
ОБЗОР НАДЗОРНОЙ ПРАКТИКИ

сентябрь 2022г. 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО  
ПРОФИЛЯ УПРАВЛЯЮЩИМ И СОВЕТНИКОМ
дополнения 



дополнение в 

Обзор надзорной 
практики при 
определении 
инвестиционного 
профиля
опубликованный в августе 2021г.

Несоответствие инвестиционного профиля 

финансовой ситуации клиента 


Отсутствие либо неясность информации 
об ожидаемой доходности, допустимом 
риске и инвестиционном горизонте  

Отсутствие разумной зависимости между 

ожидаемой доходностью и допустимым риском  

Термины, используемые в качестве 
названий инвестиционных профилей 

Побуждение клиента изменить параметры 

инвестиционного профиля 
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✔

Нарушение:

Несоответствие инвестиционного профиля финансовой 
ситуации клиента  
 

Информации о финансовой ситуации клиента придается неоправданно 
малое значение, а информации, не имеющей отношения к финансовой 
ситуации клиента (вопросам о желаемой доходности, об отношении к 
событиям на финансовом рынке, об отношении к волатильности 
финансовых инструментов и т.п.), неоправданно большое значение.

В результате определенный управляющим или советником допустимый 
риск может не соответствовать финансовой ситуации клиента, делая 
для клиента невозможным в случае реализации риска исполнение 
текущих обязательств и сохранение разумного уровня текущего 
потребления.
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Нарушение 1: ответам о желаемой доходности придается неоправданно большой вес в 
общей сумме баллов  

из материалов надзорной практики НАУФОР 4



Юноша 18 лет,  
курьер

Женщина, 
49 лет, 
ветеринар

Нарушение 2: несоответствие инвестиционного профиля финансовой ситуации клиента. 
пример расчета на «модельных клиентах»:

образование среднее высшее (ветеринар) высшеее инженерное 

сбережения отсутствуют  сбережения 50 тыс рублей  сбережения 100 тыс рублей  

располагаемого дохода нет
(весь доход уходит на оплату учебы)

располагаемого дохода нет
 (половина з/п идет на оплату 
ипотеки)

располагаемого дохода нет
 (половина з/п идет на оплату 
ипотеки)

зарплата 45 тыс рублей зарплата 100 тыс рублей зарплата 120 тыс рублей

присвоенный профиль:
умеренно - агрессивный: 
ожидаемая доходность - 
ставка по депозитам +10-15 % 
в руб, допустимый риск 25% 
на горизонте от 3 до 7 лет 

присвоенный профиль:
умеренно - агрессивный: 
ожидаемая доходность - ставка 
по депозитам +10-15 % в руб, 
допустимый риск 25% на 
горизонте свыше 10 лет 

присвоенный профиль:
Сверхагрессивный: 
доходность - ставка по 
депозитам +20 % в руб, 
допустимый риск - 60% на 
горизонте от 3 до 7 лет 

Женщина, 
49 лет, 
cекретарь в УК
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Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:

Диапазоны значений слишком широки. 
Баллы не позволяют учесть информацию 
о возрасте

Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

6из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:

Цели инвестирования сформулированы 
неясно. Наибольший балл придается целям 
инвестирования о создании дополнительного и 
основного дохода 

≠µ

Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

7из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:
Диапазоны расходов и доходов слишком 
широки и в большинстве случаев  не 
позволяют определить располагаемый доход 

Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

8из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:

Диапазоны значений слишком широки. 
Нет возможности адекватно учесть 
небольшие сбережения. 

Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

9из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:

ответу с размытой формулировкой «имею опыт 
работы в инвестиционной сфере» придается 
наибольший балл.  

Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

10из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: выдержки из анкеты для определения профиля:
значениям желаемой доходности придается 
неправданно высокий балл Юноша 18 лет, курьер  

Женщина, 49 лет, 
ветеринар

Женщина, 49 лет, 
секретать в УК

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)

присвоенный профиль
сверх-
агрессивный
(допустимый риск 60%)

присвоенный профиль
умеренно - 
агрессивный 
(допустимый риск 25%)
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Нарушение:

Отсутствие разумной зависимости между  
ожидаемой доходностью и допустимым риском   
 

В случаях, когда соотношение ожидаемой доходности и допустимого риска не является 
(1) разумно приемлемым для клиента, например, числовое значение, характеризующее 
допустимый риск, существенно превосходит числовое значение ожидаемой доходности, и 
(2) разумно достижимым, имеет место нарушение обязанности обеспечить 
мотивированное соответствие инвестиционного профиля проведенной оценке 
информации.

✔

Рекомендации НАУФОР :

Несмотря на то что БС управляющего не содержит 
требования об обеспечении сбалансированной оценки 
информации для определения инвестиционного профиля 
клиента, а также мотивированного соответствия 
определенного инвестиционного профиля такой оценке, 
соблюдение указанных принципов рекомендуется и для 
управляющих.

12



ФИО Допустимый для 
клиента риск %% 

годовых

Ожидаемая дохоность, 
%% годовых

Клиент 1 35 18
Клиент 2 35 30
Клиент 4 35 50
Клиент 5 65 15
Клиент 5 65 20
Клиент 6 65 25
Клиент 7 65 30
Клиент 8 65 35

Нарушение 1: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Определяется только допустимый риск. В качестве ожидаемой 
доходности указывается желаемая доходность, без учета допустимого риска. 

выдержки из справок об 
определенных участником 
инвестиционных профилей:

13
из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Определяется только допустимый риск. В качестве ожидаемой 
доходности указывается желаемая доходность, без учета допустимого риска. 

14из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 3: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Определяется только допустимый риск. В качестве ожидаемой 
доходности указывается желаемая доходность, без учета допустимого риска. 

15из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 1: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Соотношение ожидаемой доходности и допустимого риска 
не является разумно приемлимым для клиента 

16из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Соотношение ожидаемой доходности и допустимого риска 
не является разумно приемлимым для клиента 

17из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 1: отсутствие разумной зависимости между ожидаемой доходностью и 
допустимым риском. Порядком определения профиля допускается смешение понятий 
допустимого риска и риска снижения стоимости инструментов 
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выдержка из порядка определения инвестиционного профиля 

выдержка из анкеты для определения инвестиционного профиля 

из материалов надзорной практики НАУФОР

Итог: допустимый риск, указанный в справке, в 

разы превосходит указанный клиентом 

в анкете для определения профиля



Нарушение:

Отсутствие либо неясность параметров инвестиционного 
профиля 
 

Отсутствует, либо является недостаточно ясной информация об ожидаемой доходности, 
допустимом риске (для неквалифицированного инвестора) и инвестиционном горизонте.✔

Рекомендации НАУФОР :
ожидаемая доходность, допустимый риск и инвестиционный горизонт должны иметь 
количественные значения:

ожидаемая доходность и допустимый риск могут выражаться как абсолютной, 
так и относительной величиной;

инвестиционный горизонт может выражаться только абсолютной величиной.

включение в состав документа, содержащего сведения об 
определенном инвестиционном профиле клиента, 
дополнительного описания категории клиентов, которой 
присваиваются аналогичные инвестиционные профили.

необходимо указывать валюту, в которой определяются ожидаемая доходность и 
допустимый риск, для случаев если предполагается инвестирование в инструменты, 
номированные или предполагающие расчеты в иностранной валюте. 

✔

✔
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Положительная практика:



Нарушение 1: значение уровня допустимого риска выражено примерной величиной 
«около» или «должен стремится»:

20из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 2: неясное значение уровня допустимого риска.
Cоотношение ожидаемой доходности и допустимого риска не является разумно 
приемлимым для клиента (cм. слайд 12)

21из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 3: неясное значение инвестиционного горизонта, не указана валюта 
инвестирования

22из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 5: неясные значения допустимого риска и инвестиционного горизонта

23из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 6: неясные значения инвестиционного горизонта и допустимого риска. 
Cмешение допустимого риска и рыночного риска снижения стоимости финансовых 
инструментов.

24из материалов надзорной практики НАУФОР



Нарушение 7: неуказание уровня допустимого риска, неясный инвестиционный горизонт, 
неуказание валюты инвестирования.

25из материалов надзорной практики НАУФОР



Положительная практика: включения словесного описания профиля.

26из материалов надзорной практики НАУФОР



Рекомендации НАУФОР :

профилю присваивается название, не в полной мере 
отражающее параметры определенного допустимого 
риска, а в некоторых случаях и вводящее клиента в 
заблуждение.

Термины, используемые в качестве названий профилей

Нарушение:

если использованы термины (в т.ч. нефинансовые),то 
такие термины должны: 
отражать уровень ожидаемой доходности и 
допустимого риска;
позволять сравнивать между собой инвестиционные 
профили;
не допускать введения клиента в заблуждение.

✔

✔

✔

✔
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Группа профилей с 

ожидаемой доходностью 

до 17,54% и допуcтимым  
риском до 33%

Группа профилей с

ожидаемой доходностью 

до 25% и допуcтимым  
риском до 60%

Группа профилей с

ожидаемой доходностью 

до 50% и допуcтимым  
риском до 100%

Консервативный

Умеренно-консервативный

Ультра-консервативный 

Низкий 
Оборонительный 
Осторожный 

Умеренный 
Сбалансированный 
Рациональный 
Средний

Умеренный рост

Агрессивный

Высокий

Повышенный

Сверхагрессивный

Спекулятивный

Умеренно-агрессивный 
Инвестиционный 
Профессиональный 
Рост 

Некоторые названия инвестиционных профилей вводят клиентов в заблуждение*:

 *по итогам анализа 66 профилей, определяемых для неквалифицированных инвесторов ИС - членами НАУФОР 28



клиенту (в т.ч. при определени профиля онлайн) сообщается о 
возможности изменить указанное в инвестиционном профиле значение 
ожидаемой доходности или допустимого риска путем изменения ранее 
предоставленных клиентом данных в анкете для определения 
инвестиционного профиля.

Побуждение клиента изменить параметры инвестиционного 
профиля

Нарушение:

✔
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Нарушение: побуждение изменить параметры профиля:

30 из материалов надзорной практики НАУФОР



Контакты для консультаций:

Инвестиционное консультирование
Виктория Евсеева,  
начальник управления  
инвестиционного консультирования 
тел. (495) 787 77 75  
доб. 5223 
evseeva@naufor.ru  

Благодарим за внимание!

31

Доверительное управление
Елена Пан 
начальник управления  
проф.деятельности  
тел. (495) 787 77 75  
доб. 5047 
pan@naufor.ru  

mailto:evseeva@naufor.ru
mailto:pan@naufor.ru

