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ООО «ВЕЛЕС ТРАСТ» приняло решение внести Изменения и дополнения в Правила 

определения стоимости чистых активов ЗПИФ Недвижимости «Межотраслевая недвижимость». 

1. Изложить п. 5.4., п. 5.5.3.1., п.5.5.3.2.1. и раздел 10 приложения 2 Правил определения стоимости 

чистых активов в новой редакции. 

Установить, что Изменения и дополнения в Правила определения стоимости чистых активов 

ЗПИФ Недвижимости «Межотраслевая недвижимость» действуют с 01.06.2023г. 

 

 

5.4. Основной (или наиболее выгодный) рынок ценной бумаги 

 

Основной рынок для ценной бумаги определяется из числа доступных рынков, указанных в 

Правилах. Проверка соответствия указанного в Правилах рынка определению основного 

производится в отношении отдельной российской ценной бумаги или в отношении группы ценных 

бумаг. 

Критерием признания рынка в качестве основного является наибольший, по сравнению с 

другими доступными рынками, объем сделок, выраженный в рублях, за 10 календарных дней, 

предшествующих дате проверки (включая дату оценки). При проверке, является ли рынок 

основным (или наиболее выгодным) в отношении рынка, информация об объемах торгов на 

котором не раскрывается на постоянной основе (например, внебиржевой рынок), используется 

информация, публикуемая информационными агентствами или профессиональными СМИ. При 

проверке необходимо рассматривать информацию только о тех рынках, на которых Управляющая 

компания могла бы заключать сделки, исполняя полномочия доверительного управляющего 

Фондом либо от своего имени, либо через брокера. Объемы торгов на рынке, выраженные в 

иностранной валюте, подлежат пересчету в рубли в соответствии с Разделом 12. В том случае если 

ценная бумага не допущена к торгам ни на одной бирже, основным рынком в отношении данной 

ценной бумаги признается внебиржевой рынок, даже в отсутствие информации об объеме торгов 

на нем. 

В случае отсутствия доступной информации об объемах торгов с ценной бумагой или группой 

ценных бумаг, позволяющей однозначно определить основной рынок, справедливая стоимость 

определяется на основании данных доступного рынка, на котором на дату оценки заключались 

сделки с ценной бумагой, и справедливая стоимость, определенная на основании данных этого 

рынка, является наивысшей. В случае отсутствия такого рынка, наиболее выгодным принимается 

внебиржевой рынок. 

Основным или наиболее выгодным рынком для ценной бумаги может быть только тот рынок, 

на котором данная ценная бумага допущена к обращению и к которому у Управляющей компании 

есть доступ. 

Доступными торговыми площадками в целях определения справедливой стоимости ценных 

бумаг являются следующие торговые площадки: 

 ПАО Московская Биржа; 

 ПАО «СПБ»; 

 АО СПВБ; 

 Нью-Йоркская фондовая биржа (New York Stock Exchange);  

 Евронекст (Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Lisbon, Euronext Paris);  

 Американская фондовая биржа (NYSE American);  

 Франкфуртская фондовая биржа (FWB):  

Borse Frankfurt 



XETRA;  

 Насдак (Nasdaq);  

 Гонконгская фондовая биржа (Hong Kong Stock Exchange). 

Основным рынком для российских ценных бумаг, допущенных к торгам, является российская 

биржа с наибольшим объемом торгов (в соответствии с абз.2 п.5.5 настоящих Правил). 

Основным рынком для рублевых облигаций и акций российских эмитентов, не допущенных к 

торгам, является российский внебиржевой рынок. 

Основным рынком для иностранных ценных бумаг, допущенных к торгам хотя бы на одной из 

торговых площадок, за исключением еврооблигаций, ценных бумаг иностранных государств и 

ценных бумаг международных финансовых организаций, признается торговая площадка из числа 

доступных для Управляющей компании, по которой за предыдущие 35 календарных дней 

(включая дату оценки) определен наибольший общий объем сделок в денежном выражении. При 

этом величины объема сделок в валюте переводятся в рубли по курсу, определенному в 

соответствии с п. 12 Правил на дату оценки. При равенстве объема сделок на различных торговых 

площадках из числа доступных основным рынком считается торговая площадка из числа 

доступных с наибольшим количеством сделок за данный период. Используются данные 

раскрываемые группой компаний Cbonds. 

Основным рынком для иностранных ценных бумаг, не допущенных к торгам ни на одной 

бирже из числа доступных, а также для еврооблигаций, ценных бумаг международных 

финансовых организаций, ценных бумаг иностранных государств и облигаций внешних 

облигационных займов Российской Федерации является международный внебиржевой рынок. 

Основным рынком для инвестиционных паев открытых, интервальных и закрытых паевых 

инвестиционных фондов, не допущенных к торгам, являются сделки по приобретению и 

погашению инвестиционных паев у управляющей компании соответствующего паевого 

инвестиционного фонда. 

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. При этом учитываются и анализируются существенные наблюдаемые события в 

отношении эмитента или рынка в целом, которые произошли с момента последнего торгового дня 

и которые могли бы повлечь изменение оценки. Перечень событий отражен в п. 5.5.3. 

В случае, если на дату определения СЧА неторговый день был на одной или нескольких 

доступных и наблюдаемых биржевых площадках, анализируются данные тех доступных и 

наблюдаемых биржевых площадок, на которых осуществлялись торги на дату определения СЧА. 

 

5.5.3.1. Ценные бумаги, для которых рынок является активным  

Если в качестве основного активного рынка признан российский биржевой рынок, то 

ценные бумаги, для которых рынок является активным, оцениваются с использованием цен в 

следующем порядке: 

 

1. Средневзвешенная цена на момент окончания торговой сессии, рассчитанная биржей на 

дату определения СЧА (или в последний ближайший торговый день, если дата определения СЧА 

является не торговым днем) при условии, что данная цена находится в пределах спрэда по спросу 

(bid, при отсутствии допустимо применять high bid при условии, что high bid> low offer) и предложению 

(offer, при отсутствии допустимо применять low offer при условии, что high bid> low offer) на указанную 

дату;  

2. Цена закрытия, рассчитанная биржей на дату определения СЧА (или на последний 

ближайший торговый день, если дата определения СЧА является не торговым днем) 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. 



3. Цена спроса (bid) на момент окончания торговой сессии российской биржи на дату 

определения СЧА (или в последний ближайший торговый день, если дата определения СЧА 

является не торговым днем) при условии подтверждения ее корректности. Цена спроса, 

определенная на дату определения СЧА (или в последний ближайший торговый день, если дата 

определения СЧА является не торговым днем), признается корректной, если она находится в 

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

 

      Если в качестве основного активного рынка признан рынок из числа иностранных бирж, то 

ценные бумаги, для которых рынок является активным, оцениваются с использованием цен в 

следующем порядке (Используются данные раскрываемые группой компаний Cbonds.):  

1. 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;             

 

2. 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. 

В случае отсутствия цен на дату оценки справедливая стоимость определяется в порядке, 

предусмотренном для оценки ценных бумаг, не имеющих активного рынка (в соответствии с п. 

5.5.3.2 настоящих Правил). 

5.5.3.2.1. Долговые ценные бумаги 

В случае отсутствия цены по Методике НРД, справедливая стоимость долговых ценных 

бумаг определяется по моделям расчета по приведенной к дате оценки стоимости денежных 

потоков по облигации до момента её погашения в следующем приоритете:  

  

1. Модель оценки через кредитный спред  
Расчет приведенной стоимости производится по следующей формуле: 

 

𝑃𝑡0 = ∑
𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑟𝑖 + 𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)
𝑡𝑖−𝑡0

𝑇

𝑁

𝑖=1

 

 

𝑃𝑡0 – справедливая стоимость долговой ценной бумаги; 

〖CF〗_i – будущие денежные потоки по долговой ценной бумаге (включая купонные 

выплаты, амортизационные платежи, дополнительный доход (если предусмотрен условиями 

выпуска облигации купоны и номинал) с даты определения справедливой стоимости (не включая) 

до даты оферты (если оферта предусмотрена условиями выпуска долговой ценной бумаги), либо 

даты полного погашения, предусмотренного условиями выпуска (если оферта не предусмотрена) 

включительно. Все денежные потоки рассчитываются в соответствии с условиями выпуска. 

𝑟𝑖 – для ценных бумаг, номинированных в валюте РФ - безрисковая ставка для валюты РФ, 

соответствующая сроку до даты выплаты i-го денежного потока, определенная в соответствии с 

Приложением 2;  

для ценных бумаг, номинированных в иностранной валюте – безрисковая ставка для 

иностранной валюты, соответствующая сроку до даты выплаты i-го денежного потока, 

определенная в соответствии с Приложением 2. 

 



𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 – медианное значение кредитного спрэда. Для государственных ценных бумаг 

(только для федеральных ценных бумаг, выпущенных Минфином Российской Федерации) 

медианное значение кредитного спреда принимается равным 0; 

𝑡𝑖 – дата i-го платежа; 

𝑡0 – дата оценки; 

𝑇  – количество календарных дней в году, к которому относится платеж; 

𝑁 – количество будущих денежных потоков по долговой ценной бумаге. 

Справедливая стоимость облигаций, полученная в результате данного метода расчета, 

округляется до двух знаков после запятой, с применением правил математического округления. 

Для целей расчета медианного значения кредитного спрэда (CrSpread) по долговым ценным 

бумагам, номинированным в валюте РФ, в зависимости от кредитного рейтинга у выпуска 

долговой ценной бумаги (кредитный рейтинг в валюте номинала), а в случае его отсутствия – 

сначала рейтинг эмитента, а в случае его отсутствия рейтинг поручителя (гаранта) долговой 

ценной бумаги, долговая ценная бумага может быть отнесена к одной из четырех рейтинговых 

групп в соответствии с таблицей 1. При наличии нескольких рейтингов, выбирается наиболее 

актуальный на дату оценки кредитный рейтинг. При наличии нескольких актуальных рейтингов 

разных рейтинговых агентств, выбирается наилучший рейтинг. Если поручительство по выпуску 

долговой ценной бумаги обеспечивает исполнение обязательств в полном объёме и (или) гарантия 

выдана на сумму номинальной стоимости и процентов по таким долговым ценным бумагам, то 

выбирается наиболее актуальный на дату оценки кредитный рейтинг выпуска долговой ценной 

бумаги и поручителя (гаранта) в случае отсутствия рейтинга выпуска. 

Таблица 1. 

АКРА Эксперт 

РА 

НКР НРА Moody`s S&P Fitch Рейтинговая 

группа Международная шкала 

AAA(RU ruAAA AAA.ru AAA|ru| 
Ваа3 

и выше 

ВВВ- 

и выше 

ВВВ- 

и  выше 

Рейтинговая 

группа I 

AA+(RU) 

AA(RU) 

ruAA+ 

ruAA 

AA+.ru 

AA.ru 

AA+|ru| 

AA|ru| 
Ва1 ВВ+ ВВ+ 

 

 

Рейтинговая 

группа II 
AA-(RU)   

A+(RU) 

ruAA-, 

ruA+ 

AA-.ru 

A+.ru 

AA-|ru| 

A+|ru| 
Ва2 ВВ ВВ 

A(RU)      

A-(RU) 

ruA 

 ruA- 

A.ru 

A-.ru 

A|ru| 

A-|ru| 
Ва3 ВВ- ВВ- 

BBB+(RU) 

BBB(RU) 

ruBBB+  

ruBBB 

BBB+.ru 

BBB.ru 

BBB+|ru| 

BBB|ru| 
В1 В+ В+ 

 

Рейтинговая 

группа III BBB-(RU)  

BB+(RU) 

ruBBB-, 

ruBB+ 

BBB-.ru 

BB+.ru 

BBB-|ru| 

BB+|ru| 
В2 В В 

       

Более низкий рейтинг / рейтинг отсутствует Рейтинговая 

группа IV 

 

 

 

Соответствие рейтингов пересматривается в зависимости от изменения рейтинга Российской 

Федерации, присвоенного российским рейтинговым агентством по национальной рейтинговой 

шкале и (или) иностранным рейтинговым агентством по международной рейтинговой шкале. При 

пересмотре соответствия рейтингов вносятся изменения в Правила определения СЧА. 

Кредитный спред для рейтинговых групп рассчитывается на дату определения справедливой 

стоимости, на основании данных облигационных индексов, раскрываемых ПАО «Московская 



биржа» по итогам каждого торгового дня. При вычислении кредитного спреда на дату 

определения справедливой стоимости используется медианное значение кредитного спреда за 

последние 20 торговых дней включая дату определения справедливой стоимости. 

Для расчета значения кредитного спреда соответствующей рейтинговой группы используются 

значения доходности следующих индексов ПАО «Московская биржа», раскрываемых по итогам 

каждого торгового дня: 

 
- Индекс государственных облигаций (1-3 года) – для долговых инструментов, выпущенных 

Министерством финансов Российской Федерации  

Тикер – RUGBITR3Y  

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUGBITR3Y  

Архив значений – https://www.moex.com/ru/index/RUGBITR3Y/archive/  

 

-  Рейтинговая группа I – Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация 1-3 года, 

рейтинг по национальной рейтинговой шкале = AAA(RU))  

Тикер – RUCBTR3A3YNS  

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS  

Архив значений – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS/archive  

 

-  Рейтинговая группа II – Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация 1-3 года, A-

(RU) ≤ рейтинг по национальной рейтинговой шкале ≤ AA+(RU))  

Тикер – RUCBTRA2A3Y  

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y  

Архив значений – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y/archive/  

  

- Рейтинговая группа III – Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация более 0,5 

года, BB+(RU) ≤ рейтинг по национальной рейтинговой шкале ≤ BBB+(RU))  

Тикер – RUCBTR2B3B  

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3B  

Архив значений – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3B/archive/ (выбирается Индекс в 

зависимости от котировального уровня, в который входит долговая ценная бумага). 

Рейтинговая группа IV - Индекс котировальных листов (котировальный уровень 2), Тикер - 

RUCBICPL2 или Индекс котировальных листов (котировальный уровень 3), Тикер -RUCBICPL3 

(выбирается Индекс в зависимости от котировального уровня, в который входит долговая ценная 

бумага). 

 

Расчет кредитного спрэда для рейтинговых групп осуществляется по следующим формулам: 

Рейтинговая группа I. 

Рассчитывается кредитный спред 𝑆РГ𝐼 за каждый из 20 последних торговых дней, включая 

дату определения справедливой стоимости:  

𝑆РГ𝐼 = (𝑌𝐑𝐔𝐂𝐁𝐓𝐑𝟑𝐀𝟑𝐘𝐍𝐒 − 𝑌𝐑𝐔𝐆𝐁𝐈𝐓𝐑𝟑𝐘) ∗ 100 

где: 

𝑌 – значение доходности соответствующего индекса, раскрытого ПАО «Московская биржа». 

Рассчитывается медианное значение кредитного спреда 𝑆РГ𝐼 за последние 20 торговых дней 

(медиана из полученного ряда 𝑆РГ𝐼). При расчете значения медианного кредитного спреда 



промежуточные округления значений 𝑆РГ𝐼 не производятся, результат расчета округляется по 

правилам математического округления с точностью до 2 знаков после запятой. 

 Рейтинговая группа II. 

Рассчитывается кредитный спред 𝑆РГ𝐼𝐼 за каждый из 20 последних торговых дней, включая 

дату определения справедливой стоимости:  

𝑆РГ𝐼𝐼 = (𝑌𝐑𝐔𝐂𝐁𝐓𝐑𝐀𝟐𝐀𝟑𝐘 − 𝑌𝐑𝐔𝐆𝐁𝐈𝐓𝐑𝟑𝐘) ∗ 100 

𝑌 – значение доходности соответствующего индекса, раскрытого ПАО «Московская биржа». 

Рассчитывается медианное значение кредитного спреда  𝑆РГ𝐼𝐼 за последние 20 торговых дней 

(медиана из полученного ряда 𝑆РГ𝐼𝐼). При расчете значения медианного кредитного спреда 

промежуточные округления значений 𝑆РГ𝐼𝐼 не производятся, результат расчета округляется по 

правилам математического округления с точностью до 2 знаков после запятой. 

Рейтинговая группа III. 

Рассчитывается кредитный спред 𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 за каждый из 20 последних торговых дней, включая 

дату определения справедливой стоимости:  

𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 = (𝑌𝐑𝐔𝐂𝐁𝐓𝐑𝟐𝐁𝟑𝐁 − 𝑌𝐑𝐔𝐆𝐁𝐈𝐓𝐑𝟑𝐘) ∗ 100 

𝑌 – значение доходности соответствующего индекса, раскрытого ПАО «Московская биржа». 

Рассчитывается медианное значение кредитного спреда  𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 за последние 20 торговых 

дней (медиана из полученного ряда 𝑆РГ𝐼𝐼𝐼). При расчете значения медианного кредитного спреда 

промежуточные округления значений 𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 не производятся, результат расчета округляется по 

правилам математического округления с точностью до 2 знаков после запятой. 

. 

Рейтинговая группа IV 

Рассчитывается кредитный спред 𝑆РГ𝐼𝑉 за каждый из 20 последних торговых дней, 

предшествующих дате определения справедливой стоимости, включая дату определения 

справедливой стоимости: 

𝑆РГ𝐼𝑉 = (𝑌RUCBICPL3 − 𝑌𝐑𝐔𝐆𝐁𝐈𝐓𝐑𝟑𝐘) ∗ 100, (Формула 1) 

𝑆РГ𝐼𝑉 = (𝑌RUCBICPL2 − 𝑌𝐑𝐔𝐆𝐁𝐈𝐓𝐑𝟑𝐘) ∗ 100, (Формула 2) 

𝑌 – значение доходности соответствующего индекса, раскрытого ПАО «Московская биржа». 

Формула 1 используется для долговых ценных бумаг, входящих в котировальный уровень 3 

ПАО «Московская биржа». Формула 2 используется для долговых ценных бумаг, входящих в 

котировальный уровень 2 ПАО «Московская биржа». 

Рассчитывается медианное значение кредитного спреда 𝑆РГ𝐼𝑉 за последние 20 торговых дней 

(медиана из полученного ряда 𝑆РГ𝐼𝑉). При расчете значения медианного кредитного спреда 

промежуточные округления значений 𝑆РГ𝐼𝑉 не производятся, результат расчета округляется по 

правилам математического округления с точностью до 2 знаков после запятой. 



Определение медианного значения кредитного спрэда для ценных бумаг, номинированных 

в иностранной валюте, осуществляется следующим образом. 

Медианный кредитный спрэд (𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑) рассчитывается на основании выбранных Фондом 

аналогичных долговых ценных бумаг, для которых на дату расчета СЧА (или в предыдущий 

торговый день, если дата определения СЧА является не торговым днем) рынок признается 

активным. 

Долговая ценная бумага признается аналогом для целей такой оценки в случае, если 

одновременно соблюдаются следующие условия: 

1. валюта обращения аналога совпадает с валютой обращения оцениваемой долговой ценной 

бумаги; 

2. дюрация аналога отклоняется от значения дюрации оцениваемой долговой ценной бумаги 

на +/- 90 дней (в случае если невозможно выбрать ни одного аналога, по которому 

дюрация удовлетворяет обозначенному условию, допускается выбор аналогов с 

произвольной дюрацией, при условии, что средневзвешенная дюрация множества 

долговых ценных бумаг, выбранных в качестве аналогов, удовлетворяет обозначенному 

условию) 

3. аналог относится к той же рейтинговой группе что и оцениваемая долговая ценная бумага; 

4. аналог является другим выпуском того же эмитента, что и оцениваемая долговая ценная 

бумага, а в случае отсутствия - эмитент аналога относится к тому же агрегированному 

сектору экономики и страной риска эмитента/конечного заемщика (по данным системы 

cbonds.ru) является Россия. 

 

Долговая ценная бумага относится к одной из четырех рейтинговых групп в соответствии с 

таблицей 1 в зависимости от кредитного рейтинга у выпуска долговой ценной бумаги (кредитный 

рейтинг в валюте номинала), а случае его отсутствия - рейтинга эмитента или поручителя 

(гаранта)/ конечного заемщика по выпуску (в случае, если эмитент выпуска - специальное 

юридическое лицо (SPV)) долговой ценной бумаги. При наличии нескольких рейтингов, 

выбирается наиболее актуальный на дату оценки кредитный рейтинг. Если поручительство по 

выпуску долговой ценной бумаги обеспечивает исполнение обязательств в полном объёме и (или) 

гарантия выдана на сумму номинальной стоимости и процентов по таким долговым ценным 

бумагам, то выбирается наиболее актуальный на дату оценки кредитный рейтинг выпуска 

долговой ценной бумаги и поручителя (гаранта) при условии отсутствия рейтинга выпуска. 

 

Для целей настоящей методики выделяются следующие агрегированные секторы экономики: 

финансовый сектор, сектор региональных и муниципальных выпусков; корпоративный сектор; 

сектор государственных ценных бумаг. 

Кредитный спрэд по каждому аналогу рассчитывается в следующем порядке: 

 

𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖 = 𝑌𝑇𝑀𝑖 − 𝑟𝑖 

где, 

𝑌𝑇𝑀𝑖 – доходность к погашению/оферте i-ого аналога по цене закрытия; 

𝑟𝑖 – безрисковая ставка доходности, «страна риска» которых соответствует «стране риска» 

оцениваемой ценной бумаги, определенная в соответствии с Приложением 2. 

Медианный кредитный спрэд рассчитывается за последние 20 торговых дней на основании 

полученных кредитных спредов аналогов. При расчете значения медианного кредитного спреда 

промежуточные округления значений 𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖 не производятся, результат расчета округляется 

по правилам математического округления с точностью до 2 знаков после запятой. 

Если на дату оценки на основном рынке есть информация о цене предложения и спроса, и 

полученная в результате расчета стоимость PV > OFFER, то в качестве справедливой стоимости 



принимается цена OFFER. Если на дату оценки на основном рынке есть информация о цене 

спроса, и полученная в результате расчета стоимость PV < BID, то в качестве справедливой 

стоимости принимается цена BID. Если на дату оценки (или на последний ближайший торговый 

день, если дата определения СЧА является не торговым днем) нет значений BID/OFFER, то в 

качестве справедливой стоимости принимается цена PV. 

 

Оценка, основанная на исходных данных 3 уровня.     

2. Цены по методике НРД, отвечающих критериям исходных данных 3-го уровня в 

соответствии с МСФО13  

В качестве справедливой стоимости ценных бумаг используется цена на дату оценки, 

рассчитанная НКО АО НРД по Методике НРД при условии, что данная цена признана корректной. 

Порядок признания цены корректной: 

Если на дату оценки (или на последний ближайший торговый день, если дата определения 

СЧА является не торговым днем и цена НРД на дату оценки не рассчитывалась) на основном 

рынке есть информация о цене предложения и спроса и цена, рассчитанная по Методике НРД 

(Цена НРД) входит в спрэд BID < Цена НРД < OFFER или в спрэд OFFER < Цена НРД < BID, то в 

качестве справедливой стоимости принимается Цена НРД.   

Если Цена НРД не попадает в указанный спрэд, то в качестве справедливой стоимости 

принимается значение BID или OFFER в зависимости от того, какая из границ спрэда находится 

ближе к Цене НРД при отсутствии экспертного суждения Управляющей компании о признании 

цен BID / OFFER некорректной.  

Если на дату оценки (или на последний ближайший торговый день, если дата определения 

СЧА является не торговым днем) нет значений BID/OFFER или одного из них, то в качестве 

справедливой стоимости принимается Цена НРД при отсутствии экспертного суждения 

Управляющей компании о признании ее некорректной. 

Цена НРД может быть признана некорректной на основании экспертного суждения 

Управляющей компании, при формировании которого применяются наблюдаемые рыночные 

данные (сравнение доходности инструмента, рассчитанной по тестируемой котировке, с 

доходностью аналогичных финансовых инструментов с учетом дюрации и кредитного качества 

аналогов, а также во внимание могут быть приняты данные по доходности соответствующих 

облигационных индексов рейтинговой группы, соответствующей группе оцениваемого 

инструмента) в отношении актива на дату оценки. 

В случае если цена НКО АО НРД признана некорректной, Управляющая компания направляет 

экспертное суждение в Специализированный депозитарий не позднее рабочего дня, следующего за 

датой оценки. 

 

3. Оценка оценщиком 

В случае невозможности произвести оценку по указанным моделям для оценки справедливой 

стоимости используется цена, определенная на основании Отчета оценщика, составленного не 

ранее 6 (Шести) месяцев до даты определения СЧА. 

В период между датами оценки определенная оценщиком справедливая стоимость вложения 

не изменяется за исключением случаев возникновения событий, ведущих к обесценению согласно 

Приложением 2.  

При возникновении события, ведущего к обесценению вложения, Управляющая компания 

обязана осуществить внеплановую оценку в течение 20 (Двадцати) дней. Справедливая стоимость 

определяется в соответствии с новым отчетом оценщика, а до его получения в соответствии с 

методом корректировки справедливой стоимости, предусмотренной Приложением 2.  

 

 



 

Приложение 2 

 

 

Раздел 10. Определение соответствия уровню рейтинга через кредитный спред облигаций 

 

Порядок определения соответствия уровню рейтинга на дату оценки: 

10.1.  Определяется доходность к погашению по облигациям данной организации сроком более 1 

года и менее 3 лет. При отсутствии облигаций со сроком менее 3 лет можно использовать спрэд с 

индексами соответствующей срочности. При наличии облигаций со сроком погашения только 

менее 1 года для расчета кредитного спрэда могут использоваться облигации других эмитентов 

(как минимум 3-х), имеющих как близкие по сроку и доходности облигации, так и облигации со 

сроком 1-3 года. 

10.2. Определяется, доходности какого из индексов полученная доходность по облигации 

наиболее соответствует, в качестве меры близости используется средний51 кредитный спрэд 

облигаций с G-curve в сравнении с кредитным спрэдом указанных ниже индексов. Кредитный 

спрэд рассчитывается как разница между доходностью к погашению облигации на срок ее 

модифицированной дюрации и безрисковой ставкой G-curve на этот срок. В указанных целях 

используются следующие индексы: 

Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация 1-3 года, рейтинг по национальной 

рейтинговой шкале = AAA(RU)) 

Тикер - RUCBTR3A3YNS; 

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS 

Архив значений - https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS/archive 

Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация 1-3 года, A-(RU) ≤ рейтинг по 

национальной рейтинговой шкале ≤ AA+(RU)),  

Тикер - RUCBTRA2A3Y; 

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y 

Архив значений - https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y/archive/ 

Индекс МосБиржи корпоративных облигаций (дюрация более 0,5 года, BB+(RU) ≤ рейтинг по 

национальной рейтинговой шкале ≤ BBB+(RU)),  

Тикер - RUCBTR2B3B; 

Описание индекса – https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3Bh 

Архив значений -  https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3B/archive/ 

 

 10.3. По следующей таблице определяется, какой уровень рейтинга использовать при 

определении вероятности дефолта: 

 
Национальная шкала для Российской 

Федерации 
Рейтинговая группа 

АО "Эксперт РА"  

ruAAA RUCBTR3A3YNS 

ruAA+, ruAA, RUCBTRA2A3Y 

https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3A3YNS/archive/?from=2023-02-09&till=2023-03-07&sort=TRADEDATE&order=desc
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTRA2A3Y/archive/?from=2023-02-09&till=2023-03-07&sort=TRADEDATE&order=desc
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3B
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR2B3B/archive/?from=2023-02-09&till=2023-03-07&sort=TRADEDATE&order=desc


ruAA-, ruA+, 

ruA, ruA- 

ruBBB+, 

ruBBB, 

ruBBB-, ruBB+ 

RUCBTR2B3B 

 

 

 

Для последующего определения вероятности дефолта выбирается медианный рейтинг 

из группы рейтингов, полученной в соответствии данным пунктом. Вероятность дефолта 

определяется по данным международного агентства Moody’s  из отчета Annual default study: 

(или аналогичный отчет рейтингового агентства, в случае изменения наименования), 

таблица - Average cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric rating». 

К вероятностям дефолта переход осуществляется в соответствии с Таблицей, указанной в п. 

4.5. 

 


