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                  Настоящие изменения и дополнения в Правила определения стоимости чистых активов применяются с 18 ап-

реля  2022 г. и  включают в себя следующие изменения и дополнения: 

 

1. Изменения: 
СТАРАЯ РЕДАКЦИЯ НОВАЯ РЕДАКЦИЯ 

ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В 

ПРАВИЛАХ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АК-

ТИВОВ 

Наблюдаемая и доступная биржевая площадка – 

торговая площадка российской и (или) иностранной 

биржи, закрепленная в Правилах определения СЧА к ко-

торой у Управляющей компании есть доступ, как напря-

мую, так и через финансовых посредников. Указанные 

биржевые площадки приведены в приложении 2. 

ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В 

ПРАВИЛАХ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ 

АКТИВОВ 

Наблюдаемая и доступная биржевая площадка – 

торговая площадка российской биржи, закрепленная в 

Правилах определения СЧА к которой у Управляющей 

компании есть доступ, как напрямую, так и через финан-

совых посредников. Указанные биржевые площадки 

приведены в приложении 2. 

МОДЕЛИ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 
Для иностранных ценных бумаг и ценных бумаг меж-
дународных компаний 
 
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. 

 

МОДЕЛИ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 
Для иностранных ценных бумаг и ценных бумаг 
международных компаний 
 

Российская биржа из числа активных рынков, по кото-
рой определен наибольший общий объем сделок по ко-
личеству ценных бумаг за последние 30 (Тридцать) 
торговых дней. 

 

МОДЕЛИ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Активным рынком для ценной бумаги, допущен-

ной к торгам на российской или иностранной бирже (за 

исключением облигаций внешних облигационных займов 

Российской Федерации; долговых ценных бумаг иностран-

ных государств; еврооблигаций иностранных эмитентов, 

ценных бумаг международных финансовых организаций) 

признается доступная и наблюдаемая биржевая пло-

щадка в случае одновременного соблюдения нижепере-

численных условий: 

ценная бумага допущена к торгам на российской или 
иностранной бирже, приведенной в Приложении 2 

 
Для иностранных ценных бумаг и ценных бумаг меж-
дународных компаний 
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. 

 

МОДЕЛИ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Активным рынком для ценной бумаги, допу-

щенной к торгам на российской бирже (за исключением 

облигаций внешних облигационных займов Российской 

Федерации; долговых ценных бумаг иностранных госу-

дарств; еврооблигаций иностранных эмитентов, цен-

ных бумаг международных финансовых организаций) 

признается доступная и наблюдаемая биржевая пло-

щадка в случае одновременного соблюдения нижепе-

речисленных условий: 

ценная бумага допущена к торгам на российской бирже, 
приведенной в Приложении 2 
 
Для иностранных ценных бумаг и ценных бумаг 
международных компаний 

Российская биржа из числа активных рынков, по кото-
рой определен наибольший общий объем сделок по ко-
личеству ценных бумаг за последние 30 (Тридцать) 
торговых дней. 

 

Для облигаций внешних облигационных займом 

Российской Федерации, долговых ценных бумаг ино-

странных государств, еврооблигаций иностранных 

эмитентов, долговых ценных бумаг иностранных гос-

ударств, ценных бумаг международных финансовых 

организаций 

Внебиржевой рынок. 
 
В случае, если ценные бумаги допущены к торгам только 
на российской бирже, то признания рынка основным будет 
таким же, как для российских ценных бумаг. 
 
В случае, если указанные ценные бумаги допущены к тор-
гам на российской бирже и/или иностранной бирже, кото-

рая признана активной в соответствии с настоящими Пра-
вилами определения СЧА, в то время, как отсутствуют 
данные внебиржевого рынка, то порядок признания рынка 
основным будет таким же, как для иностранных ценных бу-
маг. 

Для облигаций внешних облигационных займом 

Российской Федерации, долговых ценных бумаг 

иностранных государств, еврооблигаций иностран-

ных эмитентов, долговых ценных бумаг иностран-

ных государств, ценных бумаг международных фи-

нансовых организаций 

Внебиржевой рынок. 
 
В случае, если ценные бумаги допущены к торгам на 
российской бирже, то признания рынка основным будет 
таким же, как для российских ценных бумаг. 
 
В случае, если указанные ценные бумаги допущены к 
торгам на российской бирже, которая признана актив-
ной в соответствии с настоящими Правилами опреде-
ления СЧА, в то время, как отсутствуют данные внебир-
жевого рынка, то порядок признания рынка основным 
будет таким же, как для иностранных ценных бумаг. 
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Приложение 2 изложить в следующей редакции: 

 

ПРИЛОЖЕНИЕ 2  
 

ПЕРЕЧЕНЬ ДОСТУПНЫХ И НАБЛЮДАЕМЫХ БИРЖЕВЫХ ПЛОЩАДОК. 
 

Публичное акционерное общество "Московская Биржа ММВБ-РТС" 

Публичное акционерное общество "Санкт-Петербургская биржа" 

Акционерное общество "Санкт-Петербургская Валютная Биржа" 

 

 

2. Добавить Приложение 5.  

 

Текст Приложения: 

 

 ПРИЛОЖЕНИЕ 5 

ОСОБЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ, ПРИМЕНЯЕМЫЕ В ПЕРИОД КРИЗИСНОЙ СИТУАЦИИ НА ФИ-
НАНСОВОМ РЫНКЕ 

 
1. ПРИМЕНЕНИЕ РЕЙТИНГОВ МЕЖДУНАРОДНЫХ РЕЙТИНГОВЫХ АГЕНТСТВ.  

1.1. Снижение (отзыв) рейтинга кредитоспособности, присвоенного иностранными рейтинговыми агентствами 

Standard & Poor’s, Fitch Ratings и Moody’s Investors Service (далее – иностранные рейтинговые агентства) российским 

кредитным организациям, иным российским организациям, а также их специальным юридическим лицам (SPV) и дочер-

ним компаниям из иностранных юрисдикций,  Российской Федерации, субъектам Российской Федерации, муниципальным 

образованиям после 01 февраля 2022 года, не является признаком обесценения для российских контрагентов. 

1.2. Определение вероятности дефолта (PD) по обязательствам в рублях и иностранной валюте через рей-

тинги, присвоенные иностранными рейтинговыми агентствами российским компаниям, в т.ч. их специальным юридиче-

ским лицам (SPV), нецелесообразно.  

Наличие у российского контрагента рейтинга иностранного рейтингового агентства не принимается в расчет и 

рассматривается как отсутствие рейтинга. Для определения PD допустимо использовать следующие подходы: 

а) Использование значения PD российского рейтингового агентства АО «Эксперт РА» через сопоставление рей-

тингов российских рейтинговых агентств. 

В случае наличия у контрагента рейтинга одного из российских рейтинговых агентств применяется значение PD, 

определенное российским рейтинговым агентством АО «Эксперт РА» (далее – Агентство) (таблица 8 «Уровни (частоты) 

дефолта по рейтинговым категориям национальной российской рейтинговой шкалы Агентства для всех объектов рей-

тинга, кроме структурных облигаций и инструментов структурного финансирования» в составе отчета об исторических 

данных  об уровнях дефолта по рейтинговым категориям применяемых рейтинговых шкал на 01.01.2022. Источник: 

https://raexpert.ru/docbank//eef/df6/380/0d335f3cb12556c04667cc2.pdf). При этом в случае наличия у контрагента несколь-

ких рейтингов, присвоенных разными российскими рейтинговыми агентствами, выбирается наименьший рейтинг из акту-

альных и соотносится с рейтингом АО «Эксперт РА» в соответствии Приложением 4. В случае необходимости провести 

сопоставление рейтингов ООО «НКР» и ООО «НРА» с рейтингами АО «Эксперт РА» используется таблица сопоставле-

ния рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств, указанная в Информационном сообщении Банка Рос-

сии от 30.12.2021 «Информация о сопоставлении рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств». Для 

отобранного рейтинга от АО «Эксперт РА» выбирается соответствующее значение PD по таблице 8 для срока 1 год. При 

отсутствии у контрагента рейтинга одного из российских рейтинговых агентств значение PD может быть определено в 

соответствии с пунктом б.  

б) Использование актуальных значений PD иностранного рейтингового агентства Moody’s через сопоставление 

рейтингов российских рейтинговых агентств.  

В случае наличия у контрагента рейтинга одного из российских рейтинговых агентств применяется значение PD 

от агентства Moody’s через сопоставление рейтингов в соответствии с Приложением 4. При этом в случае наличия не-

скольких рейтингов, присвоенных разными российскими рейтинговыми агентствами, выбирается наименьший рейтинг из 

https://raexpert.ru/docbank/eef/df6/380/0d335f3cb12556c04667cc2.pdf
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актуальных и соотносится с рейтингом агентства Moody’s. В случае необходимости провести сопоставление рейтингов 

ООО «НКР» и ООО «НРА» с рейтингом агентства Moody’s сопоставление осуществляется через рейтинги АО «Эксперт 

РА» с использованием таблицы сопоставления рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств, указан-

ной в Информационном сообщении  Банка России от  30.12.2021 «Информация о сопоставлении рейтинговых шкал рос-

сийских кредитных рейтинговых агентств».  

Значение PD определяется на основании актуальных публичных доступных данных по вероятностям дефолта 

рейтингового агентства Moody's, публикуемого на сайте агентства в составе отчета по ежегодному исследованию корпо-

ративных дефолтов (Annual default study) в таблице «Average cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric 

rating» с 1998 года. Выбирается значение PD для срока 1 год.  

Для крупных контрагентов, не относящихся к предприятиям малого и среднего бизнеса (выручка 4 млрд руб. и 

более в год), в случае отсутствия рейтинга одного из российских рейтинговых агентств применяется средняя вероятность 

дефолта для Speculative Grade от агентства Moody’s на основании актуального отчета по ежегодному исследованию кор-

поративных дефолтов (Annual default study) с применением соответствия уровней рейтингов (таблица 43 «Average 

cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric rating, 1998-2021»). Выбирается значение PD для срока 1 

год. 

1.3. Определение значения LGD возможно по актуальному отчету иностранного рейтингового агентства  Moody’s 

через сопоставление рейтингов российских рейтинговых агентств.  

Значение LGD определяется на основании актуальных публичных доступных данных из отчета рейтингового 

агентства Moody’s по ежегодному исследованию корпоративных дефолтов (Annual default study, таблица «Average senior 

unsecured bond recovery rates by year before default» с 1983 года на горизонте 1 год) в соответствии с принадлежностью 

сопоставленного рейтинга контрагента к группе рейтингов, для которых определяется recovery rate1. 

В случае наличия у контрагента рейтинга одного из российских рейтинговых агентств через сопоставление рей-

тингов в соответствии с Приложением 4. определяется рейтинг рейтингового агентства Moody’s. При этом в случае нали-

чия нескольких рейтингов, присвоенных разными российскими рейтинговыми агентствами, выбирается наименьший рей-

тинг из актуальных и соотносится с рейтингом агентства Moody’s. В случае необходимости провести сопоставление рей-

тингов ООО «НКР» и ООО «НРА» с рейтингом агентства Moody’s сопоставление осуществляется через рейтинги АО 

«Эксперт РА» с использованием таблицы сопоставления рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств, 

указанной в Информационном сообщении  Банка России от  30.12.2021 «Информация о сопоставлении рейтинговых шкал 

российских кредитных рейтинговых агентств». Наличие у контрагента рейтинга иностранного рейтингового агентства не 

принимается в расчет и рассматривается как отсутствие рейтинга. 

Для крупных контрагентов, не относящихся к предприятиям малого и среднего бизнеса (выручка 4 млрд руб. и 

более в год), в случае отсутствия рейтинга одного из российских рейтинговых агентств применяется значение recovery 

rate для Speculative Grade. 

1.4. Порядок определения значений PD и LGD для иностранных контрагентов не меняется. 

2. ДЕФОЛТ ИЛИ ПРОСРОЧКА ПО ВАЛЮТНЫМ ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМ.  

2.1. Для контрагента может не считаться событием дефолта или обесценения неисполнение обязательств в ва-

люте, отличной от российского рубля, если имеются основания полагать, что дефолт произошел из-за событий, не свя-

занных с деятельностью контрагента, например, введения санкций, запрета/невозможности расчётов со стороны ино-

странных контрагентов или российских государственных органов.  

2.2. Неисполнение обязательств, в том числе по выплате купонов и дивидендов в иностранной валюте, не счи-

тается событием по обесценению или дефолтом контрагента в отношении таких обязательств (дебиторской задолжен-

ности) до 30 апреля 2022 года включительно в случае, если такое неисполнение возникло в результате действий (без-

действия) иностранных депозитарно-клиринговых компаний (в т.ч. Euroclear и Clearstream).  

2.3. Для обязательств в иностранной валюте может не считаться событием дефолта исполнение этих обяза-

тельств в иной валюте. 

                                                 
1 Если в публикуемых материалах рейтинговых агентств используется показатель Recovery Rate (RR), то потери при дефолте (LGD) определяются следующим 

образом: 
LGD=1-RR, 

где: 

 RR (recovery rate) – ожидаемый процент возврата по просроченным выплатам, приводимый агентствами для каждого рейтинга в ежегодных исследованиях. 
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Решение Управляющей компании о том, что указанные в пп.2.1.-2.3. события являются признаком обесценения 

или приводят к дефолту, оформляются мотивированным суждением и направляются в Специализированный депозита-

рий. 

3. ОСОБЕННОСТИ ОПРЕДЕЛЕНИЯ АКТИВНОГО РЫНКА. 

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

него 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 суждению управляющей 

компании), способными существенно повлиять на изменение справедливой стоимости в такой неторговый день по срав-

нению с последним торговым днем. В случае, если возникшие обстоятельства приводят к затруднению (невозможности) 

определения справедливой стоимости активов, управляющая компания обязана приостановить выдачу, погашение и об-

мен инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда по причинам, не зависящим от управляющей компании, без-

относительно типа паевого инвестиционного фонда и независимо от фактического проведения процедур по выдаче, по-

гашению и обмену инвестиционных паев в момент возникновения обязанности по приостановлению. 

4. ОПРЕДЕЛЕНИЕ БЕЗРИСКОВОЙ СТАВКИ. 

В отсутствии возможности определения актуальных значений КБД Московской биржи, в качестве временной аль-

тернативы безрисковой ставки для определения справедливой стоимости обязательств со сроком до погашения не более 

6 месяцев может быть использована ставка, рассчитываемая методом интерполяции  (например, линейной) на основе 

ставок MosPrime либо ROISfix на дату определения справедливой стоимости, для обязательств со сроком погашения до 

1 года – на основе ставок ROISfix на дату определения справедливой стоимости. Выбор ставки в отношении актива 

Управляющая компания оформляет мотивированным суждением и предоставляет его в Специализированный депозита-

рий. 

 

 


