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Review Доверительное управление

— регулирование —

Прошедший год оказался до-
вольно насыщенным в части ре-
гуляторных изменений на рын-
ке доверительного управления. 
В силу вступили и базовые стан-
дарты деятельности доверитель-
ных управляющих, и указание 
Банка России, позволяющее со-
здавать биржевые паевые фон-
ды. В текущем году участники 
рынка могут получить еще боль-
ше свободы, что крайне важ-
но в связи с ростом интереса 
российских граждан к фондо-
вому рынку в целом и к услугам 
ДУ в частности.

Следуя стандартам
В 2018 году усилилась роль саморе-
гулирования на финансовом рынке, 
учитывая требования обязательно-
го членства профучастников в про-
фильных СРО. Вступили в силу сра-
зу несколько базовых стандартов, 
особенность которых заключается 
в том, что ключевую роль в их раз-
работке играют сами представите-
ли индустрии. В частности, как отме-
чает руководитель направления по 
взаимодействию с государственны-
ми органами «Альфа-Капитала» Ни-
колай Швайковский, стандарт совер-
шения управляющим операций на 
финансовом рынке конкретизиро-
вал условия и порядок определения 
инвестиционного профиля клиента. 
Этим документом установлены в том 
числе способы подтверждения и пе-
ресмотра профиля, а также принци-
пы определения фактического ри-
ска клиента при управлении его ак-
тивами. Таким образом, стандарт, с 
одной стороны, унифицирует пра-
вила для всех игроков фондового 
рынка, с другой — повышает защи-
ту клиента.

Кроме того, объясняет генди-
ректор УК «Уралсиб» Ольга Суми-
на, вступившие в прошлом году в 
действие требования к деловой ре-

путации дают своеобразную гаран-
тию того, что компании будут при-
нимать взвешенные решения, отве-
чающие интересам клиентов. В до-
полнение к этому обязанность рас-
крытия лиц, под контролем или 
значительным влиянием которых 
находится некредитная финансо-
вая организация, позволяет кли-
енту увидеть бенефициарного вла-
дельца компании, которой он дове-
ряет свои средства, и провести ана-
лиз на основе открытых источни-
ков. В конце года вступили в силу 
изменения в закон «О рынке цен-
ных бумаг», регламентирующие де-
ятельность по инвестиционному 
консультированию. Клиенты могут 
предварительно перед входом в ры-
нок получить профессиональную 
консультацию (соответствующую 
их инвестиционным пожеланиям) 
и, согласно данной рекомендации, 
структурировать свой портфель, го-
ворит госпожа Сумина.

Покоряя биржу
Одним из главных событий на 
рынке коллективных инвестиций 
был выход указания Банка России 
№4713, которое содержало расчет 
методики внутридневной стоимо-
сти пая. Такое действие необходи-
мо при организации торгов паями 
биржевых фондов (аналога зару-
бежных Exchange Traded Fund, ETF). 
Классические российские ПИФы 
также могут торговаться на бирже, 
однако в процессе биржевого обра-
щения количество паев остается не-
изменным — просто они переходят 
от одного владельца другому. Чтобы 
изменить их количество, потребует-
ся купить или погасить их у управ-
ляющей компании. Количество па-
ев биржевых ПИФов в результате 
торгов может меняться: если было 
больше покупателей, то оно увели-
чится, если больше продавцов — со-
кратится. Фактически эмиссия или 
выкуп паев происходит на бирже-
вых торгах.

Принципиальная возможность 
создавать такие фонды появилась 
у российских управляющих компа-
ний еще в 2012 году, однако реали-
зовать ее удалось только в прошлом 
году. Первые фонды появились во 
второй половине 2018 года, а сей-
час на Московской бирже торгуют-
ся паи семи фондов. Причем паи 
двух ПИФов под управлением «Аль-
фа-Капитала» можно приобрести и 
за валюту. Главный исполнитель-
ный директор «ВТБ Капитал Инве-
стиции» Владимир Потапов, срав-
нивая биржевые ПИФы с классиче-
скими, указывает на то, что они да-
ют клиентам дополнительные пре-
имущества — это простота и удоб-
ство покупки и продажи, хорошая 
ликвидность, низкие комиссии, а 
также широкая диверсификация 
активов.

Активы биржевых ПИФов, как 
правило, привязаны к какому-ли-
бо индексу: фондовому, товарно-
му, облигационному, и в любой мо-
мент можно определить стоимость 
пая. Так как в фондах нет активно-
го управления (нет необходимо-
сти искать на рынке подходящие 
активы или продавать неподходя-
щие), вознаграждение управляю-
щей компании мало. В результате 
доход инвестора наиболее близок к 
доходу, который бы обеспечил бен-
чмарк. А поскольку индексы нере-
дко «обыгрывают» классические 
фонды, то нет ничего удивительно-
го в том, что биржевые фонды ста-
ли популярны во всем мире: к кон-
цу 2018 года их активы составили 
около $5 трлн, а количество дости-
гло 5 тыс. шт. Как отмечает управля-
ющий директор «Сбербанк Управ-
ление активами» Василий Иллари-
онов, с падением ставок по депози-
там, когда население всерьез обра-
тило внимание на инвестиции как 
на инструмент вложений и нако-
плений, индустрия доверительно-
го управления смогла предложить 
ему современный финансовый 

продукт, который к тому же отлич-
но подходит для продажи по цифро-
вым каналам.

Компании, которые уже созда-
ли биржевые ПИФы,— «Сбербанк 
Управление активами», «Альфа-Ка-
питал», «ВТБ Капитал Управление 
активами» — собираются в даль-
нейшем расширять предложение. 
Кроме того, ряд крупных управля-
ющих компаний, в частности, «Рай-
ффайзен Капитал», также планиру-
ет выходить на рынок с таким про-
дуктом. Однако для многих УК «из-
держки, которые вытекают из под-
держания всей необходимой ин-
фраструктуры такого фонда, дела-
ют продукт экономически невыгод-
ным при относительно небольших 
объемах», говорит начальник управ-
ления инвестиционных продуктов 
и технологий УК «Открытие» Евге-
ний Горбунов. Вместе с тем, по сло-
вам гендиректора «ТКБ Инвестмент 
Партнерс» Владимира Кириллова, 
управляющие компании, предлагая 
клиентам биржевые фонды, факти-
чески сокращают свою маржиналь-
ность: вознаграждение при управ-
лении биржевыми фондами значи-
тельно ниже (часто не превышает 1% 
от стоимости чистых активов), чем 
при управлении классическими (3–
5%). Начальник управления продаж 
и маркетинга «Райффайзен Капита-
ла» Константин Кирпичев указывает 
на то, что для биржевых ПИФов лик-
видность — один из важнейших фак-
торов, и пока для них основная про-
блема — отсутствие спроса со сторо-
ны инвесторов.

Управляя пенсией
В текущем году представители управ-
ляющих компаний ждут новых изме-
нений в регулировании их деятель-
ности, в частности в связи с внесени-
ем поправок в закон «Об инвестици-
онных фондах». В частности, пред-
полагается перейти от использова-
ния типовых правил ПИФов к бо-
лее гибкому механизму — установ-

лению требований ЦБ к формирова-
нию правил самими управляющими 
компаниями. Кроме того, у них поя-
вится возможность приобретать для 
клиентов в портфели доверительно-
го управления паи собственных фон-
дов, а также опция выплаты дохода 
владельцам паев, расширится пере-
чень агентов. Как отмечает Евгений 
Горбунов, после того, как можно бу-
дет покупать собственные паи в до-
верительное управление, многие 
управляющие компании будут на-
полнять свои стратегии ИИС этими 
паями, «что позволит сделать портфе-
ли стратегий более диверсифициро-
ванными и существенно снизит опе-
рационную нагрузку». Владимир По-
тапов выделяет среди ключевых из-
менений возможность выплаты ре-
гулярного дохода пайщикам. Это, по 
его словам, «позволит клиентам, ин-
вестируя в ПИФы, получать доход не 
только при погашении паев, но и те-
кущий доход от вложений по анало-
гии с депозитами».

Кроме того, управляющие компа-
нии считают, что, несмотря на труд-
ности с развитием негосударствен-
ной пенсионной системы, в том чи-
сле с разработкой концепции инди-
видуального пенсионного капита-
ла, они могут остаться в числе ключе-
вых игроков в этой сфере. Это, в част-
ности, касается проекта создания 
индивидуальных пенсионных сче-
тов (ИПС). В действующей системе 
обязательного пенсионного страхо-
вания у будущих пенсионеров есть 
возможность самостоятельно выби-
рать управляющую компанию, кото-
рая будет инвестировать их пенси-
онные накопления. По итогам 2018 
года объем средств застрахованных 
лиц, использовавших такую воз-
можность, превышает 36 млрд руб. 
Однако система индивидуального 
пенсионного капитала (ИПК), кото-
рая обсуждается сейчас, напомина-
ет Владимир Потапов, не дает такой 
возможности, а оставляет право вы-
брать страховщика (НПФ или ПФР), 

а они могут самостоятельно опреде-
лить управляющие компании для 
сотрудничества. «Мы поддерживаем 
формат, при котором будущие пен-
сионеры будут обладать возможно-
стью выбора УК либо в рамках раз-
рабатываемой системы ИПК, либо 
через отдельную систему индивиду-
альных пенсионных счетов»,— гово-
рит господин Потапов.

Российские управляющие ком-
пании, говорит Николай Швайков-
ский, «обладают большим опытом в 
разработке индивидуальных и стан-
дартизированных стратегий управ-
ления, в том числе для индивидуаль-
ных инвестиционных счетов». С од-
ной стороны, компании имеют опыт 
индивидуального подхода к клиен-
ту, определения риск-профиля кли-
ента и подбора подходящей инвес-
тиционной стратегии, с другой сто-
роны, УК исполняют требования о 
соответствии достаточному уровню 
капитала, деловой репутации и над-
зорной отчетности, добавляет Конс-
тантин Кирпичев.

Кроме того, компании активно 
развивают онлайн-каналы дистри-
буции продуктов, включая меха-
низмы удаленной идентификации, 
вкладывают значительные ресурсы 
в автоматизацию внутренних про-
цессов и построение систем управ-
ления рисками, отмечает господин 
Швайковский. От разработчиков 
концепции ИПК ждут принципиаль-
ного решения «о допуске управляю-
щих компаний в создаваемую сис-
тему». В случае принятия решения о 
создании системы ИПС потребуется 
урегулировать ряд вопросов, в том 
числе касающихся обеспечения со-
хранности капитала, передаваемо-
го на них (возможно, за счет страхо-
вания ответственности УК), состав-
ления перечня активов, в которые 
можно будет инвестировать средст-
ва, и требований к ним, внесения из-
менений в составление отчетности 
УК, говорит Константин Кирпичев.

Михаил Седов

Расширяя границы доверия

— результат —

С умеренным оптимизмом
Объем средств под управлением рос-
сийских УК, предоставивших „Ъ“ эту 
информацию, по итогам 2018 года 
достиг 6,5 трлн руб., увеличившись 
за год почти на 16%. При этом с уче-
том оценки по компаниям, раскры-
вавшим данные, в предыдущие го-
ды (еще около 1 трлн руб.), а также УК 
ФКБС (не менее 500 млрд руб.) акти-
вы под управлением можно оценить 
в 8 трлн руб. Таким образом, рекорд 
прошлого года был обновлен. Вместе 
с тем темпы роста активов под управ-
лением замедлились: в 2017 году они 
составили 27%. Как отмечает управ-
ляющий директор «Сбербанк Управ-
ление активами» Василий Иллари-
онов, прошедший год «не оправдал 
сверхоптимистичных ожиданий, 
но в целом его можно занести в ак-
тив рынку доверительного управле-
ния». По словам гендиректора «Аль-
фа-Капитала» Ирины Кривошеевой, 
«прошедший год можно охарактери-
зовать как умеренно успешный для 
развития отрасли управления акти-
вами на фоне крайне противоречи-
вых, сложных внешних факторов».

Замедление было связано с со-
кращением объемов пенсионных 
накоплений, передаваемых в НПФ 
(234 млрд руб. в 2017 году и 163 млрд 
руб. в 2018 году), списанием части ак-
тивов в проблемных фондах, а также 
с ухудшением конъюнктуры финан-
сового рынка во второй половине го-
да. В текущем году из ПФР в НПФ бы-
ло передано еще меньше средств — 
чуть более 40 млрд руб., так что этот 
канал, как и ожидалось, перестает 
быть драйвером рынка. При этом 
расчистка пенсионного рынка про-
должается, хотя и меньшими темпа-
ми. На фоне замедления пенсионно-
го сегмента, как считает Ирина Кри-
вошеева, целесообразно открытое 
обсуждение возможных механиз-
мов «формирования добровольных 
накоплений, в том числе с участием 
управляющих компаний».

Вместе с тем конъюнктура фи-
нансового рынка восстанавливает-
ся. С начала 2019 года на фоне сохра-
нения стабильности на нефтяном 
рынке, а также в отсутствие сколь-
ко-нибудь значимого санкционного 
давления на Россию (США пока ог-
раничиваются словесными угроза-

ми и разработкой законопроектов) 
иностранные инвесторы возвраща-
ются на российский рынок. При-
чем предпочтение отдают государ-
ственному долгу (ОФЗ): за квартал 
они вложили в российские госбума-
ги почти 250 млрд руб. И если осе-
нью прошлого года индекс гособли-
гаций (RGBITR) опускался на 5%, то к 
концу года он восстановил позиции, 
а в первом квартале вырос более чем 
на 3%. Аналогичный рост показал и 
индекс корпоративных облигаций 
(RUCBITR). Интерес к российскому 
рынку акций со стороны нерезиден-
тов наблюдался в основном в нача-
ле года, а в последние недели они со-
кращают свое присутствие на нем. 
Тем не менее индекс Московской 
биржи в настоящее время находит-
ся вблизи исторического максиму-
ма, превышая уровень 2500 пунктов.

Частный цифровой 
локомотив
Наиболее динамичными стали сег-
менты рынка, связанные с услуга-
ми для частных инвесторов. Сектор 
индивидуального доверительно-
го управления вырос более чем на 
42% и достиг 522 млрд руб. Количест-
во клиентов классического ДУ при-
близилось к 80 тыс. человек, а сред-
ний счет (в зависимости от компа-
нии) составляет от 10 млн до 100 млн 
руб. В «Альфа-Капитале» видят серь-
езный потенциал для более активно-
го продвижения в сегментах affluent 
и mass affluent. Как поясняет Ирина 
Кривошеева, «это около 15 млн по-
тенциальных клиентов в России, ко-
торым нам хотелось бы предложить 
широкий набор актуальных инвес-
тиционных решений».

Сектор индивидуального ДУ рас-
тет и за счет активного открытия 

индивидуальных инвестицион-
ных счетов, объем которых вырос 
до 33 млрд руб., фактически утроив-
шись за год. По словам Василия Ил-
ларионова, все больше людей стали 
узнавать, что есть такой инструмент, 
как ИИС, «который обладает просто-
той и функционалом ПИФов и при 
этом позволяет получать налоговые 
вычеты». И, по его мнению, ИИС в 
ближайшие годы станут одним из 
«главных драйверов развития инду-
стрии». Впрочем, в прошлом году ди-
намично развивался и сегмент роз-
ничных ПИФов. Его объем по итогам 
года превысил 300 млрд руб., приба-
вив за год более 39%. Количество не-
нулевых счетов в фондах достигло 
500 тыс. шт., то есть находится вбли-
зи исторического максимума, уста-
новленного десять лет назад.

По определению Василия Илла-
рионова, рынок сейчас находится 
«в хрупкой фазе построения взаи-
моотношений с розничным инвес-
тором». И от прохождения этого эта-
па во многом будет зависеть будущее 
рынка. «Вся индустрия должна стать 
friendly к розничному инвестору, 
выработать позитивный опыт рабо-
ты на рынке коллективных инвести-
ций»,— полагает господин Илларио-
нов. В связи с этим развитие цифро-
вых каналов продаж является страте-
гически важным направлением раз-
вития индустрии финансовых по-
средников в целом.

Пока же доля дистанционных 
продаж в структуре общих продаж 
инвестиционных продуктов роз-
ничным клиентам невелика. Физи-
ческие каналы пока превалируют 
на цифровыми, на них приходится 
больше 95% продаж. Тем не менее ве-
дущие компании демонстрируют ве-
сомые результаты. В «Альфа-Капита-

ле» привлечения онлайн в прошло-
му году увеличились в шесть раз, до 
4 млрд руб. В «Сбербанк Управление 
активами» привлечения в этом ка-
нале удвоились и достигли 1,8 млрд 
руб. В «ВТБ Капитал Управление ак-
тивами» объем дистанционных при-
влечений вырос в 1,7 раза, до 0,6 мл-
рд руб., а количество клиентов, 
оформивших заявки онлайн, увели-
чилось в 3,5 раза. Как указывает Ири-
на Кривошеева, цифровые каналы 
уступают традиционным по чистым 
привлеченным активам, но превос-
ходят по количеству новых клиен-
тов. Так, в 2018 году около 20 тыс. 
частных инвесторов открыли счета 
в «Альфа-Капитале» онлайн. По опы-
ту «Сбербанк Управление активами» 
в цифровых каналах более востребо-
ваны открытые ПИФы. Это связано 
с меньшим порогом входа (ИИС от 
50 тыс. руб., в ОПИФ — от 1 тыс. руб.) 
и большим разнообразием инвести-
ционных идей, отмечает господин 
Илларионов.

По словам главного исполнитель-
ного директора «ВТБ Капитал Инве-
стиции» Владимира Потапова, вне-
дрение новых цифровых сервисов 
«позволяет быстрее и удобнее совер-
шать операции и оформлять доку-
менты, а также пользоваться персо-
нально структурированной анали-
тикой и новостной лентой». У кли-
ента сейчас нет необходимости в по-
сещении офиса, «однако некоторые 
инвесторы предпочитают получать 
мнение профессиональных управ-
ляющих и консультантов с помо-
щью традиционного живого обще-
ния», отмечает господин Потапов. 
Как поясняет начальник управле-
ния продаж и маркетинга «Райффай-
зен Капитал» Константин Кирпичев, 
это связано с «отсутствием знаний 
у многих частных инвесторов о фи-
нансовых инструментах и сложно-
сти с принятием инвестиционных 
решений без личной консультации». 
Но те операции, которые уже понят-
ны и привычны, клиенты с удоволь-
ствием переносят в онлайн, экономя 
свое время, отмечает эксперт.

Ряд участников рынка довери-
тельного управления указывает и на 
проблемы для мелких и средних его 
участников или компаний, не явля-
ющихся самостоятельными бренда-
ми. По словам заместителя генди-
ректора по операционной деятель-
ности АО УК ТФГ Севинч Ипатовой, 
это «проблема низкомаржинально-
сти паев как самостоятельного фи-
нансового продукта», а также про-
блема «последней мили». В послед-
нем случае клиенты готовы инвес-
тировать в финансовый продукт, но 
«недостаточная узнаваемость брен-
да поставщика, отсутствие доверен-
ной среды и непонимание гаран-
тированности расчетов мешают им 
принять решение», отмечает госпо-
жа Ипатова. Вариантом решения 
этих проблем могло быть смещение 
акцентов на платформенные проек-
ты, аналогичные Маркетплейсу, ку-
рируемому Банком России, или Еди-
ной витрине продуктов рынка кол-
лективных инвестиций, запущен-
ной Московской биржей.

Смена вех
Как отмечают представители управ-
ляющих компаний, в России по срав-
нению с другими странами все еще 
крайне низок уровень проникно-
вения инвестиционных услуг сре-
ди населения. Конкуренция в основ-
ном происходит между компаниями, 
которые принадлежат банковским 
группам, отмечает Василий Илла-
рионов. Эти компании — «Сбербанк 
Управление активами», «ВТБ Капитал 
Управление инвестициями», управ-
ляющие компании группы «Откры-
тие» — занимают первые строчки 
списка по объему активов в управле-
нии, однако значительная доля этих 
активов (более 60%) приходится на 
средства институциональных инве-
сторов. В сегменте розничных инвес-
торов частные компании («Альфа-ка-
питал», «Райффайзен Капитал», «Сис-
тема Капитал», БКС) не только игра-
ют с ними на равных, но даже превос-
ходят их по своим показателям. Как 
указывает Константин Кирпичев, 

как правило, госбанки сфокусирова-
ны на работе со «своими» клиентами. 
При этом, добавляет он, «клиенты с 
удовольствием диверсифицируют 
свои инвестиции, оставляя госбан-
кам „депозитную“ часть, а подходя-
щие им стратегии инвестирования 
ищут в „частном“ секторе». А разви-
тие цифровых технологий дает шанс 
увеличить присутствие на рынке, в 
первую очередь за счет предоставле-
ния услуг населению, и менее круп-
ным частным компаниям. Василий 
Илларионов ожидает, что с развити-
ем цифровых каналов «конкуренция 
с частными компаниями усилится».

Впрочем, напоминает Ирина 
Кривошеева, госбанки и близкие к 
ним управляющие компании — это 
«лишь один из кластеров участников 
рынка, с которыми существует опре-
деленная конкуренция». Помимо 
них есть инвестиционные, брокер-
ские компании — как российские, 
так и международные, IT-компании, 
стартапы с амбициями в инвестици-
онной сфере и т. д. По мнению Ири-
ны Кривошеевой, можно говорить 
о серьезном расширении за послед-
ние два-три года «границ конкурен-
ции» и о необходимости «чутко ана-
лизировать общее пространство». В 
таких условиях, считает глава «Аль-
фа-Капитала», уже актуально форми-
ровать «новый подход к оценке места 
каждого игрока в общем конкурент-
ном пространстве, оперировать ши-
рокими понятиями «управление сбе-
режениями», «формирование нако-
плений». При таком подходе отпада-
ет необходимость в существовании 
многочисленных лицензий — на 
управление ПИФами, доверитель-
ное управление ценными бумага-
ми, брокерскую деятельность, инве-
стиционное консультирование. «Воз-
можно, правильнее создавать ком-
плексные инвестиционные предло-
жения исходя именно из потребно-
стей клиентов — их стремления гра-
мотно сформировать среднесрочные 
и долгосрочные накопления»,— ре-
зюмирует госпожа Кривошеева.

Дмитрий Михайлович

Навстречу частному инвестору
Рост рынка доверительного управления в 2018 году замедлился, однако 
его объем, по оценке „Ъ“, уже перевалил за 8 трлн руб. Причем опережаю-
щими темпами растут сегменты, связанные с услугами физическим лицам: 
индивидуальное доверительное управление и розничные паевые фонды. 
Именно от построения взаимоотношений с розничным инвестором зави-
сит будущее всего рынка, считают представители управляющих компаний. 
И на первый план здесь выходит развитие цифровых услуг, которое дает 
шанс принять участие в борьбе за клиентов и небольшим компаниям.

КРУПНЕЙШИЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ КОМПАНИИ ПО ВЫРУЧКЕ ОТ УСЛУГ 
ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ (МЛРД РУБ.)    ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ КОМПАНИЙ.
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Самые эффективные управляющие компании (в 2018 году)
Место Название Эффективность  Выручка Изм.   Доля инвесторов в общем ДУ (%)
  (%) от услуг ДУ за год Индивидуальных Институциональных Розничных ЗПИФы   (млрд руб.) (%) 
1 Группа компаний «Альфа-Капитал» 1,84 5,39 +30,4 73,0 0,6 26,1 11,0

2 «РСХБ Управление активами» 1,81 1,69 +22,7 80,4 6,2 13,5 2,7

3 Группа УК «Сбербанк Управление активами» 0,87 5,95 +35,2 16,7 72,1 10,1 2,2

4 «Прогрессивные инвестиционные идеи» 0,84 2,42 –4,2 0,2 86,4 13,4 13,4

5 «ТКБ Инвестмент Партнерс» 0,55 2,77 +4,2 0,3 56,4 2,3 1,9

6 «Лидер» 0,47 2,14 +6,7 5,9 93,1 0,9 0,9

7 Компании бизнеса 0,38 2,59 +22,4 10,9 34,5 21,6 16,1 
 «ВТБ Капитал Управление инвестициями»

8 «Газпромбанк — управление активами» 0,33 1,09 +47,5 4,3 4,4 91,4 81,7

9 «Трансфингруп» 0,30 0,66 +35,9 0,2 80,5 19,3 17,3

10 Группа компаний «Регион» 0,28 1,19 –30,9 1,2 82,8 15,8 15,7

Эффективность рассчитана как отношение выручки от услуг доверительного управления (в том числе управления активами ПИФов, НПФ, страховых компаний, 
индивидуального ДУ и т.п.) к среднему объему активов под управлением за год. Управляющие компании, объем активов в управлении которых превышает 100 млрд руб. 
Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.


