, аналитические обзоры и материалы и иную 

информацию, размещенную на сайте АКРА (далее — Информация), а также программное обеспечение сайта и иные 

приложения предназначены для использования исключительно в ознакомительных целях. Настоящая Информация не может 

модифицироваться, воспроизводиться, распространяться любым способом и в любой форме ни полностью, ни частично  

в рекламных материалах, в рамках мероприятий по связям с общественностью, в сводках новостей, в коммерческих материалах 

или отчетах без предварительного письменного согласия со стороны АКРА и ссылки на источник. Использование Информации 

в нарушение указанных требований и в незаконных целях запрещено. 

Кредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА относительно способности рейтингуемого лица исполнять принятые на себя 

финансовые обязательства или относительно кредитного риска отдельных финансовых обязательств и инструментов 

рейтингуемого лица на момент опубликования соответствующей Информации. 

Некредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА о некоторых некредитных рисках, принимаемых на себя 

заинтересованными лицами при взаимодействии с рейтингуемым лицом. 

Присваиваемые кредитные и некредитные рейтинги отражают всю относящуюся к рейтингуемому лицу и находящуюся  

в распоряжении АКРА существенную информацию (включая информацию, полученную от третьих лиц), качество  

и достоверность которой АКРА сочло надлежащими. АКРА не несет ответственности за достоверность информации, 

предоставленной клиентами или связанными третьими сторонами. АКРА не осуществляет аудита или иной проверки 

представленных данных и не несет ответственности за их точность и полноту. АКРА проводит рейтинговый анализ 

представленной клиентами информации с использованием собственных методологий. Тексты утвержденных методологий 

доступны на сайте АКРА по адресу: www.acra-ratings.ru/criteria. 

Единственным источником, отражающим актуальную Информацию, в том числе о кредитных и некредитных рейтингах, 

присваиваемых АКРА, является официальный интернет-сайт АКРА — www.acra-ratings.ru. Информация представляется на 

условии «как есть». 

Информация должна рассматриваться пользователями исключительно как мнение АКРА и не является советом, рекомендацией, 

предложением покупать, держать или продавать ценные бумаги или любые финансовые инструменты, офертой или рекламой. 

АКРА, его работники, а также аффилированные с АКРА лица (далее — Стороны АКРА) не предоставляют никакой выраженной 

в какой-либо форме или каким-либо образом непосредственной или подразумеваемой гарантии в отношении точности, 

своевременности, полноты или пригодности Информации для принятия инвестиционных или каких-либо иных решений. АКРА 

не выполняет функции фидуциария, аудитора, инвестиционного или финансового консультанта. Информация должна 

расцениваться исключительно как один из факторов, влияющих на инвестиционное или иное бизнес-решение, принимаемое 

любым лицом, использующим ее. Каждому из таких лиц необходимо провести собственное исследование и дать собственную 

оценку участнику финансового рынка, а также эмитенту и его долговым обязательствам, которые могут рассматриваться  

в качестве объекта покупки, продажи или владения. Пользователи Информации должны принимать решения самостоятельно, 

привлекая собственных независимых консультантов, если сочтут это необходимым. 

Стороны АКРА не несут ответственности за любые действия, совершенные пользователями на основе данной Информации. 

Стороны АКРА ни при каких обстоятельствах не несут ответственности за любые прямые, косвенные или случайные убытки  

и издержки, возникшие у пользователей в связи с интерпретациями, выводами, рекомендациями и иными действиями третьих 

лиц, прямо или косвенно связанными с такой информацией. 

Информация, предоставляемая АКРА, актуальна на дату подготовки и опубликования материалов и может изменяться АКРА  

в дальнейшем. АКРА не обязано обновлять, изменять или дополнять Информацию, или уведомлять кого-либо об этом, если это 

не было зафиксировано отдельно в письменном соглашении или не требуется в соответствии с законодательством Российской 

Федерации. 

АКРА не оказывает консультационных услуг. АКРА может оказывать дополнительные услуги, если это не создает конфликта 

интересов с рейтинговой деятельностью. 

АКРА и его работники предпринимают все разумные меры для защиты всей имеющейся в их распоряжении конфиденциальной 

и/или иной существенной непубличной информации от мошеннических действий, кражи, неправомерного использования или 

непреднамеренного раскрытия. АКРА обеспечивает защиту конфиденциальной информации, полученной в процессе 

деятельности, в соответствии с требованиями законодательства Российской Федерации. 


