
Март 2017, г. Москва

В ожидании допуска НПФ 
к самостоятельному инвестированию

Обзор рынка ДУ и коллективных 
инвестиций за 2016 год



Обзор рынка ДУ и коллективных инвестиций за 2016 год:  
в ожидании допуска НПФ к самостоятельному инвестированию

1

Исследование «Обзор рынка ДУ и коллективных инвестиций за 2016 год:  
в ожидании допуска НПФ к самостоятельному инвестированию» подготовили:

Елизавета Вем,
ведущий аналитик, корпоративные рейтинги

Александра Таранникова,
директор, корпоративные рейтинги

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Павел Митрофанов,
управляющий директор, корпоративные рейтинги



Обзор рынка ДУ и коллективных инвестиций за 2016 год:  
в ожидании допуска НПФ к самостоятельному инвестированию

2

РЕЗЮМЕ

Пенсионные накопления останутся драйвером рынка ДУ и коллективных инвестиций 
в 2017 году. Конфигурацию рынка может изменить предложение, озвученное первым 
зампредом Банка России, по допуску НПФ к самостоятельному инвестированию. 
Большинство управляющих ожидают, что НПФ будут самостоятельно инвестировать 
около трети пенсионных накоплений. При сохранении доходности на уровне 10% годовых 
это повлечет снижение доходов бенефициаров пенсионных групп, получаемых через 
распределение дивидендов кэптивных УК, на 5-7 млрд рублей. А также это может 
уменьшить количество кэптивных УК, приходящихся на один фонд. Аргументом в пользу 
сохранения доли рыночных управляющих станет усиление спроса на экспертизу в части 
управления активами из-за снижения ставок по депозитам.

По прогнозам агентства, рынок ДУ и коллективных инвестиций в 2017 году преодолеет 
планку в 6 трлн рублей. По итогам 2016 года, по оценкам RAEX (Эксперт РА), рынок ДУ и коллективных 
инвестиций достиг 5,5 трлн рублей. Наибольший вклад в прирост рынка обеспечили пенсионные 
накопления НПФ (порядка +400 млрд рублей) и пенсионные резервы (около +110 млрд рублей). 
Также 2016 год стал годом активного роста розницы: резервы страховых компаний за счет продаж 
ИСЖ выросли на 38%, ИДУ физических лиц на фоне низких ставок по депозитам и укрепления 
рубля – на 28%, розничные фонды – на 16%. По прогнозам агентства, драйверы рынка в 2017 году 
останутся прежними и позволят достичь отметки в 6,2 трлн рублей.

УК ожидают, что НПФ будут самостоятельно инвестировать около трети пенсионных 
накоплений, если появится такая возможность. Предложение по допуску НПФ к самостоятельному 
инвестированию пенсионных накоплений было озвучено первым заместителем председателя Банка 
России С. А. Швецовым в конце 2016 года. По итогам опроса, проведенного RAEX (Эксперт РА), 
большинство управляющих ожидают, что доля НПФ в инвестировании пенсионных накоплений 
составит 10-30%. При таком сценарии и условии сохранения доходности в районе 10% годовых это 
приведет к снижению доходов, получаемых бенефициарами пенсионных групп через распределение 
дивидендов кэптивных УК, на 5-7 млрд рублей. Такое нововведение в совокупности с необходи-
мостью построения отдельной системы риск-менеджмента в НПФ может повлечь ликвидацию ча-
сти кэптивных УК в целях экономии издержек. При этом доля рыночных управляющих в сегменте 
пенсионных накоплений, по оценкам агентства, останется на прежнем уровне: определенные фонды 
рассматривают их результаты как бенчмарк и средство для мотивации кэптивной УК.

Снижение ставок по депозитам поможет УК сохранить долю рынка пенсионных накоплений. 
По мнению агентства, текущая ситуация на финансовом рынке будет способствовать сохранению 
доли УК в управлении пенсионными накоплениями. По итогам опроса, проведенного RAEX (Эксперт 
РА), большинство управляющих (40%) видят ограничение для самостоятельного инвестирования 
фондами пенсионных накоплений в их невысокой квалификации в части выбора объектов вложений, 
не позволяющей обеспечивать опережающий уровень доходности. При этом спрос на экспертизу 
растет в условиях снижения ставок по депозитам. Согласно опросу УК, треть респондентов ожи-
дают, что наибольшую доходность по итогам 2017 года покажут акции (34% проголосовавших) и 
корпоративные облигации российских эмитентов (20%). При этом доля голосов за рублевые депозиты 
стабильно год от года снижается вслед за падением ставок: с 16% в 2015 году до 5% в 2017 году.
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МЕТОДОЛОГИЯ ОБЗОРА

Обзор рынка доверительного управления активами за 2016 год подготовлен рейтинговым агентством 
RAEX (Эксперт РА) на основе анкетирования управляющих компаний (УК). В анкете запрашивался 
совокупный объем активов под управлением УК на 31 декабря 2016 года; количество клиентов 
доверительного управления на 31 декабря 2016 года в разбивке по направлениям; объем активов 
и количество клиентов по каждому направлению ДУ на 31 декабря 2016 года (ОПИФы и ИПИФы, 
ЗПИФы, пенсионные резервы НПФ, пенсионные накопления НПФ, пенсионные накопления ПФР, 
резервы страховых компаний, объем активов в эндаумент-фондах (фондах целевого капитала), 
фондах СРО, объем средств военной ипотеки, объем ИСУ, активы в остальном доверительном 
управлении); численность персонала на 31 декабря 2014 года, 31 декабря 2015 года и 31 декабря 
2016 года; объем выручки от услуг управления активами, чистой прибыли и операционных расходов 
УК за 2014-2016 годы; объем собственных средств УК, рассчитанный в соответствии с методикой 
Банка России на 31 декабря 2014 года, 31 декабря 2015 года и 31 декабря 2016 года; опрос 
по инвестициям в активы, которые позволят УК показать наибольшую доходность для клиентов 
в 2017 году; опрос по поводу инициативы Банка России по допуску НПФ к самостоятельному 
инвестированию пенсионных накоплений.

Для проверки правильности предоставляемых компаниями данных используются процедуры 
сравнения запрашиваемых показателей с результатами предыдущих периодов. В процессе обработки 
данных из анкет отдельные показатели анкеты соотносятся с совокупными показателями по компании, 
в результате чего выявляются компании с нехарактерными соотношениями, у которых запрашиваются 
уточнения и разъяснения.

В качестве УК, специализирующейся на пенсионных средствах, рассматривались все компании, для 
которых управление средствами пенсионных накоплений на 31 декабря 2016 года составляло более 
50% в структуре объема активов под управлением. К числу кэптивных управляющих компаний были 
отнесены те, у которых на 31 декабря 2016 года имелся «якорный» НПФ в пенсионных накоплениях. 
В связи с тем, что при проведении исследования были использованы в том числе непубличные 
данные НПФ и УК, имеющих рейтинги RAEX (Эксперта РА), персонифицированные данные по «кэп-
тивности» или «рыночности» УК агентство представить не может.

Объем сегмента ЗПИФ не включает часть фондов, сформированных для квалифицированных 
инвесторов, объем которых управляющие не указывают при анкетировании.

В качестве вливаний акционеров в принадлежащие им НПФ рассматривалась величина прочих 
доходов (стр. 120) отчета о финансовых результатах НПФ.

В анкетировании приняли участие 59 компаний, которые предоставили итоговые данные по состо-
янию на конец 2016 года. Совокупный объем активов под управлением участников обзора составил 
порядка 5,1трлн рублей на 31 декабря 2016 года, или около 90% рынка в денежном выражении.
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Пенсионные средства продолжают оставаться драйверами роста рынка. По итогам 2016 года, 
по оценкам RAEX (Эксперт РА), рынок ДУ и коллективных инвестиций вырос на 2% и составил 
5,5 трлн рублей.

График 1. По итогам 2016 года рынок ДУ и коллективных инвестиций достиг 
уровня 5,5 трлн рублей
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Источник: RAEX (Эксперт РА)

В 2016 году наибольшие темпы прироста рынка ДУ в абсолютном выражении показали пенсионные 
накопления и пенсионные резервы НПФ (порядка +400 млрд рублей и +110 млрд рублей 
соответственно). Драйверами сегментов стали переходная кампания и результаты инвестирования.

График 2. В 2016 году объем рынка ДУ увеличился преимущественно за счет пенсионных 
накоплений и пенсионных резервов НПФ
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным УК – участниц обзора
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В относительном выражении наиболее высокие темпы прироста в 2016 году продемонстрировали 
резервы страховых компаний и ОДУ физических лиц (+38% и +28% соответственно). Завершение 
сроков депозитов, заключенных по высоким ставкам, привело к росту интереса к индивидуальному 
страхованию жизни и ДУ средствами физических лиц.

График 3. В 2016 году лидерами прироста в относительном выражении стали ОДУ физических 
лиц и резервы страховых компаний
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным УК – участниц обзора

Крупнейшими сегментами на рынке ДУ и коллективных инвестиций остаются пенсионные нако-
пления НПФ (с долей 41%), ЗПИФы (18%) и пенсионные резервы НПФ (17%). 

График 4. На конец 2016 года на рынке ДУ сохранилось распределение активов по типам 
ДУ аналогично прошлому году
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным опроса УК

В 2017 году, по прогнозам агентства, объем рынка ДУ достигнет 6,2 трлн рублей. Факторами 
роста помимо доходности станет приток пенсионных накоплений в рамках переходной кампании (до 
300 млрд рублей), проведения конкурса по распределению средств военной ипотеки (до 70 млрд 
рублей), а также рост резервов страховых компаний и объемов доверительного управления (как 
физических лиц, так и корпоративных клиентов) темпами, сравнимыми с 2016 годом.

Управляющие ожидают, что НПФ будут самостоятельно инвестировать до трети пенсионных 
накоплений. В конце 2016 года первым заместителем председателя Банка России С. А. Швецовым 
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было озвучено предложение по допуску НПФ к самостоятельному инвестированию пенсионных 
накоплений в целях увеличения доходности, начисляемой на счета будущих пенсионеров, за счет 
экономии на 10%-ном вознаграждении УК. По мнению агентства, такая возможность закрепит 
принцип принятия инвестиционных решений из единого центра, существующий фактически сейчас 
из-за кэптивного характер большинства пенсионных управляющих.

По данным опроса, проведенного RAEX (Эксперт РА), большинство УК полагают, что доля пен-
сионных накоплений, которые НПФ будут инвестировать самостоятельно, составит 10-30%. Такой 
результат совпадает с распределением пенсионных резервов, уже доступных для самостоятельного 
инвестирования НПФ: на 30.09.2016, по оценкам агентства, порядка 80% пенсионных резервов 
размещалось НПФ самостоятельно.

График 5. Максимальная доля пенсионных накоплений, которую, по мнению УК, 
НПФ будут готовы инвестировать самостоятельно, составит от 10 до 30%
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным опроса УК – участниц обзора

Текущее распределение пенсионных накоплений НПФ по УК выглядит диверсифицированным. 
80% фондов из топ-10 по объему пенсионных накоплений имеют более трех управляющих по пен-
сионным накоплениям.

График 6. Текущее распределение инвестирования пенсионных накоплений НПФ по УК выглядит 
диверсифицированным
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Источник: RAEX (Эксперт РА)

При этом большая часть пенсионных накоплений сосредоточена в кэптивных УК. По оценкам 
агентства, средняя доля кэптивных УК в пенсионных накоплениях крупнейших НПФ составляет 
около 90%.
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График 7. Однако, несмотря на видимую диверсификацию среди топ-10 НПФ, 
большинство пенсионных накоплений сосредоточены в кэптивных УК

91%

9%

Средняя доля кэптивных УК

Средняя доля рыночных УК

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Высокая концентрация на кэптивных УК позволяет бенефициарам фондов изымать вознаграждение 
от управления пенсионными средствами УК в виде дивидендов, тем самым ускоряя окупаемость 
своих инвестиций в пенсионный бизнес.

Доходы пенсионных УК весьма существенны. Например, средняя чистая прибыль пенсионных УК 
по итогам 2016 года составила 1 млрд рублей. В 1 полугодии традиционно происходит распределение 
дивидендов управляющими компаниями. Из прошлой динамики капитала УК по бухгалтерскому 
балансу видно, что у некоторых управляющих происходит изъятие акционерами всей заработанной 
прибыли, поскольку специфика бизнеса не требует поддержания существенного объема собственных 
средств. Особенно это характерно для кэптивных пенсионных УК, которые не стремятся участвовать 
в различных тендерах, например по управлению средствами различных госфондов, или наращивать 
рыночную клиентскую базу. В среднем за 1 полугодие 2016 года объем капитала топ-10 пенсионных 
УК сократился примерно на 400 млн рублей.

Для бенефициаров пенсионных групп изъятые дивиденды представляют источник финансирования 
кампании по привлечению застрахованных лиц в фонды. Средний объем финансовой помощи от 
собственников, отражаемой в составе прочих доходов отчета о прибылях и убытках топ-10 НПФ по 
объему пенсионных накоплений, составил около 1,1 млрд рублей в 2015 году. Такие траты фонды 
несут для поддержания текущего размера клиентской базы в условиях, когда идет активный переток 
в НПФ с госучастием.

График 8. Средний объем прочих доходов НПФ, представляющих преимущественно вливания 
акционеров, составил порядка 1,1 млрд рублей в 2015 году
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным публичной отчетности НПФ
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В таких условиях допуск НПФ к самостоятельному инвестированию пенсионных накоплений означает 
потерю бенефициарами пенсионного бизнеса части доходов, изымаемых в виде дивидендов с УК.

При средневзвешенной годовой доходности инвестирования пенсионных накоплений НПФ за 
9 месяцев 2016 года, согласно данным Банка России, равной 10,6%, УК смогли бы получить 
вознаграждение в размере 22,2 млрд рублей, тогда как при самостоятельном инвестировании 
фондами до 30% пенсионных накоплений, они смогут заработать только 15,5 млрд рублей. Для 
НПФ ситуация выглядит следующим образом: по старой схеме (начисление 15% от дохода после 
уплаты 10%-ного вознаграждения УК) они бы заработали 30 млрд рублей, по новой – 31 млрд руб-
лей. Однако, несмотря на то, что доходы НПФ от инвестирования пенсионных накоплений вырастут, 
фондам законодательно запрещено распределение дивидендов до 2019 года. Разница между суммой 
доходов НПФ и УК по старой и новой предполагаемой схеме составляет порядка 6 млрд рублей.

В условиях выпадающих доходов и необходимости нести расходы на построение независимой 
системы риск-менеджмента в фондах в целях экономии на издержках может уменьшиться количество 
кэптивных УК, приходящихся на один фонд. По оценке агентства, на конец 2015 года среднее 
количество кэптивных УК на один фонд среди топ-10 НПФ составляло 3 УК.

При этом агентство не ожидает снижения доли рыночных УК в пользу кэптивных или самих НПФ, 
поскольку на сегодняшний день, по оценкам агентства, завершено распределение рынка между 
разными группами участников. Определились те фонды, которые поддерживают долю рыночных 
управляющих из идейных соображений: результаты управления рыночных УК рассматриваются в 
качестве мотивирующего фактора и бенчмарка для кэптивной УК.

Снижение ставок по депозитам может быть аргументом в пользу сохранения управляющими 
рынка пенсионных накоплений. Большинство участников опроса, проведенного RAEX (Эксперт РА), 
полагают, что основным ограничением для самостоятельного инвестирования фондами пенсионных 
накоплений может стать невысокий уровень их экспертизы в части выбора объектов инвестиций для 
обеспечения опережающего уровня доходности (40% голосов респондентов).

График 9. Главное ограничение для самостоятельного инвестирования НПФ пенсионных 
накоплений в 2017 году УК видят в невысоком уровне экспертизы фондов в части выбора 
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Источник: RAEX (Эксперт РА) по данным опроса УК – участниц обзора

Снижение интереса участников рынка к депозитам в силу падения ставок и рост интереса к цен-
ным бумагам также являются аргументами в пользу инвестирования пенсионных накоплений через 
управляющих с целью получения повышенной доходности.
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Согласно опросу УК, в 2017 году наибольшую доходность для клиентов смогут показать акции и 
облигации российских эмитентов (34% и 20% голосов респондентов соответственно). Рост доли 
проголосовавших за акции по сравнению с опросом 2015 года составил 15 п. п., рублевые облига-
ции – 8 п. п. Доля голосов за рублевые депозиты стабильно год от года снижается вслед за паде-
нием ставок: с 16% в 2015 году до 5% в 2017 году.

График 10. В 2017 году, согласно опросу УК, вырастет интерес к акциям и корпоративным 
облигациям, а снизится к депозитам
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. РЕЙТИНГОВЫЕ ДЕЙСТВИЯ ЗА IV КВАРТАЛ 2016 ГОДА

Компания Рейтинг Динамика Дата Влияющие факторы

ЗАО «УК 
ТРИНФИКО»

А+, 
стабильный

Понижение 
уровня с А++ 
до А+

21.11.2016

Понижение рейтинга связано с сохранением низкого 
значения собственных средств компании: на 
31.10.2016, по новым правилам расчета собственных 
средств, их размер снизился до 36 млн рублей с 64,9 
млн рублей на 31.08.2018 при минимальном значе-
нии в 10 млн рублей. Таким образом, коэффициент 
достаточности собственных средств на 31.10.2016 
за вычетом минимального значения к операционным 
платежам за 2015 год составил 0,36.
Определенное негативное влияние на уровень рейтинга 
оказало изменение подхода к рейтинговой оценке: 
переходом от учета показателей группы «ТРИНФИКО» 
к показателям отдельной компании. В качестве 
сдерживающих факторов были выделены негативная 
динамика чистой прибыли и умеренно низкие 
показатели рентабельности (по итогам 2015 года, по 
бухгалтерской отчетности компания получила чистый 
убыток в 48 млн рублей по сравнению с чистой 
прибылью в 49 млн рублей по итогам 2014 года; 
ROA = -28%; ROE = -36%; при этом за 2015 год 
прибыль от услуг ДУ составляет 12 млн рублей), 
низкий показатель отношения выручки к активам 
под управлением (2,9 тыс. рублей на 1 млн рублей 
активов под управлением по итогам 2015 года при 
среднерыночном значении 5,9) и невысокая дивер-
сификация направлений деятельности компании (на 
30.09.2016 пенсионные резервы НПФ составляют 
более 90% активов под управлением УК). Кроме того, 
среди сдерживающих факторов отмечаются отсутствие 
формализованной стратегии среднесрочного развития, 
деконцентрированная структура собственников и су-
дебные иски к компании

ООО «Группа 
УК «Регион» 
Девелопмент»

А+, 
стабильный

Понижение 
уровня с А++ 
до А+

20.12.2016

К сдерживающим факторам по рейтингу были отнесены 
узкая диверсификация деятельности (на 30.09.2016 
100% активов УК представлено ЗПИФами), низкая 
диверсификация клиентской базы (на топ-8 клиентов в 
структуре активов на 30.06.2016 пришлось 99%, при этом 
на крупнейший ЗПИФ, подлежащий закрытию, – 64,8%), 
высокая подверженность фондовому риску вложений соб-
ственных средств (на 30.09.2016 доля облигаций Минфина 
составила 96%) и умеренно низкие темпы снижения от-
ношения платежей к выручке от ДУ (за 2015 год показатель 
вырос на 68% при среднерыночном сокращении на 33%).
Среди прочего, изменение рейтинга компании связано с 
изменением подхода к рейтинговой оценке: переходом от 
учета показателей группы Группа УК «Регион» к показателям 
отдельной компании. В активах под управлением 
ООО «Группа УК «Регион» Девелопмент» высока 
концентрация ценных бумаг и прав требования, обеспеченных 
недвижимостью. Низкая надежность и ликвидность вложений 
активов под управлением в сочетании с планируемым 
снижением общего объема активов под управлением оказали 
негативное влияние на уровень рейтинга УК и обусловили его 
снижение

Источник: RAEX (Эксперт РА)
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3
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0
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2
6 
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8
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9
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3
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С 
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Л

-
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68
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23
75
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51

 2
91
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5
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2 
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9

0
0
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0

0
0
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74

7
66

7
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21

РС
ХБ

 У
пр

ав
ле
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е 

Ак
ти

ва
ми

-
77
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81

41
82
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78
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0
0

0
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4
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0

0
67

 4
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2
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№

Место в рэнкинге по 
итогам III кв. 2016 года

Управляющая компания

Рейтинг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН

Объем средств под 
управлением на 
31.12.2016 (сумма), млн 
рублей

Объем средств под 
управлением на 
31.12.2015 (сумма), млн 
рублей 

Ст
ру

кт
ур

а 
ак

ти
во

в 
в 

до
ве

ри
те

ль
но

м 
уп

ра
вл

ен
ии

 п
о 

ос
но

вн
ым

 в
ид

ам
 Д

У 
(с

ум
ма

) н
а 

31
.1

2.
20

16
, м

лн
 р

уб
ле

й

Собственные средства на 
31.12.2015, млн рублей

Собственные средства на 
31.12.2016, млн рублей

ОПИФы и ИПИФы

ЗПИФы

Пенсионные резервы 
НПФ 

Пенсионные 
накопления НПФ 

Пенсионные 
накопления ПФР 

Резервы страховых 
компаний 

Эндаумент-фонды 
(фонды целевого 
капитала)  

Фонды СРО 

Военная ипотека 

ИСУ 

Остальное 
доверительное 
управление 
корпоративных 
клиентов 

Остальное 
доверительное 
управление 
физических лиц 

22
23

Гр
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па
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ом
па
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й 
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РИ

НФ
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О»
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]
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]
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2 
93

5
28

9
0

3
0
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0
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0
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0
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0
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0
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-
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0
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0
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34
 0

18
18

 9
67

85
33

 2
55

0
12

4
20

3
0

3
0
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0
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0
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2 
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0
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37
39
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-
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0
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0
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0
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2
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А
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8
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1
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1 
65

3
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0
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8
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0

0
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1
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1
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3
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41
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ф
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е 
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-
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д
0
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0

0
0
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0

0
0
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0

0
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83
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т
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4 
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5
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0
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4 
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4
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9
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0
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1 
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4
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3
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3
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д
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Ц-
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л
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+
74
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д
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91

9
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0
0
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0

0
0

0
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6
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0
24

0
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4
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й 
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м 
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А
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44
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9 
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4

0
11
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0
0

0
0

0
0

0
0

0
0
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47
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жм
ен
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-
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8 
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9

9 
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0

0
0

0
0
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Це
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т

А
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5
7 
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2

0
8 
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1

0
0

0
0

0
0

0
0

0
4
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Л
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т
А

77
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49
7 
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4
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8
2 
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3
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2

1 
22

4
2 

81
9

0
14

69
3

0
0

0
11

7
39

59

46
46
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НК

ОР
ДИ

Я 
 э

сс
ет

 
ме

не
дж

ме
нт

-
77

02
33

55
47
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01

6
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79

0
7 
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6

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0
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ГК
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Л
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» 
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0]

-
77
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60

39
50
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 1
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14
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44

0
13

 1
51

0
0

0
0
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22

0
0

0
0
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7
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8
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52
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К 
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РА
ВЛ
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ПИ
ТА

Л
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А+
77

44
00
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51

4 
99

1
2 

42
7

0
0

0
0

0
4 
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7

0
0

0
0
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4

0
17

4
81

49
51
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P 

Gr
ou

p 
[1

1]
-

77
02

52
60

51
4 

62
4

6 
69

4
0

4 
53

7
0

0
0

0
0

0
0

0
0

87
19

8
17
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од

ол
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е 
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бл
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ы 

1
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№

Место в рэнкинге по 
итогам III кв. 2016 года

Управляющая компания

Рейтинг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН

Объем средств под 
управлением на 
31.12.2016 (сумма), млн 
рублей

Объем средств под 
управлением на 
31.12.2015 (сумма), млн 
рублей 

Ст
ру

кт
ур

а 
ак

ти
во

в 
в 

до
ве

ри
те

ль
но

м 
уп

ра
вл

ен
ии

 п
о 

ос
но

вн
ым

 в
ид

ам
 Д

У 
(с

ум
ма

) н
а 

31
.1

2.
20

16
, м

лн
 р

уб
ле

й

Собственные средства на 
31.12.2015, млн рублей

Собственные средства на 
31.12.2016, млн рублей

ОПИФы и ИПИФы

ЗПИФы

Пенсионные резервы 
НПФ 

Пенсионные 
накопления НПФ 

Пенсионные 
накопления ПФР 

Резервы страховых 
компаний 

Эндаумент-фонды 
(фонды целевого 
капитала)  

Фонды СРО 

Военная ипотека 

ИСУ 

Остальное 
доверительное 
управление 
корпоративных 
клиентов 

Остальное 
доверительное 
управление 
физических лиц 

50
55

ЕВ
РО

Ф
ИН

АН
СЫ

А
77

01
54

87
36

3 
85

0
4 

16
4

86
2 

48
5

0
0

0
0

16
5

21
9

0
0

87
9

16
21

1
16

51
54

ОФ
Г 

Ин
ве

ст
-

77
10

18
66

02
3 

81
1

н/
д

0
26

0
0
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3

0
0

0
0

0
3 
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2

0
17

5
16

9
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56

М
ет
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по
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-

77
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59
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3 
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0

3 
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4
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2
2 
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7

0
0
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1

0
4

0
0

0
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3
14

13
2
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53
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д
Сб

ер
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ия
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нв
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ти
ци

и
-
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07
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38

42
2 
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3
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5
0
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3
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
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7
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ОЛ
М
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Ф
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С
-
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2 
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6

4 
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0
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1
2 

15
3

0
0

0
0

0
0

0
0

0
2
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67
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57

Па
рм
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М

ен
ед

жм
ен

т
-

77
06

17
84
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1 
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7

1 
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2
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1 
65

8
0

0
0

0
0

0
0

0
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0
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58

Аг
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ел
ь

-
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02
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1
н/

д
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0
0

0
0

0
0

0
0
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1 
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5

0
10

5
27
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59

Ар
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ге
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-
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40
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39
27

1 
26

6
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6
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1
26

5
0

0
0

0
0

0
0

0
0
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0

13
1

13
8
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н/

д
Ар
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ит
ал

-
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27
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1
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д
1 
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1

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
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36
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4

14
5
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0

0
0
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0

0
0

0
0
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0
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0
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Ис
то

чн
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X 
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а 
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кт

ив
ам
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«К
ом

па
ни
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 «
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.
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и 
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а 
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е 
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пи
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вл
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кт
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ОО

О 
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ТБ
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си
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ны
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О 
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ф
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рс
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Эс
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М
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жм
ен
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3.
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па
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ми
»;

 2
) О

ОО
 «

ВТ
Б 

Ка
пи

та
л 

Пе
нс

ио
нн

ый
 р

ез
ер

в»
.

4.
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К 
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Ф
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Таблица 2. Крупнейшие УК по объему активов в ОПИФах и ИПИФах на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
ОПИФы, 
ИПИФы, 

млн рублей 
1 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 28 764
2 Райффайзен Капитал  - 7702358512 24 438
3 Альфа-Капитал А++ 7728142469 17 448
4 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 11 918
5 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 10 368
6 УРАЛСИБ А+ 7702172846 10 368
7 Система Капитал А+ 7709324907 8 472
8 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 4 629
9 Ингосстрах-Инвестиции А++ 7705136973 3 657

10 Атон-менеджмент  - 7701253764 3 026
11 Группа компаний «ТРИНФИКО» А+ 7727528950 3 007
12 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 2 704
13 ОТКРЫТИЕ  - 7705394773 2 223
14 Арикапитал  - 7705525627 1 031
15 РСХБ Управление Активами  - 7704814182 787

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 3. Крупнейшие УК по объему активов в ЗПИФах на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН ЗПИФы, 
млн рублей 

1 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 136 282
2 Эверест Эссет Менеджмент  - 7707620354 94 380
3 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 72 926
4 Группа УК «Регион» А++ - 65 579
5 АК БАРС КАПИТАЛ  - 1435126890 51 291
6 АГАНА  - 7706219982 43 651
7 Прогрессивные инвестиционные идеи  - 7723594775 38 048
8 Свиньин и Партнеры  - 7806138649 37 098
9 МДМ А+ 7825443207 33 255

10 Группа компаний «ТРИНФИКО» А+ 7727528950 32 151
11 РВМ Капитал А+ 7722563196 31 356
12 ПРОМСВЯЗЬ  - 7718218817 27 870
13 ЕФГ Управление Активами А+ 7705918106 18 371
14 НИК Развитие  - 7716509585 18 308
15 ДОХОДЪ  - 7826685368 17 759

Источник: RAEX (Эксперт РА)
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Таблица 4. Крупнейшие УК по объему пенсионных резервов НПФ в управлении 
на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Резервы 

НПФ, млн 
рублей 

1 Лидер А++ 5018026672 362 860

2 ТРАНСФИНГРУП А++ 7708168370 222 536

3 Менеджмент-консалтинг А 7702203678 60 204

4 Группа УК «Регион» А++ - 45 282

5 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 30 133

6 Группа компаний «ТРИНФИКО» А+ 7727528950 26 099

7 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 22 504

8 ИДжи Кэпитал Партнерс - 7707014681 17 846

9 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 15 285

10 Национальная управляющая компания - 7716219043 10 973

11 Прогрессивные инвестиционные идеи - 7723594775 10 941

12 Навигатор А 7725206241 10 496

13 Пенсионная сберегательная компания А+ 7707312335 8 975

14 РОНИН Траст А+ 7709379423 7 663

15 АГАНА - 7706219982 7 551
Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 5. Крупнейшие УК по объему пенсионных накоплений НПФ в управлении
на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Накопления 
НПФ, млн 

рублей
1 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 277 783
2 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 202 179
3 Прогрессивные инвестиционные идеи - 7723594775 200 564
4 Навигатор А 7725206241 197 058
5 ИДжи Кэпитал Партнерс - 7707014681 157 224
6 ЕФГ Управление Активами А+ 7705918106 155 430
7 Управление Сбережениями А++ 7731191498 149 665
8 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 130 303
9 Группа УК «Регион» А++ - 107 390

10 БИН ФИНАМ Груп А 7710288918 97 288
11 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 94 937
12 РОНИН Траст А+ 7709379423 76 129
13 Менеджмент-консалтинг А 7702203678 72 127
14 Север Эссет Менеджмент - 3528111628 47 430
15 Пенсионная сберегательная компания А+ 7707312335 38 141

Источник: RAEX (Эксперт РА)
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Таблица 6. Крупнейшие УК по объему пенсионных накоплений ПФР в управлении
на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Накопления 
ПФР, млн 

рублей
1 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 8 769
2 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 8 483
3 УРАЛСИБ А+ 7702172846 5 020
4 СОЛИД Менеджмент А 7706150949 2 819
5 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 2 550
6 АК БАРС КАПИТАЛ - 1435126890 2 479
7 Группа УК «Регион» А++ - 1 754
8 РФЦ-Капитал B++ 7444036805 1 536
9 БФА А+ 7825481139 1 298

10 Альфа-Капитал А++ 7728142469 1 115
11 Атон-менеджмент - 7701253764 839
12 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 687
13 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 674
14 Лидер А++ 5018026672 492
15 БИН ФИНАМ Груп А 7710288918 453

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 7. Крупнейшие УК по объему резервов страховых компаний в управлении 
на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Резервы страхо-
вых компаний, 

млн рублей

1 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 26 227

2 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление 
инвестициями» А++ 7701140866 20 153

3 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 17 275

4 Ингосстрах-Инвестиции А++ 7705136973 16 237

5 Лидер А++ 5018026672 9 217

6 СПУТНИК – УПРАВЛЕНИЕ КАПИТАЛОМ А+ 7744000951 4 057

7 Райффайзен Капитал - 7702358512 3 473

8 УРАЛСИБ А+ 7702172846 2 658

9 Атон-менеджмент - 7701253764 2 120

10 ТРАНСФИНГРУП А++ 7708168370 1 125

11 РСХБ Управление Активами - 7704814182 1 034

12 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 758

13 Альфа-Капитал А++ 7728142469 444

14 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 182

15 Национальная управляющая компания - 7716219043 181
Источник: RAEX (Эксперт РА)
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Таблица 8. Крупнейшие УК по объему активов эндаумент-фондов (фондов целевого капитала) 
в управлении на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Эндаумент-фонды 

(фонды целевого капи-
тала), млн рублей

1 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвести-
циями» А++ 7701140866 6 068

2 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 4 597
3 Альфа-Капитал А++ 7728142469 3 936
4 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 1 046
5 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 786
6 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 723
7 Север Эссет Менеджмент - 3528111628 593
8 Апрель Капитал А 7704239292 468
9 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 443

10 РОНИН Траст А+ 7709379423 229
11 Национальная управляющая компания - 7716219043 204
12 ЕВРОФИНАНСЫ А 7701548736 165
13 БФА А+ 7825481139 148
14 Группа компаний «ТРИНФИКО» А+ 7727528950 49
15 ДОХОДЪ - 7826685368 17

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 9. Крупнейшие УК по объему активов фондов СРО в управлении на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН Фонды СРО, 
млн рублей

1 СОЛИД Менеджмент А 7706150949 693
2 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 625
3 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 474
4 Национальная управляющая компания - 7716219043 220
5 ЕВРОФИНАНСЫ А 7701548736 219
6 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 199
7 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 103
8 Группа УК «Регион» А++ - 64
9 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 56

10 УРАЛСИБ А+ 7702172846 55
11 РСХБ Управление Активами - 7704814182 53
12 ИДжи КэпиталПартнерс - 7707014681 38
13 Райффайзен Капитал - 7702358512 29
14 Ингосстрах-Инвестиции А++ 7705136973 24
15 БФА А+ 7825481139 22

Источник: RAEX (Эксперт РА)
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Таблица 10. Крупнейшие УК по объему средств военной ипотеки в управлении
на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Военная 
ипотека, 

млн рублей
1 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 73 416
2 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 49 313
3 Группа УК «Регион»* А++ - 48 684
4 Лидер А++ 5018026672 27 632
5 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 27 065

* Группа УК «Регион» управляет средствами военной ипотеки, но не раскрыла данные по объему средств пенсионных накоплений для жилищного 
обеспечения военнослужащих, ссылаясь на договор с ФГКУ «Росвоенипотека» и кодекс профессиональной этики.

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 11. Крупнейшие УК по объему средств в ИДУ и прочие виды ДУ корпоративных клиентов 
в управлении на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Остальное ДУ кор-
поративных клиен-
тов, млн рублей

1 ТКБ Инвестмент Партнерс А++ 7825489723 92 552
2 РСХБ Управление активами - 7704814182 67 430
3 Группа УК «Регион» А++ - 46 274 
4 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 35 510
5 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 34 709
6 Управление Сбережениями А++ 7731191498 18 302
7 Лидер А++ 5018026672 15 948
8 Система Капитал А+ 7709324907 13 105
9 Апрель Капитал А 7704239292 12 454

10 Альфа-Капитал А++ 7728142469 11 878
11 Менеджмент-консалтинг А 7702203678 9 920
12 ИДжи Кэпитал Партнерс - 7707014681 8 940
13 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 7 105
14 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 4 985
15 ОФГ Инвест - 7710186602 3 682

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Таблица 12. Крупнейшие УК по объему средств в ИДУ и прочие виды ДУ физических лиц 
в управлении на конец 2016 года

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Остальное ДУ 

физических лиц, 
млн рублей

1 Альфа-Капитал А++ 7728142469 131 710
2 Газпромбанк – Управление активами А++ 7722515837 40 803
3 Компании бизнеса «ВТБ Капитал Управление инвестициями» А++ 7701140866 30 063
4 ПРОМСВЯЗЬ - 7718218817 15 416
5 Компании бизнеса «Сбербанк Управление Активами» А++ 7710183778 9 711
6 Райффайзен Капитал - 7702358512 9 005
7 ОТКРЫТИЕ - 7705394773 6 358
8 Ингосстрах-Инвестиции А++ 7705136973 2 140
9 Атон-менеджмент - 7701253764 1 154

10 Группа «КапиталЪ Управление активами» А++ - 688
11 Апрель Капитал А 7704239292 441



Обзор рынка ДУ и коллективных инвестиций за 2016 год:  
в ожидании допуска НПФ к самостоятельному инвестированию

19

№ Название компании
Рейтинг надежности 
и качества услуг от 
RAEX (Эксперт РА)

ИНН
Остальное ДУ 

физических лиц, 
млн рублей

12 УРАЛСИБ А+ 7702172846 375
13 БФА А+ 7825481139 317
14 Арсагера - 7840303927 310
15 Группа УК «Регион» А++ - 294

Источник: RAEX (Эксперт РА)

Окончание таблицы 12
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