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доверительное управление

консолидация
Без маржи нет победы
Активный процесс слияний и 
поглощений — признак взрос-
ления отрасли, считают пред-
ставители управляющих ком-
паний. «На этапе активного ко-
личественного роста происхо-
дит усиление конкуренции 
между компаниями, выдержать 
которую могут только сильные 
игроки»,— отмечает гендирек-
тор «Альфа-Капитала» Ирина 
Кривошеева. По словам генди-
ректора Доверительной инвес-
тиционной компании Олега 
Мазурова, российский рынок 
доверительного управления 
слишком маленький, чтобы 
объема выручки хватило на 
всех его участников.

Усиливает конкуренцию 
между компаниями низкая мар-
жинальность и высокая себесто-
имость ведения бизнеса. По сло-
вам гендиректора «ВТБ Капитал 
управление инвестициями» 
Владимира Потапова, из-за шта-
та высокооплачиваемых порт-
фельных управляющих и ана-
литиков, дорогостоящего про-
граммного обеспечения, систе-
мы риск-менеджмента бизнес 
доверительного управления до-
рогое удовольствие. К тому же 
за последние четыре года ФСФР 
трижды повышала требования 
к объему собственных средств 
управляющих компаний. Так, с 
января 2009-го по июль 2011 го-
да норматив был увеличен с 30 
млн до 80 млн руб. В таких усло-
виях компании вынуждены ба-
лансировать на грани убыточ-
ности. По итогам третьего квар-
тала прошлого года из 44 компа-
ний и групп с выручкой от услуг 
доверительного управления 
свыше 20 млн руб. почти две 
трети снизили прибыль или 
получили убыток от текущей 
деятельности.

Впрочем, небольшие ком
пании могли бы существовать 
за счет ранее привлеченных 
средств. Однако разразивший-
ся в 2007-2008 годах мировой 
финансовый кризис, а за ним 
долговой кризис 2010-2012 го-
дов в Европе вызвали не только 
обесценение активов, но и мас-
совое бегство инвесторов из 
ПИФов. С сентября 2008 года, 
когда обанкротился Lehman 
Brothers, по октябрь 2012 года 
инвесторы забрали из россий
ских открытых фондов более 
27 млрд руб., что втрое больше 
объема средств, привлеченных 
в 2007 году. При этом именно 
ПИФы являются одним из на-
иболее стабильных источников 
дохода управляющих, так как 
вознаграждение за управление 
ими взимается не только от по-
лученного дохода, но и от стои-
мости чистых активов. «За пос-
ледние три года подрос только 
рынок институциональных ин-
весторов, который отличается 

низкой маржинальностью. 
Из-за этого управляющие ком-
пании стали существенно мень-
ше зарабатывать»,— отмечает 
генеральный директор «Сбер-
банк управление активами» 
Антон Рахманов.

Впрочем, продают свой 
бизнес не только небольшие, 
но даже крупные компании, 
входящие в глобальные груп-
пы. Наиболее яркими приме
рами таких сделок стала пере
дача фондов «Пионер Инвест-
мент Менеджмент» под управ-
ление «ТКБ БНП Париба Инвест-
мент Партнерс», а также покуп-
ка «Альфа-Капиталом» фондов 
«Ренессанс управление актива-
ми». В обоих случаях передача 
фондов состоялась в рамках ре-
шения материнских компаний 
(Pioneer Investments и Renais
sance Group) прекратить свою 
деятельность в России. Если в 
случае с небольшими компани-
ями от продажи они в первую 
очередь стремятся выручить 
хоть какие-то деньги, то в слу-
чае с крупными компаниями 
для них наиболее важным явля-
ется сохранение имиджа. «Для 
крупных компаний очень важ-
но уйти из бизнеса с минималь-
ными репутационными поте-
рями. Передача фондов другой 
компании позволяет сократить 
их до минимума»,— отметил 
гендиректор «ТКБ БНП Париба 
Инвестмент Партнерс» Влади-
мир Кириллов.

Кто на старенького?
Компании с лицензией, пер
соналом и с готовой линейкой 
фондов интересны в первую 
очередь новым игрокам, кото-
рые не хотят строить бизнес 
с нуля. К таким сделкам мож-
но отнести завершившееся в 
прошлом году присоединение 
к Сбербанку группы «Тройка 
Диалог», в которую входила од-
ноименная управляющая ком-
пания. «Госбанки, расширяя 

свой бизнес за счет присоедине-
ния инвестиционных подразде-
лений и услуг, оказали сильное 
влияние на M&A-активность 
в нашей индустрии»,— считает 
Ирина Кривошеева.

Впрочем, готовые компании 
бывают интересны и уже суще
ствующим игрокам. «Для повы-
шения эффективности бизнеса 
управляющие компании вы-
нуждены диверсифицировать 
его, присутствуя во всех сег-
ментах рынка»,— отмечает 
Олег Мазуров. По словам Вла-
димира Потапова, крупные фи-
нансовые группы в целях полу-
чения нового рынка услуг чаще 
всего не заходят в него с нуля, 
а покупают управляющую ком-
панию с активами. Это позво-
ляет сократить время, необхо-
димое на развитие и усиление 
позиции игрока в интересую-
щем его сегменте.

При покупке компании «Аль-
бион Финанс», управляющей 
несколькими паевыми фонда-
ми недвижимости, перед груп-
пой «Велес Капитал» стояла за-
дача «расширения линейки ин-
вестиционных продуктов для 
клиентов с целью диверсифи-
кации вложений в условиях 
нестабильности на фондовых 
рынках», отмечает гендиректор 
ИК «Велес Капитал» Алексей 
Гнедовский. Поскольку недви-
жимость в восприятии россиян 
традиционно является одним 
из наиболее понятных и защит-
ных активов, то и было приня-
то усилить это направление. 
По словам господина Гнедовс-
кого, группу интересовали не 
только фонды, «но и в большой 
степени та профессиональная, 
креативная и опытная команда, 
которая их создавала».

Приобретение управляю-
щей компании с лицензией 
позволяет дополнительно ре-
шать и другие задачи, такие как 
необходимость дробления биз-
неса. Это делается для того, что-
бы риски одной его части не пе-
реносить на другие, отмечает 
господин Кириллов. По его сло-
вам, такого рода сделки были 
очень популярны до кризиса, 
когда в рамках одной группы 
создавалось несколько управля-
ющих компаний.

Отдельные фонды покупа
ются чаще всего крупными 
управляющими компаниями, 
имеющими собственную инф-
раструктуру. Это позволяет су-
щественно расширить текущий 
бизнес компании. «ПИФы — это 
хороший актив для покупки: он 
прозрачен, маржинален, поня-
тен»,— говорит Ирина Криво-
шеева. По словам Олега Мазуро-
ва, в таких сделках управляю-
щих в первую очередь интересу-

ет клиентская база, полученная 
напрямую или через нового 
агента. В частности, «Альфа-Ка-
питал», которая одной из пер-
вых управляющих компаний 
заявила о приоритетности ин-
дивидуального доверительного 
управления, в начале года при-
обрела паевые фонды «Ренес-
санс управление активами», ко-
торые исторически ориентиро-
вались на состоятельных инвес-
торов. Согласно проведенному 
«Альфа-Капиталом» due diligen
ce фондов, общее число клиен-
тов фондов составляло около 
тысячи человек, а с учетом нуле-
вых счетов — более трех тысяч. 
При этом средний счет клиента 
ПИФов «Ренессанса» составлял 
около 700 тыс. руб., тогда как, 
по оценке ”Ъ“, в фондах других 
компаний он редко превышает 
200 тыс. руб. Таким образом, уп-
равляющая компания приобре-
ла базу состоятельных клиен-
тов, которым теперь можно 
предлагать дополнительные 
услуги в виде индивидуально-
го доверительного  управления. 
«Для тех компаний, которые 
хотят стратегически остаться 
в бизнесе, каждый пайщик на 
счету, тем более тот, который ос-
тался, даже несмотря на кризис 
2008 года»,— отмечает Влади-
мир Кириллов. Такие клиенты 
не будут выходить из фондов 
при первом же ухудшении си
туации на рынке, а в случае раз-
ворота рынка быстрее всех мо-
гут нарастить свои инвестиции. 
Небольшие управляющие ком-
пании покупали ПИФы иногда 
просто потому, что цена таких 
покупок ниже стоимости регис-
трации нового фонда и стоимос-
ти привлечения сопоставимого 
объема активов.

Впрочем, покупка отдель
ных фондов несет в себе риск 
ухода части клиентов. Клиент-
ская база, как правило, лояль-
на либо к управляющей компа-
нии, либо к конкретному порт-
фельному менеджеру. Поэтому 
со сменой портфельного управ-
ляющего или компании пай-
щики могут принять решение 
о выходе из фонда. «Купить 
фонд просто, а вот удержать в 
нем клиентов — задача нетри-
виальная. Именно поэтому в ос-
новном покупается управляю-
щая компания или ее команда, 
что обходится дороже»,— отме-
чает Антон Рахманов.

Поглощение со скидкой
Финансовый кризис резко сни-
зил стоимость управляющих 
компаний. До 2008 года стои-
мость российских компаний 
оценивалась в 5-10% от стоимо
сти чистых активов в управле-
нии. Покупатели готовы были 
платить такие деньги, посколь-
ку рассчитывали, что со време-
нем инвестиции в паевые фон-
ды примут массовый характер. 

(Окончание на стр. 18)

Рост сделок слияния и поглощения на российском рынке доверительного управления свидетельствует  
о его взрослении. Приобретаются как целые управляющие компании, так и отдельные инвестиционные фонды.  
Сейчас тон консолидации задают крупные, близкие к государству финансовые группы. От укрупнения и профес-
сионализации бизнеса должны выиграть не только управляющие компании, но и их клиенты.

Слияния на доверии первые лица
«Альфа-Капитал» первой из 
крупных управляющих ком-
паний после кризиса 2008 го-
да сделала ставку на разви-
тие услуг индивидуального 
доверительного управления. 
К настоящему времени их до-
ля в общих активах под уп-
равлением компании превы-
шает 63%. О нынешнем со-
стоянии и перспективах раз-
вития рынка доверительного 
управления, об особенностях 
работы с состоятельными 
клиентами, о новых финан
совых продуктах в интервью 
 «Ъ-Доверительное управле-
ние» рассказывает генераль-
ный директор «Альфа-Капи-
тала» ИРИНА КРИВОШЕЕВА.

Эпоха перемен
— Как вы оцениваете ситуа-
цию на рынке доверитель-
ного управления в России 
в настоящее время? Как на 
отрасли отразился финансо-
вый кризис 2008 года?
— Сейчас отрасль управления 
активами переживает транс-
формацию. Кризис 2008 года 
стал переломной точкой, после 
которой индустрия качествен-
но и необратимо изменилась. 
При этом на отечественный ры-
нок отчасти распространяются 
и мировые тренды. Но только 
если на Западе начавшийся 
раньше процесс «редефини-
ции» индустрии связан прежде 
всего со смещением клиент-
ских ожиданий в сторону кон-
сервативных продуктов, у нас 
произошла масштабная перест
ройка архитектуры рынка, це-
левых клиентских сегментов, 
продуктов и конкурентной сре-
ды. Практически в один день 
старые модели ведения бизнеса 
утратили свою актуальность.

Так, до кризиса отрасль де-
монстрировала 50–60-процент-
ный рост в год. Компании про-
водили активную экспансию, 
универсальная продуктовая 
линейка с фокусом на агрес-
сивную доходность, поддержи-
ваемая яркими рекламными 
кампаниями, гарантировала 
приток средств от всех катего-
рий инвесторов. Как показыва-
ет практика, такие истории не-
долговечны. После обрушив-
шегося на рынок урагана стало 
понятно, что далеко не всем 
удается пережить бурю. Пер-
вые признаки восстановления 
отрасли появились в 2009-м. 
Еще через два года были сфор-
мированы новые правила иг-
ры, а к 2012-му отрасль полно-
стью перестроилась.

Ярким индикатором прихо-
да новой эры стало заметное 
расслоение между сильными 
и слабыми игроками. В силь-
ных оказались не самые круп-
ные или старые компании, 
а те, кто способен адаптиро-
ваться, гибко реагировать на 
окружающую среду и предла-
гать инновационные решения. 
Пожалуй, это ключевая харак-
теристика компании в «эпоху 
перемен». Рынок акций пере-

стал быть исключительным 
драйвером и универсальным 
ответом на вопрос о заработ-
ках. Реальность потребовала 
качественно новых решений, 
сфокусированных на индиви-
дуальных потребностях клиен-
та и многофакторности среды.
— Какие основные паралле-
ли можно провести между 
отечественным и западны-
ми рынками?
— На заседаниях совета дирек-
торов мы пришли к выводу, что 
целесообразно сравнение об-
щих показателей рынков дове-
рительного управления в Рос-
сии и Европе (то есть даже не в 
США) с объемом банковских де-
позитов. Так вот объем депози-
тов в Европе сейчас составляет 
€10,9 трлн, а активы физичес-
ких лиц в доверительном упра
влении — €8,7 трлн. Соотноше-
ние 1,25 к 1. У нас в стране совер-
шенно иная картина. При объ-
еме депозитов в 14 трлн руб. 
в доверительном управлении 
находится всего 0,2 трлн руб. 
Соотношение 64 к 1. То есть 
рынок доверительного управ-
ления составляет всего 1,5% от 
объема депозитов, уровень ко-
торых растет заметными темпа-
ми из года в год. Эта показатель-
ная статистика позволяет сде-
лать важный вывод: рынок до-
верительного управления акти-
вами имеет огромный потенци-
ал роста, преимущественно за 
счет сегмента состоятельных 
клиентов, предпочитающих 
сейчас размещать средства 
в банковские продукты

А значит, перед нами откры-
ваются новые горизонты разви-
тия. Мы видим для себя четкие 
точки роста. Наша задача — сфо-
кусироваться на работе с состоя-
тельной аудиторией и создавать 
решения, удовлетворяющие 
отложенный спрос. О том, что 
идея начинает реализовывать-
ся, говорят последние исследо-
вания — сегмент индивидуаль-
ного доверительного управле-
ния активами частных лиц уве-
ренно опережает в росте любой 
другой сегмент рынка.
— Что помимо ставок по де-
позитам останавливает, от-
пугивает розничных клиен-
тов от рынка доверительно-
го управления, в том числе 
от паевых фондов?
— В недавнем исследовании 
фонда «Общественное мнение» 

отмечается, что лишь 3% опро-
шенных рассматривают паи 
фондов как инструмент для ин-
вестирования собственных 
сбережений. Основные сдер-
живающие факторы: непро-
зрачность сегмента, негатив-
ный ореол бренда, устарелость 
форм продвижения, негиб-
кость законодательства. Если 
посмотреть на структуру всех 
существующих на рынке пае-
вых фондов, то 50% из них 
приходится на фонды акций. 
А в них действуют старые огра-
ничения, в частности, на воз-
можности размещения в обли-
гации, депозиты, использова-
ние коротких позиций при 
падении рынка. Чтобы восс
тановить доверие розничного 
клиента к отрасли, нужно пред
принимать активные действия, 
в том числе в сфере совершенс-
твования правовых стандартов 
функционирования ПИФов.

А с сегментом доверительно-
го управления дела обстоят ина-
че. Компании предлагают гиб-
кие, инновационные, понят-
ные клиентам инвестицион-
ные продукты. Делают акцент 
на обеспечении защиты вложе-
ний. Продукты со 100-процент-
ной защитой капитала и возмо
жностью участия в росте раз-
личных индексов понятны 
и востребованны.
— Какое влияние события 
на Кипре оказывают на рос-
сийский рынок доверитель-
ного управления?
— Понятно, что произойдет 
перераспределение капиталов, 
особенно в части средств состо-
ятельных клиентов. Да, с Кипра 
деньги перейдут в другие юрис-
дикции. Но даже не в этом глав-
ное изменение. Кипр показал, 
что не любые депозиты и дале-
ко не в любом банке можно счи-
тать надежным способом сохра-
нить свои средства. Представле-
ние инвесторов об абсолютной 
надежности инструмента оказа-
лось ложным. Ведь после собы-
тий в Греции положение кипр-
ских банков было крайне неус-
тойчивым. Необходимо взве-
шенно оценивать риски. В этой 
связи спрос на профессиональ-
ную финансовую поддержку бу-
дет неуклонно увеличиваться.
— Российский рынок ДУ 
в этой ситуации больше поте-
ряет или больше выиграет?
— Важно сделать так, чтобы он 
выиграл. При общении с кли-
ентами мы чувствуем, как здесь 
и сейчас происходит переосмы
сление подхода к управлению 
личными финансами. Изменя-
ется и восприятие клиентом 
управляющей компании. Наша 
роль эксперта и финансового 
партнера, содействующего дос
тижению долгосрочных целей 
клиентов, приобрела завер-
шенный вид. Терпение — путь 
к совершенству, как известно. 
Многие понимают, что единст
венный разумный выход в ны-
нешней ситуации — это дивер-
сификация активов. И она бу-
дет проходить и по инструмен-
там, и по рынкам, и по странам.

(Окончание на стр. 18)

«Мы видим для себя 
четкие точки роста»

 Крупнейшие управляющие компании по выручке от услуг 
 доверительного управления (по итогам 2012 года)
Место	 Название	 Выручка 	 Активы 	 Эффективность 	
	 	 от услуг ДУ	 под управлением	 управления 	
	 	 (млрд руб.)	 (млрд руб.)	 (%)*
1	 Группа компаний «Капиталъ»	 1073,8	 211,0	 0,55

2	 «Лидер»	 898,2	 411,7	 0,23

3	 Компании «ВТБ Капитал  
	 управление инвестициями»	 895,7	 144,5	 0,78

4	 Группа УК ФК «Уралсиб»	 888,7	 80,6	 0,98

5	 Группа компаний «Регион»	 738,7	 106,7	 0,70

6	 «Сбербанк управление активами»	 728,1	 84,3	 0,90

7	 Группа компаний «Альфа-Капитал»	 726,1	 87,7	 0,87

8	 «ТКБ БНП Париба Инвестмент  
	 Партнерс»	 653,9	 145,4	 0,52

9	 «Навигатор»	 617,3	 н.д.	 —

10	 «Газпромбанк — управление  
	 активами»	 350,8	 230,0	 0,15

11	 «РВМ Капитал»	 304,6	 27,5	 1,01

12	 «Райффайзен Капитал»	 302,8	 15,9	 2,10

13	 «Трансфингруп»	 296,1	 171,9	 0,22

14	 «Ингосстрах-Инвестиции»	 285,9	 26,4	 1,21

15	 «Партнер»	 282,9	 35,4	 0,85

16	 «ОФГ Инвест»	 275,3	 19,4	 1,65

17	 Группа компаний ТРИНФИКО	 267,4	 50,4	 0,49

18	 «Агана»	 183,4	 50,4	 0,27

19	 «Альянс Инвестиции»	 176,9	 26,5	 0,67

20	 «Эверест Эссет Менеджмент»	 139,4	 28,0	 —

*Отношение выручки от ДУ к средней величине активов под управлением за год.   
н.д. — нет данных. Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.
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