
Инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда ограничены в 
обороте и предназначены только для квалифицированных 
инвесторов. Информация адресована квалифицированным 
инвесторам.  
 
Обращаем внимание, что стоимость инвестиционных паев может 
увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в 
прошлом не определяют доходы в будущем, государство не 
гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные 
фонды. 

Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует 
внимательно ознакомиться с правилами доверительного 
управления паевым инвестиционным фондом. 

Интервальный комбинированный паевой инвестиционный фонд «Неоклассика». 
Правила доверительного управления Интервальным комбинированным паевым  
инвестиционным фондом  «Неоклассика» согласованы специализированным 
депозитарием Акционерное общество «Специализированный депозитарий 
«ИНФИНИТУМ» «17» ноября 2023 года и внесены Банком России в реестр 
паевых инвестиционных фондов «17» ноября 2023 года за № 5800-СД.  
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ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В ПРАВИЛАХ 

ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ 

ПИФ – паевой инвестиционный фонд, указанный в настоящих Правилах. 

Управляющая компания - организация, созданная в соответствии с 

законодательством Российской Федерации и имеющая лицензию на осуществление 

деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми 

инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами. 

Управляющая компания действует на основании правил доверительного 

управления ПИФ. 

Инвестиционный пай – именная ценная бумага, удостоверяющая долю  

владельца пая в праве собственности на имущество, составляющее ПИФ, право 

требовать от управляющей компании надлежащего доверительного управления 

ПИФ, право на получение денежной компенсации при прекращении договора 

доверительного управления ПИФ со всеми владельцами инвестиционных паев этого 

ПИФ (прекращении ПИФ). 

Правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом 

(Правила ДУ ПИФ) – условия договора доверительного управления ПИФ, 

определяемые Управляющей компанией в стандартных формах, соответствующие 

типовым правилам доверительного управления ПИФ, утвержденным Банком России. 

Правила ДУ ПИФ, и изменения и дополнения в них подлежат регистрации Банком 

России. 

Стоимость чистых активов (СЧА) – величина, определяемая в соответствии с 

законодательством Российской Федерации, как разница между стоимостью активов 

ПИФ (далее – активы) и величиной обязательств, подлежащих исполнению за счет 

указанных активов (далее – обязательства), на момент определения СЧА ПИФ. 

Правила определения СЧА - локальный акт управляющей компании ПИФ, 

устанавливающий порядок и сроки определения СЧА, в том числе порядок расчета 

среднегодовой СЧА ПИФ, определения расчетной стоимости инвестиционных паев 

ПИФ, порядок определения стоимости имущества, переданного в оплату 

инвестиционных паев. Справедливая стоимость имущества, переданного в оплату 

инвестиционных паев, определяется с учетом алгоритмов оценки, предусмотренных 

в настоящих Правилах определения СЧА. 
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 Среднегодовая СЧА ПИФ (или СГСЧА) – среднегодовая стоимость чистых 

активов ПИФ, которая определяется на любой день в порядке, установленном 

настоящими Правилами определения СЧА. 

МСФО - международные стандарты финансовой отчетности. Определение 

справедливой стоимости активов и величины обязательств производится в 

соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 

"Оценка справедливой стоимости", введенным в действие на территории 

Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федерации от 

28 декабря 2015 года № 217н «О введении Международных стандартов финансовой 

отчетности и Разъяснений Международных стандартов финансовой отчетности в 

действие на территории Российской Федерации и о признании утратившими силу 

некоторых приказов (отдельных положений приказов) Министерства финансов 

Российской Федерации» с учетом требований Указания Центрального Банка 

Российской Федерации от 25 августа 2015 года  № 3758-У, включая иные МСФО, 

применяемые в соответствии с действующим законодательством в отношении 

паевых инвестиционных фондов.  

Справедливая стоимость - это цена, которая была бы получена при продаже 

актива или уплачена при передаче обязательства в ходе обычной сделки на 

основном (или наиболее выгодном) рынке на дату оценки в текущих рыночных 

условиях (то есть цена выхода), независимо от того, является ли такая цена 

непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого 

метода оценки. 

Наблюдаемая и доступная биржевая площадка – торговая площадка 

российской и (или) иностранной биржи, закрепленная в Правилах определения СЧА 

к которой у Управляющей компании есть доступ, как напрямую, так и через 

финансовых посредников, и на которой  управляющая компания имеет возможность 

распоряжаться активом (активами).  Указанные биржевые площадки приведены в 

приложении 4. 

Активный рынок –  рынок, на котором операции с активом или обязательством 

проводятся с достаточной частотой и в достаточном объеме, позволяющем получать 

информацию об оценках активов или обязательств на постоянной основе.  
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Основной рынок - рынок (из числа активных) с наибольшим для 

соответствующего актива или обязательства объемом торгов и уровнем активности. 

Кредитный риск – риск возникновения потерь (убытков) вследствие 

неисполнения контрагентом обязательств по договору, включая неоплату 

контрагентом основного долга и/или процентов, причитающихся в установленный 

договором срок, а также в результате изменения оценки кредитоспособности 

(кредитного риска) контрагента (эмитента). 

Кредитный рейтинг – мнение независимого рейтингового агентства о способности 

рейтингуемого лица исполнять принятые на себя финансовые обязательства (о его 

кредитоспособности, финансовой надежности, финансовой устойчивости), 

выраженным с использованием рейтинговой категории по определенной 

рейтинговой шкале. 

Уровни цен при определении справедливой стоимости определяются в соответствии 

с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости» (далее - МСФО 13), введенным в действие на территории 

Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федерации от 

28.12.2015 N 217н "О введении Международных стандартов финансовой отчетности 

и Разъяснений Международных стандартов финансовой отчетности в действие на 

территории Российской Федерации и о признании утратившими силу некоторых 

приказов (отдельных положений приказов) Министерства финансов Российской 

Федерации". 

Исходные данные Уровня 1 - ценовые котировки (нескорректированные) 

активных рынков в отношении идентичных активов или обязательств, к которым 

организация имеет доступ на дату оценки. 

Исходные данные Уровня 2 - исходные данные, кроме ценовых котировок, 

отнесенных к Уровню 1, которые являются наблюдаемыми, прямо или косвенно, в 

отношении определенного актива или обязательства. 

Исходные данные Уровня 3 - ненаблюдаемые исходные данные в отношении 

определенного актива или обязательства. 

Операционная дебиторская задолженность – дебиторская задолженность 

контрагента, возникающая в ходе нормального операционного цикла, которая 
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будет погашена в течение сроков, установленных в настоящих Правилах 

определения СЧА. Допустимые сроки просрочки, установленные для операционной 

дебиторской задолженности, не должны приводить к признанию безнадежной к 

получению задолженности, а также к обесценению задолженности. Такая 

задолженность будет реализована управляющей компанией в полном объеме в 

сроки, укладывающиеся в нормальную рыночную (или внутреннюю) практику 

взаимодействия с конкретным видом дебиторской задолженности. Установленные 

сроки просрочки и исполнения обязательств не должны превышать рекомендуемых 

сроков в настоящих Правилах определения СЧА, если иное не подтверждено 

внутренней статистикой управляющей компании. 

Экспертное (мотивированное) суждение – это документально оформленное 

профессиональное суждение Управляющей компании, содержащее обоснованные 

расчеты и выводы об оценке справедливой стоимости активов, о величинах, 

используемых в расчете справедливой стоимости, о выявленных основаниях 

признания/прекращения признания активов/обязательств, о выявленных признаках 

возникновения кредитных рисков и прочих обстоятельствах, которые влияют на 

оценку справедливой стоимости в соответствии с МСФО 13. Применение такого 

суждения допустимо в случаях, установленных настоящими Правилами 

определения СЧА, а так же в иных исключительных случаях, когда текущие методы  

определения справедливой стоимости актива (обязательства) с учетом 

нестандартных внешних обстоятельств приводят к искажению справедливой 

стоимости, а применение мотивированного суждения обеспечивает надежное  

определение справедливой стоимости соответствии с МСФО 13 и требованиями 

законодательства Российской Федерации. 

ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

Настоящие Правила определения СЧА Интервального комбинированного паевого 

инвестиционного фонда  «Неоклассика» (далее – ПИФ) под управлением Общества 

с ограниченной ответственностью «Управляющая компания «ОЛМА-ФИНАНС» 

(далее – Управляющая компания) разработаны в соответствии с Федеральным 

законом "Об инвестиционных фондах" № 156-ФЗ от 29 ноября 2001 года (далее - 

Федеральный закон "Об инвестиционных фондах"), в соответствии с Указанием 

Центрального Банка Российской Федерации от 25 августа 2015 года № 3758-У 
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(далее – Указание № 3758-У), и принятыми в соответствии с ними нормативными 

актами. 

Настоящие Правила определения СЧА применяются  

с 29 ноября 2023 года. 

Изменения и дополнения в настоящие Правила определения СЧА могут быть 

внесены в случаях, установленных нормативными правовыми актами. В случае 

необходимости внесения изменений и дополнений в Правила определения СЧА к 

ним прилагается пояснение причин внесения таких изменений и дополнений и 

указывается дата начала применения изменений и дополнений в настоящие 

Правила определения СЧА. 

Правила определения СЧА (изменения и дополнения, вносимые в Правила 

определения СЧА):  

- предоставляются управляющей компанией по требованию заинтересованных лиц; 

- изменения и дополнения в Правила определения СЧА предоставляются 

владельцам инвестиционных паев ПИФ не позднее пяти рабочих дней до начала 

применения Правил определения СЧА, с внесенными изменениями и дополнениями. 

ПОРЯДОК ОПРЕДЕЛЕНИЯ СЧА И СРЕДНЕГОДОВОЙ СЧА ПИФ  

СЧА ПИФ определяется по состоянию на 23:59:59 даты, за которую рассчитывается 

СЧА, с учетом данных, раскрытых на указанную дату в доступных для 

управляющей компании источниках, вне зависимости от часового пояса. 

СЧА определяется не позднее рабочего дня, следующего за днем, по состоянию на 

который осуществляется определение СЧА. 

СЧА определяется в соответствии с настоящими Правилами как разница между 

стоимостью активов и обязательств на момент определения СЧА.  

СЧА ПИФ определяется (дата определения СЧА): 

 на дату завершения (окончания) формирования ПИФ; 

 в случае приостановления выдачи, погашения инвестиционных паев – на 

дату возобновления их выдачи, погашения; 

 в случае прекращения ПИФ – на дату возникновения основания его 

прекращения; 
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 после завершения (окончания) формирования СЧА ПИФ определяется в 

порядке: 

- ежемесячно на последний рабочий день календарного месяца до 

календарного месяца, предшествующего месяцу, в котором ПИФ исключен 

из реестра ПИФ; 

- на последний рабочий день срока приема заявок на приобретение, 

погашение инвестиционных паев. 

Среднегодовая СЧА ПИФ (далее - СГСЧА) на любой день определяется в порядке: 

- как отношение суммы СЧА на каждый рабочий день календарного года 

(если на рабочий день календарного года СЧА не определялась - на последний 

день ее определения, предшествующий такому дню) с начала года (с даты 

завершения (окончания) формирования ПИФ до даты расчета СГСЧА к числу 

рабочих дней за этот период. 

В целях определения СГСЧА под датой, за которую определяется СЧА ПИФ,  

понимается каждая дата определения СЧА ПИФ, указанная в настоящих Правилах 

определения СЧА. 

СЧА ПИФ, в том числе среднегодовая СЧА ПИФ, а также расчетная стоимость 

инвестиционного пая ПИФ определяются с точностью до двух знаков после запятой, 

с применением правил математического округления в валюте определения СЧА в 

соответствии с Правилами ДУ ПИФ, действующими на дату определения СЧА. В 

случае если в Правилах ДУ ПИФ не указана валюта, в которой определяются СЧА, в 

том числе СГСЧА, или расчетная стоимость инвестиционного пая ПИФ, то указанные 

стоимости определяются в рублях. 

 

КРИТЕРИИ ПРИЗНАНИЯ (ПРЕКРАЩЕНИЯ ПРИЗНАНИЯ) АКТИВОВ 

(ОБЯЗАТЕЛЬСТВ) 

Активы (обязательства) принимаются к расчету СЧА в случае их признания в 

соответствии с МСФО, введенными в действие на территории Российской 

Федерации. 

Критерии признания (прекращения признания) активов (обязательств) в составе 

активов (обязательств) ПИФ представлены в соответствующих Приложениях 

настоящих Правил определения СЧА.  
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МЕТОДЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ АКТИВОВ И ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 

Активы и обязательства ПИФ оцениваются по справедливой стоимости в 

соответствии с МСФО. 

Стоимость активов, в том числе определенная на основании отчета оценщика, 

составленного в соответствии с требованиями Федерального закона от 29 июля 

1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», 

определяется без учета налогов, которые уплачиваются в соответствии с 

законодательством Российской Федерации или иностранного государства при 

приобретении и реализации указанных активов. 

Стоимость актива может определяться на основании отчета оценщика, если такой 

отчет составлен оценщиком, в отношении которого со стороны саморегулируемых 

организаций оценщиков не применялись в течение двух лет в количестве двух и 

более раз меры дисциплинарного воздействия, предусмотренные Федеральным 

законом "Об оценочной деятельности в Российской Федерации", а также 

внутренними документами саморегулируемых организаций оценщиков, и стаж 

осуществления оценочной деятельности которого составляет не менее трех лет, а 

так же имеющим квалификационный аттестат по соответствующему направлению 

оценочной деятельности. 

В случае определения стоимости актива на основании отчета оценщика дата оценки 

стоимости должна быть не ранее шести месяцев до даты, по состоянию на которую 

определяется СЧА. При этом стоимость актива определяется на основании 

доступного на момент определения СЧА отчета оценщика с датой оценки наиболее 

близкой к дате определения стоимости актива, составленного  с соблюдением 

требований нормативных правовых актов. 

Методики определения справедливой стоимости конкретных активов и обязательств 

представлены в соответствующих приложениях настоящих Правил определения 

СЧА.  
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ПОРЯДОК КОНВЕРТАЦИИ СТОИМОСТЕЙ, ВЫРАЖЕННЫХ В ОДНОЙ 

ВАЛЮТЕ, В ДРУГУЮ ВАЛЮТУ 

Стоимость активов и обязательств, выраженная в иностранной валюте, 

принимается в расчет СЧА в валюте определения СЧА в соответствии с Правилами 

ДУ ПИФ, действующими на дату определения СЧА, по курсу Центрального Банка 

Российской Федерации на дату определения их справедливой стоимости. 

В случае если Центральным Банком Российской Федерации не установлен курс 

иностранной валюты, в которой выражена стоимость активов (обязательств), к 

валюте определения СЧА в соответствии с Правилами ДУ ПИФ, действующими на 

дату определения СЧА, то используется соотношение между курсом иностранной 

валюты и валютой определения СЧА в соответствии с Правилами ДУ ПИФ, 

действующими на дату определения СЧА, определяемое на основе спот курса этих 

валют по отношению к американскому доллару (USD), установленного 

Intercontinental Exchange (ICE) (кросс-курс иностранной валюты, определенной 

через американский доллар (USD)), согласно данным международной 

информационной группы «Интерфакс». 

 

 

ПОРЯДОК РАСЧЕТА ВЕЛИЧИНЫ РЕЗЕРВА НА ВЫПЛАТУ 

ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ И ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ТАКОГО РЕЗЕРВА, А ТАКЖЕ 

ПОРЯДОК УЧЕТА ВОЗНАГРАЖДЕНИЙ И РАСХОДОВ, СВЯЗАННЫХ С 

ДОВЕРИТЕЛЬНЫМ УПРАВЛЕНИЕМ ПИФ 

Резерв на выплату вознаграждения управляющей компании, специализированному 

депозитарию, аудиторской организации, оценщику и лицу, осуществляющему 

ведение реестра владельцев инвестиционных паев ПИФ (далее – резерв на выплату 

вознаграждения), определяется исходя из размера вознаграждения, 

предусмотренного соответствующим лицам Правилами ДУ ПИФ, и включается в 

состав обязательств ПИФ при каждом определении СЧА. 

Резерв на выплату вознаграждения, размер которого зависит от результатов 

инвестирования, не формируется и не включается в состав обязательств ПИФ. 

Вознаграждение управляющей компании, размер которого зависит от результатов 

инвестирования, начисляется в последний рабочий день каждого периода приема 
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заявок на выдачу и погашение инвестиционных паев, установленных Правилами ДУ 

ПИФ, на основании акта, составленного управляющей компанией, признается в 

составе прочих расходов и учитывается в составе кредиторской задолженности до 

момента его выплаты. 

Иные резервы не формируются и не включаются в состав обязательств ПИФ. 

Порядок признания, прекращения признания и определения справедливой 

стоимости вознаграждений и расходов, связанных с доверительным управлением, 

указан в Приложении 8. 

ПОРЯДОК УРЕГУЛИРОВАНИЯ РАЗНОГЛАСИЙ МЕЖДУ 

УПРАВЛЯЮЩЕЙ КОМПАНИЕЙ И СПЕЦИАЛИЗИРОВАННЫМ 

ДЕПОЗИТАРИЕМ ПРИ ОПРЕДЕЛЕНИИ СЧА 

В случае обнаружения расхождений при сверке Справки о СЧА ПИФ 

Специализированный депозитарий и Управляющая компания ПИФ выясняют 

причину расхождений и согласовывают возможности их устранения.  

В случае если расхождения не были устранены до истечения предельного срока 

предоставления отчетности, факт обнаружения расхождений фиксируется в 

Протоколе расхождений результатов сверки СЧА (далее – Протокол расхождений). 

При этом Специализированный депозитарий заверяет Справку о СЧА ПИФ в 

согласованной части с приложением Протокола расхождений и не позднее 3 (Трех) 

рабочих дней с даты подписания Протокола расхождений уведомляет о факте 

расхождения Банк России. 

Факт последующего устранения расхождений подтверждается путем заверения 

справки о СЧА ПИФ Специализированным депозитарием без оговорок.  

ПЕРЕРАСЧЕТ СЧА 

В случаях выявления ошибки в расчете СЧА и расчетной стоимости одного 

инвестиционного пая, приводящей к отклонению использованной в расчете 

стоимости актива (обязательства) в размере 0,1% и более корректной СЧА, и/или 

отклонение СЧА на этот момент расчета составляет 0,1% и более корректной СЧА, а 

так же в случаях выявления факта несвоевременного признания/прекращения 

признания актива (обязательства) вне зависимости от стоимости такого актива 

(обязательства) Специализированный депозитарий и Управляющая компания 
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производят пересчет СЧА и расчетной стоимости инвестиционного пая. 

Исправления в учет ПИФ для осуществления пересчета СЧА вносятся датами, в 

которых были допущены отклонения справедливой стоимости и стоимости чистых 

активов ПИФ.  Управляющая компания осуществляет возмещение ущерба 

владельцам инвестиционных паев в соответствии с Правилами ДУ ПИФ и 

нормативными правовыми актами Российской Федерации в срок не более 7 

календарных дней с даты завершения пересчета всех значений СЧА, в которых 

были выявлены отклонения, и отражения суммы задолженности Управляющей 

компании в  учете ПИФ.   

Если выявленное отклонение использованной в расчете стоимости актива 

(обязательства) составляет менее чем 0,1% корректной СЧА, и отклонение СЧА на 

этот момент расчета составляет менее 0,1% корректной СЧА, Управляющая 

компания и Специализированный депозитарий определяют, не привело ли 

выявленное отклонение к последующим отклонениям в части, использованной в 

расчете стоимости актива (обязательства), и СЧА, составляющим менее 0,1%  

корректной СЧА, и в случае отсутствия превышений более 0,1% вносят 

необходимые исправления в учет ПИФ в текущей дате (дате выявления 

отклонения). Управляющая компания и Специализированный депозитарий обязаны 

принять меры для предотвращения повторения выявленной ситуации.   
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. ПЕРЕЧЕНЬ АКТИВОВ, ПОДЛЕЖАЩИХ ОЦЕНКЕ 

ОЦЕНЩИКОМ 

На основании отчета оценщика в ПИФ оцениваются следующие активы: 

  Описание 

Ценные бумаги, по которым в соответствии с настоящими Правилами 

определения СЧА отсутствуют иные способы оценки   

Простые векселя, если ПИФ - векселедержатель (только при отсутствии иных 

способов оценки) 

Дебиторская задолженность, в случае наличия признаков обесценения и 

невозможности применения иных методов определения справедливой 

стоимости  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 2. ПОРЯДОК РАСЧЕТА ВЕЛИЧИНЫ РЕЗЕРВА НА 

ВЫПЛАТУ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ И ЕГО ИСПОЛЬЗОВАНИЕ В ТЕЧЕНИЕ 

ОТЧЕТНОГО ГОДА 

Резерв на выплату вознаграждения формируется отдельно в части резерва на 

выплату вознаграждения управляющей компании и в части резерва на выплату 

совокупного вознаграждения специализированному депозитарию, аудиторской 

организации, оценщику и лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев 

инвестиционных паев ПИФ (далее – резерв на выплату прочих вознаграждений). 

Резерв на выплату вознаграждений начисляется и отражается в составе 

обязательств ПИФ в течение отчетного года: с даты начала календарного года до: 

 даты окончания календарного года;  

 даты возникновения основания для прекращения ПИФ (не включая дату 

возникновения основания для прекращения ПИФ) в части резерва на 

выплату вознаграждения управляющей компании; 

 наиболее поздней из двух дат при прекращении - даты окончания приема 

требований кредиторов ПИФ или даты окончания реализации всего 

имущества  ПИФ.  

Резерв на выплату вознаграждений начисляется согласно Правилам ДУ ПИФ 

нарастающим итогом и отражается в составе обязательств ПИФ на дату 

определения СЧА в течение отчетного года:  

- каждый последний рабочий день календарного месяца, 

- на дату возникновения основания для прекращения ПИФ (включительно), 

- на каждую дату определения СЧА ПИФ. 

Резерв на выплату вознаграждения управляющей компании и резерв на выплату 

прочих вознаграждений, в случае, если размер таких вознаграждений определяется 

исходя из СГСЧА, рассчитываются отдельно по каждой части резерва в следующем 

порядке: 
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k – порядковый номер каждого начисления резерва в отчетном году, 

принимающий значения от 1 до i. k=i – порядковый номер последнего 

(текущего) начисления резерва; 

kS - сумма каждого произведенного в текущем отчетном году начисления 

резерва;
 

iS - сумма  очередного  (текущего) начисления резерва в текущем отчетном году; 

D  - количество рабочих дней в текущем календарном году; 

iТ - количество рабочих дней периода, определенного с начала текущего 

отчетного года до (включая) даты начисления резерва iS ;  

t – порядковый номер рабочего дня, принадлежащего периоду, за который 

определено iТ , принимающий значения от 1 до d. t=d – порядковый номер 

рабочего дня начисления резерва iS ; 

tСЧА - стоимость чистых активов по состоянию на конец каждого рабочего дня t, 

за исключением дня d. Если на рабочий день t  СЧА не определена, она 

принимается равной СЧА за предшествующий дню t рабочий день отчетного 

года. 

расч

dСЧА - расчетная (промежуточная) величина СЧА на дату d, в которой 

начисляется резерв iS , определенная с точностью до 2-х знаков после запятой 

по формуле: 
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dАктивы - расчетная величина активов, включая дебиторскую 

задолженность  на дату d. Дебиторскую задолженность на дату d 

необходимо учитывать до начисления вознаграждений и резерва на 

выплату вознаграждения за дату d. В случае оплаты в дату d 

управляющей компанией из ПИФ вознаграждений, начисленных в дату d, 

необходимо при определении расчетной величины активов на дату d 

увеличить сумму активов на сумму уплаченных вознаграждений в дату d.  

dКт  - величина кредиторской задолженности без учета начисленных 

вознаграждений на дату d, включая остаток резерва на выплату 

вознаграждения на дату d-1, где d-1 –предшествующий рабочий день дате 

d. 






1

1

i

k

kS - общая сумма резервов на выплату вознаграждения, начисленных с 

начала года до даты d. 

x - процентная ставка, соответствующая: 

УКnx  -  размер вознаграждения управляющей компании относительно СГСЧА, 

установленный правилами ДУ ПИФ (в долях), действующий в течение периода 

iТ ; 

прnx  - совокупный размер вознаграждений специализированному депозитарию, 

аудиторской организации, оценщику и лицу, осуществляющему ведение 

реестра владельцев инвестиционных паев ПИФ, относительно СГСЧА, 

установленный правилами ДУ ПИФ (в долях), действующий в течение периода 

iТ ; 

N – кол-во ставок, действовавших в отчетному году; 

nx - каждая процентная ставка, действовавшая в течение периода iТ ; 
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nТ - количество рабочих дней периода, в котором действовала ставка nx , 

принадлежащее периоду iТ , где 



N

n

ni TT
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не округляются. 

Округление при расчете iS
 и 

расч

dСЧА производится на каждом действии до 2-х 

знаков после запятой. 

Размер сформированного резерва на выплату вознаграждения уменьшается на 

суммы начисленного в течение отчетного года вознаграждения управляющей 

компании, специализированному депозитарию, аудиторской организации, 

оценщику и лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных 

паев ПИФ. 

Превышение резерва при начислении вознаграждения управляющей компании, 

вознаграждения специализированному депозитарию, аудиторской организации, 

оценщику ПИФ и лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев 

инвестиционных паев ПИФ, в течение календарного года не допускается. 

Начисление вознаграждения управляющей компании на последнюю отчетную дату 

календарного года в размере, соответствующем Правилам ДУ ПИФ, при 

недостаточности резерва допускается за счет прочих расходов ПИФ. 

Не использованный в течение отчетного года резерв на выплату вознаграждения 

подлежит восстановлению по окончанию отчетного года, но не позднее первого 

рабочего дня года, следующего за отчетным, и признается в составе прочих 

доходов. Указанное восстановление отражается при первом определении СЧА в 

году следующим за отчетным годом.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3. МОДЕЛИ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

Для оценки справедливой стоимости ценных бумаг используются исходные данные уровня 1, 2 и 3. При этом 

наибольший приоритет отдается ценовым котировкам (некорректируемым) активных рынков (исходные данные 

Уровня 1) и наименьший приоритет - ненаблюдаемым исходным данным (исходные данные Уровня 3). 

Выбор уместных методов и моделей определения справедливой стоимости ценных бумаг и источников исходных 

данных, необходимых для определения справедливой стоимости, зависит от действующих ограничений на 

распоряжение ценными бумагами на соответствующих рынках. Стоимость ценных бумаг одного вида или одного 

и того же выпуска надлежит определять с использованием отличающихся (разных) методов определения 

стоимости и источников данных, которые наиболее уместны в данных обстоятельствах, с учетом критериев, 

отражающих способность распоряжаться ценными бумагами. К таким критериям могут относиться, в том числе 

место хранения ценной бумаги; действующие ограничительные меры, введенные в отношении владельца ценных 

бумаг (иного лица, осуществляющего права по ценным бумагам) либо иного лица (организации), в котором 

(которой) учитываются права владельца ценных бумаг, составляющих имущество ПИФ; доступность бирж и (или) 

торговых площадок для брокеров, с которыми заключены УК Д.У. ПИФ соответствующие договоры (соглашения) 

Активным рынком для ценных бумаг,  допущенных к торгам на российской или иностранной бирже  признается 

доступная и наблюдаемая биржевая площадка в случае одновременного соблюдения нижеперечисленных 

условий: 

 ценная бумага допущена к торгам на российской или иностранной бирже, приведенной в 

Приложении 4, и на этих биржах управляющая компания имеет возможность распоряжаться ценной 

бумагой, в том числе с участием брокера; 
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 наличия цены (котировки) на дату определения справедливой стоимости при наличии ненулевого 

объема торгов на дату определения СЧА (в случае, если на всех доступных и наблюдаемых биржевых 

площадках был неторговый день на дату определения СЧА – анализируются данные последнего 

торгового дня на данных площадках, предшествующего неторговому); 

 количество сделок за последние 10 (Десять) торговых дней в режиме основных торгов – 10 (Десять) и 

более; 

 совокупный объем сделок за последние 10 торговых дней превысил 500 000 (Пятьсот тысяч) рублей 

(или соответствующий рублевый эквивалент по курсу Банка России на дату определения активного 

рынка (дату определения СЧА), если объем сделок определен в иностранной валюте). 

Критерий о количестве сделок применяется в случае, если на всех доступных наблюдаемых рынках, на которых 

торгуется ценная бумага, в доступных источниках информации есть данные о количестве сделок. В отсутствии 

критерия о количестве сделок хотя бы на одном доступном наблюдаемом рынке для определения активного 

рынка применяется только критерий совокупного объема сделок за последние 10 торговых дней, который должен 

превышать 3 000 000 рублей (или соответствующий рублевый эквивалент по курсу Банка России на дату 

определения активного рынка (дату определения СЧА), если объем сделок определен в иностранной валюте). 

В случае, если ценная бумага торгуется на российской бирже  в основном режиме торгов с расчетами в рублях и 

в иностранной валюте и такие режимы торгов доступны для совершения сделок за счет имущества ПИФ, то 

совокупный объем сделок и количество сделок определяется по общему объему торгов с расчетами в рублях и в 

иностранной валюте. 

Определение активного рынка осуществляется с учетом того, что возможность использования данных последнего 

торгового дня на торговых площадках не применяется в случае, когда неторговый день (или отсутствие торгов на 

фондовом рынке) связан с приостановкой торгов по решению Банка России, приостановкой торгов в случае 

достижения установленных биржей пороговых значений или иными событиями (согласно мотивированному 
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суждению управляющей компании), способными существенно повлиять на изменение справедливой стоимости в 

такой неторговый день по сравнению с последним торговым днем. В случае, если возникшие обстоятельства 

приводят к затруднению (невозможности) определения справедливой стоимости активов, управляющая компания 

обязана приостановить выдачу, погашение и обмен инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда по 

причинам, не зависящим от управляющей компании, безотносительно типа паевого инвестиционного фонда и 

независимо от фактического проведения процедур по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев в 

момент возникновения обязанности по приостановлению. 

 

Для оценки справедливой стоимости ценных бумаг в целях настоящих правил основным рынком признается: 

Основной рынок для 

ценных бумаг в целях 

настоящих Правил 

определения СЧА 

Порядок признания рынка основным 

Для ценных бумаг 

российских эмитентов 

(за исключением 

облигаций внешних 

облигационных займов 

Российской Федерации и 

ценных бумаг 

международных 

компаний) 

Московская биржа, если Московская биржа является активным рынком.  

В случае, если Московская биржа не является активным рынком – российская биржевая 

площадка из числа активных рынков, по которой определен наибольший общий объем сделок по 

количеству ценных бумаг за последние 30 (Тридцать торговых) дней, включая дату оценки, 

по состоянию на которую определяется основной рынок. 

При отсутствии информации об объеме сделок по количеству ценных бумаг используется 

информация об объеме сделок в денежном выражении. При равенстве объема сделок на 

различных торговых площадках основным рынком считается торговая площадка с наибольшим 

количеством сделок за данный период.  

Для ценных бумаг 

иностранных эмитентов, 

в том числе для 

облигаций внешних 

облигационных займов 

Российской Федерации, 

долговых ценных бумаг 

иностранных государств, 

Иностранная или российская биржа из числа активных рынков, по которой определен 

наибольший общий объем сделок по количеству ценных бумаг за последние 30 (Тридцать 

торговых) дней, включая дату оценки, по состоянию на которую определяется основной 

рынок. 

При отсутствии информации об объеме сделок по количеству ценных бумаг используется 

информация об объеме сделок в денежном выражении. При этом величины объема сделок в 

валюте котировки переводятся в рубли по курсу Банка России на дату определения СЧА. При 
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еврооблигаций 

иностранных  эмитентов, 

ценных бумаг 

международных 

финансовых 

организаций, ценных 

бумаг международных 

компаний, допущенных к 

торгам на 

организованных 

торговых площадках 

равенстве объема сделок на различных торговых площадках основным рынком считается 

торговая площадка с наибольшим количеством сделок за данный период. 

Для ценных бумаг 

иностранных эмитентов, 

облигаций внешних 

облигационных займов 

Российской Федерации, 

долговых ценных бумаг 

иностранных государств, 

еврооблигаций 

иностранных эмитентов,  

ценных бумаг 

международных 

финансовых 

организаций, не 

допущенных к торгам на 

биржевых площадках, 

доступных Управляющей 

компании 

Внебиржевой рынок. 
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ПОРЯДОК ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Ценные бумаги Порядок определения справедливой стоимости 

Ценные бумаги 

российских эмитентов за 
исключением ценных 
бумаг международных 
компаний 

 

1. Метод оценки справедливой стоимости ценных бумаг, для которых 

определяется активный биржевой рынок (определение цены на основании 
исходных данных 1-го уровня) 

Для определения справедливой стоимости, используются цены основного рынка за последний 

торговый день (из числа активных российских бирж), выбранные в следующем порядке 

(убывания приоритета): 

a) цена спроса (bid last) на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату 

определения СЧА при условии подтверждения ее корректности; 

Цена спроса, определенная на дату определения СЧА, признается корректной, если она 

находится в интервале между минимальной и максимальной ценами сделок на эту же дату 

этой же биржи, включая границы интервала; 

b) средневзвешенная цена на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату 

определения СЧА при условии, что данная цена находится в пределах спреда по спросу и 

предложению на указанную дату; 

c) цена закрытия на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату определения 

СЧА при условии подтверждения ее корректности; 

Цена закрытия признается корректной, если раскрыты данные об объеме торгов за день и объем 

торгов не равен нулю и такая цена закрытия не равна нулю. 

Если ценная бумага торгуется на российской бирже в режимах торгов с расчетами в рублях и 

иностранной валюте, и такая биржа признана активным основным рынком, то для выбора 

справедливой цены используются приоритетно цены того режима торгов, по которому на дату 

оценки определен наибольший объем по критериям выбора основного рынка, установленным в 

настоящем Приложении для российских биржевых площадок. 

В случае, если ни одна из цен по выбранному режиму торгов в определенной валюте не может 

быть использована на дату оценки, то используются цены на ту же дату по режиму торгов в 

другой валюте с объемом торгов по критериям выбора основного рынка в порядке уменьшения. 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом накопленного 

купонного дохода на дату определения СЧА. 

Если на дату определения СЧА отсутствуют цены основного рынка, для определения 
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справедливой стоимости ценной бумаги применяются модели оценки стоимости ценных бумаг 2-

го уровня, за исключением случая, когда отсутствие рыночных цен обусловлено неторговым 

днем основного рынка. В этом случае на дату определения СЧА допустимо использовать цены 

последнего торгового дня основной биржи. 

2. Модели и методы оценки справедливой стоимости ценных бумаг, для 
которых не определяется активный биржевой рынок, но имеются иные прямо 

или косвенно наблюдаемые данные (определение цены с использованием 
исходных данных 2-го уровня) 

 

2.1. Справедливая стоимость акций российских эмитентов определяется на основании 

следующих моделей и методов:  

 

2.1.1. Справедливая стоимость акций российских эмитентов, обращающихся 

на российских и (или) иностранных фондовых биржах, определяется 

в соответствии с моделью оценки, основанной на корректировке 

исторической цены (модель CAPM).  

Данная корректировка применяется в случае отсутствия наблюдаемой цены в течение не 

более десяти рабочих дней (далее используются модели оценки, основанные на 

применении исходных данных 3-го уровня).  

В случае принятия организатором торговли решения об исключении ценных бумаг из 

списка ценных бумаг, допущенных к торгам, и (или) в случае принятия решения о 

прекращении торгов, а также если торги прекращены в соответствии с правилами 

проведения листинга организатора торговли без принятия решения о прекращении 

торгов, модель CAPM в целях определения справедливой стоимости оцениваемого актива 

не применяется с даты прекращения торгов. 

Для целей оценки справедливой стоимости используется сравнение динамики доходности 

за определенный промежуток времени анализируемого финансового инструмента с 

динамикой рыночных индикаторов. В качестве рыночного индикатора (бенчмарка) акций 

российских эмитентов используется индекс Московской Биржи (IMOEX). 

 

Формула расчета справедливой стоимости на дату расчета: 

P1 = P0 × (1 + E(R)), 

где: 

P1 – справедливая стоимость одной ценной бумаги на дату определения справедливой 
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стоимости; 

P0 – последняя определенная справедливая стоимость ценной бумаги; 

E(R) – ожидаемая доходность ценной бумаги; 

Формула расчета ожидаемой доходности модели CAPM: 

E(R) = Rf
′ + β (Rm − Rf

′), 

где: 

Rf
′ – Risk-free Rate – безрисковая ставка доходности, приведенная к количеству 

календарных дней между датами ее расчета: 

Rf
′ =  (Rf/365) × (T1 − T0), 

где: 

Rf - безрисковая ставка доходности на дату определения справедливой стоимости; 

(T1 − T0) - количество календарных дней между указанными датами. 

T1 – дата определения справедливой стоимости; 

T0 – предыдущая дата определения справедливой стоимости. 

Для акций российских эмитентов, торгуемых на Московской Бирже безрисковая 

ставка доходности – ставка, определенная в соответствии со значением кривой 

бескупонной доходности (ставка КБД) государственных ценных бумаг на интервале в 

один год. В расчете используются: 

a)методика расчёта кривой бескупонной доходности государственных облигаций, 

определенная Московской биржей; 

b)динамические параметры G-кривой по состоянию на каждый торговый день, 

публикуемые на официальном сайте Московской биржи. 

Ставка КБД рассчитывается без промежуточных округлений с точностью до 2 знаков 

после запятой (в процентном выражении). 

При отсутствии значения безрисковой ставки на дату расчета, значение безрисковой 

ставки за этот день принимается равным последнему известному. 

Rm =
Pm1

Pm0
− 1, 

Rm - доходность рыночного индикатора; 

Pm1 – значение рыночного индикатора на дату определения справедливой стоимости; 

Pm0 – значение рыночного индикатора на предыдущую дату определения справедливой 
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стоимости. 

β – Бета коэффициент, рассчитанный по изменениям цен (значений) рыночного 

индикатора и изменениям цены ценной бумаги. Для расчета коэффициента β 

используются значения, определенные за последние 45 торговых дней, предшествующих 

дате определения справедливой стоимости; 

Бета коэффициент рассчитывается на дату, предшествующую дате определения 

справедливой стоимости. При этом дата расчета Бета коэффициента должна являться 

торговым днем. 

 

β =
Covariance (Ra, Rm)

Variance (Rm)
 

 

Ra =
Pai

Pai−1
− 1, R

m

=
Pmi

Pmi−1
− 1  

где: 

Ra - доходность актива; 

Pai – цена закрытия актива на дату i; 

Pai−1 – предыдущая цена закрытия актива; 

Rm - доходность рыночного индикатора; 

Pmi – значение рыночного индикатора на дату i; 

Pmi−1 – предыдущее значение рыночного индикатора; 

i = 1…N, торговые дни, предшествующие дате определения справедливой стоимости. 

При использовании модели CAPM в целях расчета Бета коэффициента для акций 

российских эмитентов применяются значения Цены закрытия на Московской Бирже при 

условии подтверждения ее корректности в соответствии с порядком определения 

справедливой стоимости ценных бумаг на 1 уровне. 

Полученное значение Бета коэффициента округляется по правилам математического 

округления до пяти десятичных знаков. 

Для расчета доходности актива и рыночного индикатора (бенчмарка), используются 

значения цены закрытия и рыночного индикатора за последние 45 торговых дней, 

предшествующие дате определения справедливой стоимости.  
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Цена закрытия актива на дату определения справедливой стоимости в модели не 

учитывается. 

При отсутствии цены закрытия, отвечающей условиям установленным Правилами 

определения СЧА,  в какой-либо торговый день в периоде 45 торговых дней, на дату 

расчета коэффициента Бета, информация о значении рыночного индикатора (бенчмарка) 

и безрисковой ставки за этот торговый день в модели не учитывается. 

При наличии цены закрытия, отвечающей условиям установленным Правилами 

определения СЧА, и отсутствии значения рыночного индикатора (бенчмарка) в какой-

либо торговый день в периоде 45 торговых дней, на дату расчета коэффициента Бета, 

значение рыночного индикатора (бенчмарка) за этот торговый день принимается равным 

последнему известному. 

Показатели Ra, Rm рассчитываются без промежуточных округлений. 

С даты возникновения оснований для применения модели CAPM до даты прекращения 

оснований для применения модели CAPM используется информация только той биржи, 

которая определена на дату возникновения оснований для применения модели CAPM. К 

такой информации относятся следующие значения: 

a) цена закрытия; 

б) значение рыночного индикатора.  

 

2.1.2. Справедливая стоимость акций российских эмитентов в случае 

приобретения в период размещения с даты приобретения и до 

появления цен 1 уровня, но не более 10 рабочих дней с даты, следующей за 

датой окончания размещения, допустимо использовать цену размещения без 

корректировки. В отсутствии цен 1-го уровня свыше указанного срока 

применяется оценка на основании исходных данных 3-го уровня. 

Управляющая компания по своему усмотрению может перейти на оценку с 

использованием исходных данных 3-го уровня до истечения указанного 

срока, обосновав свое решение мотивированным суждением. 

 

2.2. Справедливая стоимость облигаций российских эмитентов (за исключением 

облигаций внешних облигационных займов Российской Федерации): 

 

2.2.1 Определяется с использованием указанного ниже приоритета цен с учетом 

наличия доступа к указанным ценам, а так же релевантности исходных 
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данных и методик расчета, применяемых при расчете указанных цен 

поставщиками с учетом ограничений на распоряжение ценными бумагами. 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом 

накопленного купонного дохода на дату определения СЧА. 

2.2.1.1. Цена, рассчитанная НКО АО НРД по методикам, утвержденным 

01.12.2017 и позднее, определенная по методу 1 или методу 2 (по 

убыванию) (https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center) 

2.2.1.2.  Средняя индикативная цена, определенная по методике «Cbonds 

Estimation Onshore», раскрываемая группой компаний Cbonds 

(https://cbonds.ru/company/Cbonds_Estimation_Onshore)  

2.2.1.3. Индексная цена, определенная по методике RUDIP RUS (по 

исходным данным, относящимся к 1 или 2 уровню (по убыванию)), 

раскрываемая  информационно-аналитическим продуктом RuData 

Price Международной информационной группы «Интерфакс» 

(https://rudata.info/aboutDB/data-price) 

 

В случае отсутствия расчетных цен, раскрываемых указанными выше источниками 

информации, в связи с неторговым днем бирж, по итогам торгов на которых 

определяются расчетные цены, для целей определения справедливой стоимости 

активов используется цена, рассчитанная по итогам последнего торгового дня. 

Такой подход используется в отсутствие событий, которые могли существенно 

повлиять на значение расчетной цены в неторговый день. 

 

2.2.1.4.  Цена, определенная по модели оценки для ценных бумаг, 

номинированных в рублях, в соответствии с Приложением 36 

(модель оценки использует исходные данные 2-го уровня в случае 

отнесения облигации к рейтинговой группе I, II или III)  

 

При отсутствии цен, указанным в настоящем пункте на дату определения СЧА по 

иным причинам, справедливая стоимость определяется с учетом исходных данных 

3-го уровня. 

 

 

2.2.2. Для определения справедливой стоимости облигаций российских 

эмитентов, приобретенных при размещении (в том числе замещающих 
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облигаций, оплата которых при их размещении осуществляется 

еврооблигациями (в том числе в случае передачи (уступки) всех 

имущественных и иных прав по еврооблигациям российским юридическим 

лицам)), в отношении которых была заключена сделка по приобретению 

ценных бумаг с эмитентом или профессиональным участником рынка 

ценных бумаг, оказывающим эмитенту услуги по размещению ценных бумаг 

от своего имени, но за счет и по поручению эмитента, либо с любым другим 

третьим лицом в период с даты начала размещения по дату окончания 

размещения (далее – ценные бумаги, приобретенные при размещении), с 

даты приобретения и до даты окончания размещения используется цена 

размещения (для долговых ценных бумаг – цена размещения с учетом 

накопленного купонного дохода, если начисление купонного дохода за 

период размещения предусмотрено условиями размещения или иным 

документом).  

 

Для определения справедливой стоимости ценных бумаг, приобретенных при 

размещении, с даты, следующей за датой окончания размещения, и до появления 

цен 1-го уровня или цен, определенных с учетом исходных данных 2-го или 3-го 

уровня (за исключением цены, определяемой по модели оценки для ценных бумаг, 

номинированных в рублях, в соответствии с Приложением 36, и справедливой 

стоимости, определенной на основании отчета оценщика), применяемых для 

оценки облигаций российских эмитентов в соответствии с настоящими Правилами 

СЧА, но не более 10 рабочих дней с даты окончания размещения, используется 

цена размещения, скорректированная пропорционально изменению значения 

безрисковой ставки доходности страны риска на срок, соответствующий сроку до 

даты погашения (оферты) ценной бумаги.  

В качестве безрисковой ставки доходности страны риска используются: 

1) Для ценных бумаг, номинированных в российских рублях – ставка кривой 

бескупонной доходности Московской биржи[1]  

2) Для ценных бумаг, номинированных в американских долларах - ставка, 

по американским государственным облигациям[2]  

3) Для ценных бумаг, номинированных в евро - ставка, облигациям с 

                                                           
[1] Источник - https://www.moex.com/ru/marketdata/indices/state/g-curve/archive/ 
[2] Источник - https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield 
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рейтингом ААА Еврозоны[3]  

Для расчета выбирается соответствующая раскрытая ставка на срок, максимально 

приближенный к сроку до даты погашения (или до ближайшей даты оферты, 

предусматривающей погашение, в случае, если она предусмотрена условиями 

выпуска). 

 

Расчет пропорциональной корректировки цены размещения на изменение значения 

безрисковой ставки доходности страны риска определяется следующим образом: 

 

PVt =  Price ∙
(1 + Rft0 ∗ (𝑇 − 𝑡0)/365)

(1 + Rft ∗ (𝑇 − 𝑡)/365)
 

 

𝑃𝑉𝑡 – справедливая цена ценной бумаги на дату оценки 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 – цена размещения ценной бумаги 

𝑅𝑓𝑡0 – безрисковая ставка на дату окончания размещения ценной бумаги на срок до 

погашения (оферты)   

𝑅𝑓𝑡 – безрисковая ставка на дату оценки на срок до погашения (оферты) 

𝑇 – дата погашения (оферты) 

𝑡 – дата оценки 

𝑡0 – дата окончания размещения ценной бумаги. 

Полученная справедливая цена долговой ценной бумаги с учетом корректировки 

(𝑃𝑉𝑡) округляется до двух знаков после запятой. 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом 

накопленного купонного дохода на дату определения СЧА. 

 

С наиболее ранней из дат: 

- дата появления цен 1-го уровня или цен, определенных с учетом исходных 

данных 2-го или 3-го уровня (за исключением цены, определяемой по модели 

оценки для ценных бумаг, номинированных в рублях, в соответствии с 

Приложением 36, и справедливой стоимости, определенной на основании 

отчета оценщика), применяемых для оценки облигаций российских эмитентов 

                                                           
[3]

 Источник - https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html 
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в соответствии с настоящими Правилами СЧА 

- дата, приходящаяся на 11 рабочий день, следующий за датой окончания 

размещения, 

справедливая стоимость долговых ценных бумаг определяется в общем порядке в 

соответствии с Правилами СЧА. 

 

2.3. Справедливая стоимость инвестиционных паев российских паевых 

инвестиционных фондов, а так же ипотечных сертификатов участия 

определяется исходя из расчетной стоимости инвестиционного пая (ипотечного 

сертификата участия), рассчитанного в соответствии с нормативными правовыми 

актами на дату определения СЧА и раскрытого (предоставленного владельцам 

инвестиционных паев) управляющей компанией ПИФ (ипотечного покрытия). 

В случае отсутствия раскрытых управляющей компанией данных о расчетной стоимости 

инвестиционного пая (сертификата участия), применяется оценка на основании исходных 

данных 3-го уровня. 

В случае приобретения инвестиционных паев при формировании паевого 

инвестиционного фонда с даты выдачи инвестиционных паев до даты завершения 

(окончания) формирования, справедливая стоимость инвестиционного пая определяется 

исходя из суммы денежных средств (стоимости имущества), на которую выдается один 

инвестиционный пай при формировании.  

 

2.4. Справедливая стоимость депозитарной расписки, представляемый актив по 

которой торгуется на доступных наблюдаемых рынках (см. Приложение 4),  

определяется на основании справедливой цены представляемой ценной бумаги 

(базового актива), определенной на 1-м уровне в соответствии с настоящим 

Приложением с учетом количества ценных бумаг, права на которые подтверждает 

одна депозитарная расписка. 

 

Для депозитарных расписок, представляемый актив по которым не торгуется на 

доступных наблюдаемых рынках (см. Приложение 4), справедливая стоимость 

депозитарной расписки определяется по модели CAPM в порядке, установленном для 

оценки акций иностранных эмитентов, в том числе паев (акций) иностранных 

инвестиционных фондов, акций международных компаний и депозитарных расписок.   

 

3. Модели и методы оценки справедливой стоимости ценных бумаг, для 

которых отсутствуют наблюдаемые данные (определение цены с 
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использованием исходных данных 3-го уровня) 

 

3.1. Справедливая стоимость акций российских эмитентов определяется на основании 

отчета оценщика, соответствующего законодательным требованиям в отношении 

оценки имущества ПИФ 

3.2. Справедливая стоимость облигаций российских эмитентов 
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организаций 

 

Ценные бумаги 

международных 

компаний 

 

Облигации внешних 

облигационных 

займов Российской 

Федерации (ГОВОЗ 

РФ) 

 

 

выбранному режиму торгов в определенной валюте не может быть использована на дату оценки, 

то используются цены на ту же дату по режиму торгов в другой валюте с объемом торгов по 

критериям выбора основного рынка в порядке уменьшения. 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом накопленного 

купонного дохода на дату определения СЧА. 

Если на дату определения справедливой стоимости отсутствуют цены основного рынка, для 

определения справедливой стоимости ценной бумаги применяются модели оценки стоимости 

ценных бумаг 2-го уровня, за исключением случая, когда отсутствие рыночных цен обусловлено 

неторговым днем основного рынка. В этом случае на дату определения справедливой стоимости 

допустимо использовать цены последнего торгового дня основной биржи. 

 

2. Модели и методы оценки справедливой стоимости ценных бумаг, для 
которых не определяется активный биржевой рынок, но имеются иные 

прямо или косвенно наблюдаемые данные (определение цены с 
использованием исходных данных 2-го уровня) 

 

Условия и порядок определения справедливой цены 2 уровня с учетом критериев, 

характеризующих возможность распоряжения ценными бумагами, представлены в Приложении А 

к настоящему Приложению. 

 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом накопленного 

купонного дохода на дату определения СЧА. 

 

Используемая для оценки акций иностранных эмитентов, в том числе паев (акций) иностранных 

инвестиционных фондов, акций международных компаний и депозитарных расписок модель 

CAPM аналогична модели для российских акций, с учетом некоторых особенностей применения:  

 В качестве рыночного индикатора (бенчмарка) акций иностранных эмитентов, паев 

(акций) иностранных фондов, торгуемых на иностранных биржах, а также акций 

международных компаний используется индекс биржи, на которой определена 

справедливая цена уровня 1 иерархии справедливой стоимости данной ценной 

бумаги на дату, предшествующую дате возникновения оснований для применения 

модели CAPМ. 

 По депозитарным распискам используется рыночный индекс (бенчмарк) в 

отношении базовых активов. При этом выбирается индекс (бенчмарк) той 
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биржевой площадки, в стране которой ведется основная деятельность эмитента 

представляемого актива депозитарной расписки.  

 

 Для акций иностранных эмитентов в качестве безрисковой ставки доходности 

применяются ставки, указанные в Приложении 6. При этом для акций иностранных 

эмитентов,  паев (акций) иностранных фондов, акций международных компаний в 

качестве безрисковой ставки доходности применяется ставка по государственным 

бумагам в валюте, соответствующей  валюте исходной котировки 1 уровня 

оцениваемой акции (пая). Для депозитарных расписок в качестве безрисковой 

ставки доходности применяется ставка по государственным бумагам, «страна 

риска» которых соответствует стране, в которой ведется основная деятельность 

эмитента представляемого актива депозитарной расписки. В случае несоответствия 

валюты ставки безрисковой доходности валюте исходной котировки 1 уровня, 

используется безрисковая ставка в валюте, соответствующей валюте исходной 

котировки 1 уровня. Если в Приложении 6 не указана ставка в необходимой для 

расчета валюте, то такая ставка определяется с учетом условий настоящего абзаца 

на основании мотивированного суждения управляющей компании.  

 

 В целях расчета Бета коэффициента для акций иностранных эмитентов,  паев 

(акций) иностранных фондов, акций международных компаний и депозитарных 

расписок применяются значения Цены закрытия биржи (при условии 

подтверждения ее корректности в соответствии с порядком определения 

справедливой стоимости ценных бумаг на 1 уровне), на которой определена 

надлежащая котировка уровня 1 иерархии справедливой стоимости на дату, 

предшествующую дате возникновения оснований для применения модели CAPМ 

 

 Для депозитарных расписок в качестве показателя P0 используется цена закрытия 

самой депозитарной расписки. 

 

3. Модели и методы оценки справедливой стоимости ценных бумаг, для 

которых отсутствуют наблюдаемые данные (определение цены с 
использованием исходных данных 3-го уровня) 

 

Условия и порядок определения справедливой цены 3 уровня с учетом критериев, 

характеризующих возможность распоряжения ценными бумагами, представлены в Приложении А 

к настоящему Приложению. 
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Модели оценки стоимости ценных бумаг, по которым определен аналогичный актив (определение цены с учетом исходных 

данных 2-го уровня) 

Ценные бумаги Порядок определения справедливой стоимости 

Ценная бумага является 
дополнительным 

выпуском 

Для определения справедливой стоимости ценной бумаги используется цена выпуска 

(аналогичного актива), по отношению к которому данный выпуск является дополнительным, 

определенная, на дату определения СЧА в соответствии с моделями оценки стоимости ценных 

бумаг, для которых определен активный рынок (исходные данные Уровня 2). 

Справедливая стоимость определяется согласно этому порядку до возникновения справедливой 

стоимости ценной бумаги, являющейся дополнительным выпуском. 

Ценная бумага, 
полученная в результате 
конвертации в нее 
другой ценной бумаги 
(исходной ценной 
бумаги) 

Для определения справедливой стоимости ценной бумаги, используется цена исходной ценной 

бумаги, определенная на дату определения СЧА в соответствии с моделями оценки стоимости 

ценных бумаг, для которых определен активный рынок, скорректированная с учетом 

коэффициента конвертации (исходные данные Уровня 2). 

Если невозможно определить в соответствии с моделями оценки стоимости ценных бумаг, для 

которых определен активный рынок цену исходной ценной бумаги на дату определения СЧА, 

используется справедливая стоимость исходной ценной бумаги, определенная на дату 

конвертации, скорректированная с учетом коэффициента конвертации (исходные данные Уровня 

2). 

Справедливая стоимость определяется согласно этому порядку на дату конвертации. Со 

следующей даты применяется общий порядок оценки. 

 Справедливой стоимостью акций с большей (меньшей) номинальной стоимостью, признанных  

в результате конвертации в них исходных акций, является справедливая стоимость 

конвертированных в них акций. 

 Справедливой стоимостью акций той же категории (типа) с иными правами, признанных в 

результате конвертации в них исходных акций, является справедливая стоимость 

конвертированных акций. 

 Справедливой стоимостью акций, признанных в результате конвертации при дроблении 

исходных акций, является справедливая стоимость конвертированных акций, деленная на 
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коэффициент дробления. 

 Справедливой стоимостью акций, признанных в результате конвертации при консолидации 

исходных акций, является справедливая стоимость конвертированных акций, умноженная на 

коэффициент консолидации. 

 Справедливой стоимостью акций или облигаций нового выпуска, признанных в результате 

конвертации в них конвертируемых исходных ценных бумаг, является справедливая стоимость 

конвертированных ценных бумаг, деленная на количество акций (облигаций), в которое 

конвертирована одна конвертируемая ценная бумага. 

 Справедливой стоимостью акций, признанных в результате конвертации в них исходных 

акций при реорганизации в форме слияния, является справедливая стоимость 

конвертированных ценных бумаг, умноженная на коэффициент конвертации. 

 Справедливой стоимостью акций вновь созданного в результате реорганизации в форме 

разделения или выделения акционерного общества, признанных в результате конвертации в 

них исходных акций, является  справедливая стоимость конвертированных акций, деленная 

на коэффициент конвертации. В случае, если в результате разделения или выделения 

создается два или более акционерных общества, на коэффициент конвертации делится 

оценочная стоимость конвертированных акций, уменьшенная пропорционально доле 

имущества реорганизованного акционерного общества, переданного акционерному обществу, 

созданному в результате разделения или выделения. 

 Справедливая стоимость акций вновь созданного в результате реорганизации в форме 

выделения акционерного общества, признанных в результате их распределения среди 

акционеров реорганизованного акционерного общества, считается равной нулю. 

 Справедливой стоимостью облигаций нового выпуска, признанных в результате конвертации в 

них исходных облигаций при реорганизации эмитента таких облигаций, является сумма 

значений справедливой стоимость конвертированных облигаций без учета НКД и значение 

НКД по  облигации нового выпуска, рассчитанное в соответствии с эмиссионными документам 

на дату оценки. 
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Приложение А к Приложению 3. Порядок определения 

справедливой стоимости иностранных ценных бумаг 
 

Выбор способа оценки справедливой стоимости ценных бумаг (в том числе ценных бумаг одного и того же 

выпуска) определяется наличием фактической возможности распоряжаться ценными бумагами (ценной бумагой) 

в условиях недружественных действий, предпринимаемых со стороны иностранных государств, международных 

организаций, иностранных финансовых организаций,  международных расчётно-клиринговых центров «Евроклир 

Банк», г. Брюссель, и «Клирстрим Бэнкинг», г. Люксембург, в том числе связанных с введением ограничительных 

мер в отношении Российской Федерации, российских юридических лиц и граждан Российской Федерации. 

 

 

Хранение через  НКО АО НРД 

Место хранения, как критерий ограничения распоряжения  

ценными бумагами  

Облигации иностранного эмитента, ГОВОЗ РФ, 

облигации международных компаний, долговые 

ценные бумаги международных финансовых 

организаций и иностранных государств 

Иностранные акции, иностранные паи 

(ETF), иностранные депозитарные 

расписки, акции международных 

компаний 

1 уровень справедливой стоимости  

Биржевые цены используются только при наличии доступа и возможности совершать сделки на таких биржах 

(см.Приложение 4) 

Цены Московской биржи (если она признана активным рынком) за последний торговый день в порядке 

убывания приоритета: 

 

a) цена спроса (bid) на момент окончания торговой сессии Московской биржи на дату определения СЧА при 

условии подтверждения ее корректности;  

Цена спроса, определенная на дату определения СЧА, признается корректной, если она находится в 

интервале между минимальной и максимальной ценами сделок на эту же дату этой же биржи;                      

b) средневзвешенная цена на момент окончания торговой сессии Московской биржи на дату определения 

СЧА, при условии, что данная цена находится в пределах спреда по спросу и предложению на указанную 

дату;  

с) цена закрытия на момент окончания торговой сессии Московской биржи на дату определения СЧА при 

условии подтверждения ее корректности; 

Цена закрытия признается корректной, если раскрыты данные об объеме торгов за день и объем торгов не 

равен нулю с проверкой (CLOSE)<>0. 

2 уровень справедливой стоимости 

1) цена, рассчитанная НКО АО НРД по утвержденным Модель оценки, основанная на корректировке 
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методикам позже 01.12.2017, определенная 1 или 2 

методом (по убыванию) 

(https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center) 

 

2) средняя индикативная цена, определенная по методике 

«Cbonds Estimation Onshore»,  раскрываемая группой 

компаний Cbonds 

(https://cbonds.ru/company/Cbonds_Estimation_Onshore) 

 

3) индексная цена, определенная по методике RUDIP RUS 

(по исходным данным, относящимся к 1 или 2  уровню (по 

убыванию)), раскрываемая  информационно-

аналитическим продуктом RuData Price Международной 

информационной группы «Интерфакс» 

(https://rudata.info/aboutDB/data-price) 

 

 

В случае отсутствия расчетных цен, раскрываемых 

указанными выше источниками информации, в связи с 

неторговым днем бирж, по итогам торгов на которых 

определяются расчетные цены, для целей определения 

справедливой стоимости активов используется цена, 

рассчитанная по итогам последнего торгового дня. Такой 

подход используется в отсутствие событий, которые могли 

существенно повлиять на значение расчетной цены в 

неторговый день. 

 

Для ценных бумаг, номинированных в рублях и не 

являющихся еврооблигациями, используется так же: 

4)  цена, определенная по модели оценки для ценных 

бумаг, номинированных в рублях, в соответствии с 

Приложением 36 (модель оценки использует исходные 

данные 2-го уровня в случае отнесения облигации к 

рейтинговой группе I, II или III)  

исторической цены (модель CAPM) - только для 

ценных бумаг, обращающихся на Московской 

бирже. 

3 уровень справедливой стоимости 

1)цена, рассчитанная НКО АО НРД по методикам, 

утвержденным позже 01.12.2017, определенная методом 3 

(https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center) 

 

2)индексная цена, определенная по методике RUDIP RUS 

1) цена (стоимость) определенная с 

использованием наблюдаемых/подтверждаемых 

котировок, предоставленных проф. 

участниками рынка ценных бумаг, на 

основании мотивированного суждения 
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(по исходным данным, относящимся к 3 уровню),  

раскрываемая  информационно-аналитическим продуктом 

RuData Price Международной информационной группы 

«Интерфакс» (https://rudata.info/aboutDB/data-price) 

 

 

В случае отсутствия расчетных цен, раскрываемых 

указанными выше источниками информации, в связи с 

неторговым днем бирж, по итогам торгов на которых 

определяются расчетные цены, для целей определения 

справедливой стоимости активов используется цена, 

рассчитанная по итогам последнего торгового дня. Такой 

подход используется в отсутствие событий, которые могли 

существенно повлиять на значение расчетной цены в 

неторговый день 

 

3)  для ценных бумаг,  номинированных в российских 

рублях и не являющихся еврооблигациями -  цена, 

определенная по модели оценки для ценных бумаг, 

номинированных в рублях, в соответствии с Приложением 

36 (модель оценки использует исходные данные 2-го 

уровня в случае отнесения облигации к IV рейтинговой 

группе)  

 

4) цена (стоимость) определенная с использованием 

наблюдаемых/подтверждаемых котировок, 

предоставленных проф. участниками рынка ценных бумаг, 

на основании мотивированного суждения Управляющей 

компании (в том числе о способности реализовать актив 

таким лицам), в течение срока, установленного проф. 

участником для возможного совершения сделки по 

предоставленной котировке. При этом сведения о 

наблюдаемых/подтверждаемых котировках должны 

обновляться  не реже, чем на каждую дату определения 

СЧА. В том случае, если направленная информация либо 

соглашение, регулирующее отношения сторон, не содержит 

указания на срок, в течение которого проф. участник готов 

совершить сделку по предоставленной котировке, то такая 

котировка может использоваться для целей определения 

Управляющей компании (в том числе о 

способности реализовать актив таким лицам), в 

течение срока, установленного проф. 

участником для возможного совершения сделки 

по предоставленной котировке.  При этом 

сведения о наблюдаемых/подтверждаемых 

котировках должны обновляться  не реже, чем 

на каждую дату определения СЧА. 

В том случае, если направленная информация 

либо соглашение, регулирующее отношения 

сторон, не содержит указания на срок, в 

течение которого проф. участник готов 

совершить сделку по предоставленной 

котировке, то такая котировка может 

использоваться для целей определения 

справедливой стоимости ценной бумаги только 

по состоянию на дату котировки. 

 

2) цена (стоимость) определенная на основании 

отчета оценщика, соответствующего 

законодательным требованиям  в отношении 

оценки имущества ПИФ, либо 0 (ноль) (в 

случае подтверждения невозможности 

распоряжаться активом и наличия 

обстоятельств, свидетельствующих о 

невозможности осуществить надежную оценку 

актива  в  соответствии с Федеральным законом 

N-135 "Об оценочной деятельности" от 

29.07.1998 года) 
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справедливой стоимости ценной бумаги только по 

состоянию на дату котировки. 

 

5) цена (стоимость) определенная на основании отчета 

оценщика, соответствующего законодательным 

требованиям  в отношении оценки имущества ПИФ, либо 0 

(ноль) (оценка по нулевой стоимости доступна только для 

иностранных облигаций, не связанных с российскими 

юридическими лицами, долговых ценных бумаг 

международных финансовых организаций и иностранных 

государств, которые были первично размещены в иной 

стране, чем РФ, в случае подтверждения невозможности 

распоряжаться активом и наличия обстоятельств, 

свидетельствующих о невозможности осуществить 

надежную оценку актива  в  соответствии с Федеральным 

законом N-135 "Об оценочной деятельности" от 29.07.1998 

года) 
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Хранение не через  НКО АО НРД 

Место хранения, как критерий ограничения распоряжения  

ценными бумагами 

Облигации иностранного эмитента, ГОВОЗ РФ, 

облигации международных компаний, долговые 

ценные бумаги международных финансовых 

организаций и иностранных государств 

Иностранные акции, иностранные паи 

(ETF), иностранные депозитарные 

расписки, акции международных 

компаний 

1 уровень справедливой стоимости  

Биржевые цены используются только при наличии доступа и возможности совершать сделки на таких биржах 

(см.Приложение 4) 

Цены основного рынка из числа активных иностранных бирж на дату определения СЧА  за последний 

торговый день, выбранные в следующем порядке (убывания приоритета): 

a) цена спроса (bid last,) на торговой площадке иностранной биржи  на дату определения СЧА;  

Цена спроса, определенная на дату определения СЧА, признается корректной, если она находится в 

интервале между минимальной и максимальной ценами сделок на эту же дату этой же биржи;               

b) цена закрытия (px_last) на  торговой площадке иностранной биржи  на дату определения СЧА при условии 

подтверждения ее корректности; 

Цена закрытия признается корректной, если раскрыты данные об объеме торгов за день и объем торгов не 

равен нулю. 

  

Цены основного рынка из числа активных  российских бирж (за исключением Московской биржи)  на дату 

определения СЧА (или за последний торговый день, если рабочий день объявлен биржей неторговым) в  

порядке убывания приоритета: 

a) цена спроса (bid) на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату определения СЧА при 

условии подтверждения ее корректности; Цена спроса, определенная на дату определения СЧА, признается 

корректной, если она находится в интервале между минимальной и максимальной ценами сделок на эту же 

дату этой же биржи;                      

b) средневзвешенная цена на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату определения 

СЧА, при условии, что данная цена находится в пределах спреда по спросу и предложению на указанную 

дату;  

с) цена закрытия на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату определения СЧА при 

условии подтверждения ее корректности; 

Цена закрытия признается корректной, если раскрыты данные об объеме торгов за день и объем торгов не 

равен нулю с проверкой (CLOSE)<>0. 

2 уровень справедливой стоимости 

Отсутствует возможность оценки 

 

 

 

 

 

Модель оценки, основанная на корректировке 

исторической цены (модель CAPM) - только для 

ценных бумаг, обращающихся на российских  

(за исключением ПАО Московская биржа) и 

иностранных фондовых биржах 
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Дополнительные особенности оценки: 
 

1. В случае, если ценные бумаги ограничены в распоряжении в связи с хранением в российских 
депозитариях (кроме НКО АО НРД), в отношении которых введены ограничительные меры (санкции) со 

стороны стран, осуществляющих недружественные действия в отношении Российской Федерации и 

3 уровень справедливой стоимости 

1)цена (стоимость) определенная с использованием 

наблюдаемых/подтверждаемых котировок, 

предоставленных проф. участниками рынка ценных бумаг, 

на основании мотивированного суждения Управляющей 

компании (в том числе о способности реализовать актив 

таким лицам), в течение срока, установленного проф. 

участником для возможного совершения сделки по 

предоставленной котировке. При этом сведения о 

наблюдаемых/подтверждаемых котировках должны 

обновляться  не реже, чем на каждую дату определения 

СЧА. В том случае, если направленная информация либо 

соглашение, регулирующее отношения сторон, не 

содержит указания на срок, в течение которого проф. 

участник готов совершить сделку по предоставленной 

котировке, то такая котировка может использоваться для 

целей определения справедливой стоимости ценной 

бумаги только по состоянию на дату котировки.  

 

2) цена (стоимость) определенная на основании отчета 

оценщика, соответствующего законодательным 

требованиям  в отношении оценки имущества ПИФ,  либо 

0 (ноль) (в случае подтверждения невозможности 

распоряжаться активом и наличия обстоятельств, 

свидетельствующих о невозможности осуществить 

надежную оценку актива  в  соответствии с Федеральным 

законом N-135 "Об оценочной деятельности" от 29.07.1998 

года) 

1) цена (стоимость) определенная с 

использованием наблюдаемых/подтверждаемых 

котировок, предоставленных проф. участниками 

рынка ценных бумаг, на основании 

мотивированного суждения Управляющей 

компании (в том числе о способности 

реализовать актив таким лицам), в течение 

срока, установленного проф. участником для 

возможного совершения сделки по 

предоставленной котировке. При этом сведения 

о наблюдаемых/подтверждаемых котировках 

должны обновляться  не реже, чем на каждую 

дату определения СЧА. В том случае, если 

направленная информация либо соглашение, 

регулирующее отношения сторон, не содержит 

указания на срок, в течение которого проф. 

участник готов совершить сделку по 

предоставленной котировке, то такая котировка 

может использоваться для целей определения 

справедливой стоимости ценной бумаги только 

по состоянию на дату котировки. 

 

2) цена (стоимость) определенная на основании 

отчета оценщика, соответствующего 

законодательным требованиям  в отношении 

оценки имущества ПИФ, либо 0 (ноль) (в случае 

подтверждения невозможности распоряжаться 

активом и наличия обстоятельств, 

свидетельствующих о невозможности 

осуществить надежную оценку актива  в  

соответствии с Федеральным законом N-135 "Об 

оценочной деятельности" от 29.07.1998 года) 
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российских юридических лиц, и отсутствует информация о вышестоящем месте хранения (цепочке 

хранения), то справедливая стоимость таких ценных бумаг определяются только на 3-м уровне с 
использованием следующих подходов: 

 
 цена (стоимость) определенная с использованием наблюдаемых/подтверждаемых котировок, 

предоставленных проф. участниками рынка ценных бумаг, на основании мотивированного 
суждения Управляющей компании (в том числе о способности реализовать актив таким лицам), 
в течение срока, установленного проф. участником для возможного совершения сделки по 

предоставленной котировке. При этом сведения о наблюдаемых/подтверждаемых котировках 
должны обновляться  не реже, чем на каждую дату определения СЧА. В том случае, если 

направленная информация либо соглашение, регулирующее отношения сторон, не содержит 
указания на срок, в течение которого проф. участник готов совершить сделку по 
предоставленной котировке, то такая котировка может использоваться для целей определения 

справедливой стоимости ценной бумаги только по состоянию на дату котировки 
 

 цена (стоимость) определенная на основании отчета оценщика, соответствующего 
законодательным требованиям  в отношении оценки имущества ПИФ,  либо 0 (ноль) (в случае 
подтверждения невозможности распоряжаться активом и наличия обстоятельств, 

свидетельствующих о невозможности осуществить надежную оценку актива  в  соответствии с 
Федеральным законом N-135 "Об оценочной деятельности" от 29.07.1998 года) 

 
2. В случае, если ценные бумаги ограничены в распоряжении в связи с хранением в российских 

депозитариях (кроме НКО АО НРД), в отношении которых введены ограничительные меры (санкции) со 

стороны стран, осуществляющих недружественные действия в отношении Российской Федерации и 
российских юридических лиц, при этом имеется информация о наличии НКО АО НРД среди вышестоящих 

мест хранения, то справедливая стоимость таких ценных бумаг определяются аналогично методам 
оценки, предусмотренным для хранения ценных бумаг через НКО АО НРД в настоящем Приложении.  

 

 
3. В случае, если ценные бумаги ограничены в распоряжении в связи с хранением в российских 

депозитариях (кроме НКО АО НРД), в отношении которых введены ограничительные меры (санкции) со 
стороны стран, осуществляющих недружественные действия в отношении Российской Федерации и 
российских юридических лиц, при этом имеется информация о наличии среди вышестоящих мест 

хранения иностранных депозитариев, зарегистрированных и (или) находящихся на территории 
иностранных государств, которые не совершают недружественные действия в отношении Российской 

Федерации, российских юридических лиц, то справедливая стоимость таких ценных бумаг определяются 
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аналогично методам оценки, предусмотренным для хранения ценных бумаг не через НКО АО НРД в 

настоящем Приложении.  
 

 
Справедливая стоимость ценных бумаг, определенная на основании отчета оценщика должна учитывать 

действующие ограничительные меры, введенные в отношении владельца ценных бумаг (иного лица, 
осуществляющего права по ценным бумагам) либо иного лица (организации), в котором (которой) учитываются 
права владельца ценных бумаг, составляющих имущество ПИФ, и (или) место хранения оцениваемых ценных 

бумаг.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 4. ПЕРЕЧЕНЬ ДОСТУПНЫХ И НАБЛЮДАЕМЫХ 

БИРЖЕВЫХ ПЛОЩАДОК, НА КОТОРЫХ УПРАВЛЯЮЩАЯ 

КОМПАНИЯ ИМЕЕТ ВОЗМОЖНОСТЬ РАСПОРЯЖАТЬСЯ АКТИВОМ 
(АКТИВАМИ) 

 

Доступные и наблюдаемые биржевые площадки 

 

Публичное акционерное общество "Московская Биржа ММВБ - РТС"  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 5. МЕТОД ПРИВЕДЕННОЙ СТОИМОСТИ БУДУЩИХ 

ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 

5.1. Формула приведенной стоимости будущих денежных потоков и применение 

Приведенная стоимость будущих денежных потоков, указанная в настоящем 

приложении, рассчитывается для следующих активов (обязательств): 

 Депозиты в кредитных организациях в случаях, указанных в Приложении 10; 

Формула расчёта приведенной стоимости будущих денежных потоков: 

 

𝑃𝑉 = ∑
𝑃𝑛

(1 + 𝑟)𝐷𝑛/365

𝑁

𝑛=1

 

где: 

PV – справедливая (приведенная) стоимость актива (обязательства); 

N – количество денежных потоков до даты погашения актива (обязательства), 

начиная с даты определения СЧА; 

nP  – сумма n-ого денежного потока (проценты и основная сумма);  

n – порядковый номер денежного потока, начиная с даты определения СЧА; 

nD  – количество дней от даты определения СЧА до даты n-ого денежного 

потока; 

𝑟 – ставка дисконтирования в процентах годовых, определенная в настоящем 

приложении.  

 

5.2. Порядок определения и корректировки потоков денежных средств 

Денежные потоки, включая процентный доход, рассчитываются в соответствии с 

условиями договора, датой денежного потока считается ожидаемая дата, в которую 

планируется поступление денежных средств, соответствующая дате окончания n-

ого периода (за исключением случаев досрочного погашения основного долга). 
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Суммы денежных потоков рассчитываются с учетом капитализации процентных 

доходов, если это предусмотрено условиями договора. 

 

График денежных потоков корректируется в случае: 

 внесения изменений в договор (в том числе в части изменения ставки по 

договору, срока действия договора, периодичности или сроков выплаты 

процентных доходов),  

 изменения суммы основного долга (пополнения, частичного досрочного 

погашения основного долга, если оно не было учтено в графике). 

Для учета в справедливой стоимости обесценения по депозиту (вкладу) 

производится корректировка величины ожидаемых денежных потоков ( nP ) в 

соответствии с Приложением 6. 

 

5.3. Периодичность определения ставки дисконтирования 

Ставка дисконтирования определяется по состоянию на каждую дату определения 

справедливой стоимости, включая: 

 дату первоначального признания актива (обязательства); 

 дату начала применения изменений и дополнений в настоящие Правила 

определения СЧА в части изменения вида рыночной ставки после 

первоначального признания актива (обязательства); 

 дату изменения ключевой ставки Банка России, после первоначального 

признания актива (обязательства). 

 

5.4. Порядок определения ставки дисконтирования для депозита 

Ставка дисконтирования равна: 

1) ставке, предусмотренной договором в течение максимального 

срока, если ее  значение находится в пределах диапазона 

колебаний рыночной ставки на горизонте 3 (трех) месяцев с 

учетом последней раскрытой ставки. 
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Ставка по договору признается рыночной, если договор заключен с банком, 

который входит в Перечень системно значимых кредитных организаций, 

утвержденный Банком России на основании методики, установленной 

Указанием Банка России от 22.07.2015 № 3737-У «О методике определения 

системно значимых кредитных организаций», и опубликованный на сайте 

Банка России www.cbr.ru по состоянию на дату первоначального признания. 

 

Диапазон рыночных ставок определяется в пределах (включительно): 

 от минимальной рыночной ставки, равной значению рыночной ставки 

на горизонте 3 (трех) месяцев с учетом последней раскрытой ставки, 

уменьшенному на величину спреда (𝑟рын.мин), 

 до максимальной рыночной ставки, равной значению рыночной ставки 

на горизонте 3 (трех) месяцев с учетом последней раскрытой ставки, 

увеличенному на величину спреда (𝑟рын.макс). 

 

Спред (допустимое отклонение в процентах от значения рыночной ставки) 

устанавливается в размере стандартного отклонение (σ) рыночных ставок на 

горизонте 3 (трех) месяцев с учетом последней раскрытой рыночной ставки и 

определяется по формуле1: 

 

σ = ОКРУГЛ(√
∑ (𝑟рын𝑖
3
𝑖=1 − 𝑟рын)2

3
; 2) 

где:  

σ  – стандартное отклонение рыночных ставок; 

𝑟рын𝑖  – значение рыночной ставки; 

𝑟рын  – среднее значение рыночной ставки из генеральной совокупности 

рыночных ставок за 3 (три) месяца. 

Значение σ рассчитывается без промежуточных округлений и соответствует 

значению в процентах, округленному до 2 знаков после запятой. 

Ставка по договору (rдог) применяется в качестве ставки дисконтирования, если 

соблюдается условие: 

(𝑟рын.мин − σ) ≤ 𝑟дог ≤ (𝑟рын.макс + σ) 

                                                           
1 Соответствует функции СТАНДОТКЛОН.Г в программе MS Excel 
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В качестве рыночных ставок для депозитов применяются значения 

средневзвешенных процентных ставок по привлеченным кредитными 

организациями вкладам (депозитам) нефинансовых организаций в рублях и 

иностранной валюте,  раскрываемые на официальном сайте Банка России2.  

Используются средневзвешенные ставки в рублях и иностранной валюте, 

раскрываемые на официальном сайте Банка России в целом по Российской 

Федерации. 

Средневзвешенные ставки определяются с использованием шкалы (развернутой), 

включающей позиции: 

 до 30 дней; 

 от 31 до 90 календарных дней; 

 от 91 до 180 календарных дней; 

 от 181 календарных дней до 1 года; 

 от 1 года до 3 лет; 

 свыше 3 лет. 

 

Рыночной ставкой в отношении депозита является значение средневзвешенной 

процентной ставки за 1 (один) месяц, наиболее близкий к дате определения 

справедливой стоимости, в валюте, соответствующей валюте депозита, на срок, 

сопоставимый с ожидаемым сроком размещения, рассчитанным от даты 

определения справедливой стоимости. 

Если наиболее поздняя  средневзвешенная процентная ставка, раскрытая на сайте 

Банка России, рассчитана ранее, чем за 1 (один) месяц до даты определения 

справедливой стоимости, рыночная ставка подлежит анализу на необходимость 

корректировки (см. раздел «Порядок корректировки рыночной ставки»  настоящего 

Приложения). 

 

2) рыночной ставке, скорректированной на изменение ключевой 

ставки, если ставка по договору выходит за границы диапазона 

рыночных ставок (см. пункт выше) или если ставка по договору 

не установлена. 

 

                                                           
2 https://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/  
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Порядок корректировки рыночной ставки на изменение ключевой ставки 

описан в подразделе «Порядок корректировки рыночной ставки»   

настоящего Приложения. 

5.5. Порядок корректировки рыночной ставки  

Если последняя раскрытая на сайте Банка России средневзвешенная ставка 

рассчитана ранее, чем за 1 (один) месяц до даты определения справедливой 

стоимости актива (обязательства), для определения необходимости корректировки 

рыночной ставки применяется следующий подход: 

 ключевая ставка Банка России, действовавшая на последний рабочий день 

месяца, за который определена средневзвешенная ставка, сравнивается с 

ключевой ставкой Банка России, действующей на дату определения 

справедливой стоимости; 

 если ключевая ставка Банка России не изменилась до момента определения 

справедливой стоимости, в качестве рыночной ставки применяется 

последняя раскрытая средневзвешенная ставка;  

 если ключевая ставка Банка России изменилась до момента определения 

справедливой стоимости, в качестве рыночной ставки применяется 

последняя раскрытая средневзвешенная ставка, которая корректируется 

пропорционально изменению Ключевой ставки Банка России, т.е. значение 

рыночной ставки изменяется в той же пропорции, в какой изменилась 

ключевая ставка. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 6. МЕТОДИКА ОПРЕДЕЛЕНИЯ СПРАВЕДЛИВОЙ 

СТОИМОСТИ АКТИВОВ С УЧЕТОМ КРЕДИТНЫХ РИСКОВ  

 

Общие положения 

 

Оценка кредитного риска используется для расчета справедливой стоимости 

активов. При этом в зависимости от степени влияния кредитного риска на 

справедливую стоимость активы классифицируются на следующие стадии: 

• стандартные (без признаков обесценения); 

• обесцененные (без наступления дефолта); 

• активы, находящиеся в дефолте. 

 

Перечень активов, используемый для указанных стадий 

задолженности, справедливая стоимость которых корректируется на 

размер кредитного риска: 

 

Стандартные активы (без признаков обесценения), а именно: 

 Права требования из договора займа (в случае если займодавцем по 

договору выступает  Фонд); 

 Дебиторская задолженность (в случае определения справедливой 

стоимости такой задолженности с использованием метода приведенной стоимости 

будущих денежных потоков); 

 Вексель (в случае определения справедливой стоимости с использованием 

метода приведенной стоимости будущих денежных потоков). 

Обесцененные (без наступления дефолта), а именно: 

 Денежные средства на счетах и во вкладах; 

 Долговые инструменты (в случае отсутствия цен основного рынка и цен, 

рассчитанных наблюдаемыми источниками информации (в т.ч. НКО АО НРД и иных 

цен информационных систем, используемых в настоящих Правилах определения 

СЧА, позволяющих определить справедливую стоимость на дату определения СЧА); 

 Права требования из договора займа (в случае если займодавцем по 

договору выступает  Фонд); 

 Дебиторская задолженность; 
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 Вексель (в случае определения справедливой стоимости с использованием 

метода приведенной стоимости будущих денежных потоков); 

 Активы, стоимость которых определяется на основании отчета оценщика  

(с учетом  положений, установленных в Разделе 7 настоящего приложения). 

Активы, находящиеся в дефолте, а именно: 

 Все виды активов, находящиеся в дефолте. 

 Для целей настоящей методики, контрагенты – индивидуальные 

предприниматели приравниваются к контрагентам – физическим  лицам. 

 

Термины и определения, используемые в настоящем Приложении 

 

Контрагент – лицо, непосредственно связанное с активом, входящим в 

состав имущества ПИФ, и уровень кредитоспособности/финансовой 

надежности/финансовой устойчивости такого лица непосредственно влияет на 

справедливую стоимость актива. Контрагентами ПИФ являются эмитенты ценных 

бумаг, заемщики по кредитным договорам, дебиторы по договорам с имуществом 

ПИФ, арендаторы, банки, кредитные и некредитные организации и прочие 

обязанные по активам ПИФ лица. 

Кредитный риск – риск возникновения потерь в результате неисполнения 

обязательств контрагентом (эмитентом) обязательств, а также в результате 

изменения оценки кредитоспособности (кредитного риска) контрагента (эмитента). 

 

Безрисковая ставка на дату определения справедливой стоимости: 

 В российских рублях:  

Для задолженности со сроком до погашения, не превышающим 1 

календарный день – ставка RUSFAR 
3; 

Ставка, определяемая из G-кривой (кривой бескупонной доходности 

Московской биржи4), построенной по российским государственным облигациям - 

для задолженности со сроком до погашения, превышающим 1 календарный день. 

Для целей расчета безрисковой ставки, используются следующие 

округления: 

Значение срока ставки определяется до 4 знаков после запятой; 

                                                           
3 https://www.moex.com/msn/ru-rusfar (https://www.moex.com/ru/factsheet/history) 
4 https://www.moex.com/s2532 
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Итоговое значение ставки определяется до 2 знаков после запятой. 

 В отсутствие возможности определения актуальных значений КБД 

Московской биржи в качестве временной альтернативы безрисковой ставки для 

определения справедливой стоимости активов может быть использована ставка, 

рассчитываемая методом интерполяции (например, линейной) на основе доступных 

ставок ROISfix на дату определения справедливой стоимости. Выбор иной ставки в 

отношении актива Управляющая компания оформляет мотивированным суждением 

и предоставляет его в Специализированный депозитарий. 

 В американских долларах:   

Для задолженности со сроком до погашения, не превышающим 1 

календарный день – ставка SOFR5; 

Для задолженности со сроком до погашения свыше 1 календарного дня, но не 

превышающим 30 календарных дней – интерполяция ставки между значением 

ставки SOFR и ставкой по американским государственным ценным бумагам6 на срок 

1 месяц. 

Ставка, получающаяся методом линейной интерполяции ставок по 

американским государственным облигациям - для задолженности со сроком до 

погашения, превышающим 30 календарных дней. 

 В евро: 

Для задолженности со сроком до погашения, не превышающим 1 

календарный день – ставка €STR7;  

Для задолженности со сроком до погашения свыше 1 календарного дня, но не 

превышающим 90 календарных дней – интерполяция ставки между значением 

ставки €STR и ставкой по облигациям еврозоны с рейтингом ААА8 на срок 3 месяца. 

Ставка, получающаяся методом линейной интерполяции ставок по 

облигациям еврозоны с рейтингом ААА- для задолженности со сроком до 

погашения, превышающим 90 календарных дней. 

                                                           
5 https://www.sofrrate.com/ 
6 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/pages/TextView.aspx?data=yield 
7 https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-

term_rate/html/index.en.html 
8 

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves

/html/index.en.html 
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 В прочих валютах – как безрисковая ставка (либо ее интерполяция, 

например, линейная) в соответствующей валюте. 
 

Формула 1. Формула линейной интерполяции 

 

{

𝑹𝑲𝑫𝒎𝒊𝒏, если 𝑫𝒎 ≤ 𝑫𝒎𝒊𝒏

𝑹𝑲𝑽−𝟏 +
𝑫𝒎 − 𝑽−𝟏
𝑽+𝟏 − 𝑽−𝟏

× (𝑹𝑲𝑽+𝟏 − 𝑹𝑲𝑽−𝟏) , если 𝑫𝒎𝒊𝒏 < 𝑫𝒎 < 𝑫𝒎𝒂𝒙

𝑹𝑲𝑫𝒎𝒂𝒙, если 𝑫𝒎  ≥  𝑫𝒎𝒂𝒙

 

где: 

Dm - срок до погашения инструмента m в годах (определяется с точностью до 

4 знаков после запятой); 

Dmin, Dmax - минимальный (максимальный) срок, на который определен 

уровень процентных ставок бескупонной доходности подходящих (релевантных) 

государственных ценных бумаг, в годах (определяется с точностью до 4 знаков 

после запятой); 

V+1, V-1 – наиболее близкий к Dm срок, на который известно значение кривой 

бескупонной доходности, не превышающий (превышающий) Dm, в годах 

(определяется с точностью до 4 знаков после запятой); 

RK(T) – уровень процентных ставок для срока T, где T может принимать 

значения V-1, V+1, Dmin, Dmax. Итоговое значение ставки определяется до 2 

знаков после запятой в процентах и до 4 знаков в долях. 

PD (вероятность дефолта) по активу – оценка вероятности наступления 

события дефолта. Порядок определения PD установлен в разделе 4 настоящего 

Приложения. 

LGD (loss given default) – оценка уровня потерь в случае наступления 

дефолта. Рассчитывается с учетом обеспечения по обязательству, включая залог, 

поручительство и т.п. Порядок определения LGD установлен в разделе 5 

настоящего Приложения. 

CoR (Cost of Risk, стоимость риска) – доля ожидаемых кредитных 

убытков, определяемая как отношение суммы сформированного резерва под 

кредитные убытки к валовой балансовой стоимости кредитов по данным отчетности 

МСФО выбранных банков. Порядок определения CoR установлен в разделе 6 

настоящего Приложения.  
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