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Общие положения 

 Настоящие Правила определения чистых активов (далее – Правила) Негосударственного 

пенсионного фонда  Акционерного общества Негосударственный пенсионный фонд ВТБ 

Пенсионный фонд (далее – Фонд) разработаны в соответствии с требованиями 

законодательства Российской Федерации, в том числе Указания Банка России Указания Банка 

России от 31.10.2018 N 4954-У «О порядке расчёта текущей  стоимости активов и стоимости 

чистых активов, составляющих пенсионные накопления , порядке и сроках расчёта  стоимости 

активов, составляющих пенсионные резервы , и совокупной  стоимости  пенсионных резервов 

негосударственного пенсионного фонда» (далее именуется Указание) и иных нормативных 

актов Банка России. 

Правила устанавливают порядок расчёта текущей стоимости активов и стоимости чистых 

активов, составляющих пенсионные накопления, порядок и сроки расчёта стоимости активов, 

составляющих пенсионные резервы и совокупной стоимости пенсионных резервов 

негосударственного пенсионного фонда. 

Текущая стоимость и стоимость чистых активов, составляющих пенсионные накопления фонда, 

стоимость активов, составляющих пенсионные резервы, и совокупная стоимость пенсионных 

резервов рассчитываются в соответствии с Правилами, принятыми в Фонде и согласованными 

Специализированным депозитарием Фонда. 

Правила подлежат применению с 26 октября 2020 года. 

Изменения в Правила могут быть внесены только в случаях и в порядке, предусмотренных 

Указанием. 

Данные, подтверждающие расчёты величин, осуществленные в соответствии с настоящими 

Правилами, хранятся не менее трех лет с даты соответствующего расчёта. 

Правила, а также изменения в Правила подлежат раскрытию Фондом на своем сайте в 

информационно-телекоммуникационной сети «Интернет» в сроки, предусмотренные 

Указанием. На сайте Фонда должны быть доступны Правила, действующие в течение трех 

последних календарных лет, и все изменения, внесенные в Правила за три последних 

календарных года. 

Порядок и периодичность (даты) определения стоимости чистых активов, а также 

время, по состоянию на которое определяется стоимость чистых активов 

 

Стоимость чистых активов, составляющих пенсионные накопления Фонда, рассчитывается как 

разница между текущей стоимостью активов, составляющих пенсионные накопления Фонда, и 

величиной всех обязательств, подлежащих исполнению за счет указанных активов, за 

исключением обязательств по договорам об обязательном пенсионном страховании 

(обязательств перед застрахованными лицами (их правопреемниками) и обязательств, 

сформированных для обеспечения устойчивости исполнения указанных обязательств, на 

момент расчета стоимости чистых активов, составляющих пенсионные накопления Фонда. 

Стоимость чистых активов, составляющих пенсионные накопления, находящихся в 

доверительном управлении по договору доверительного управления средствами пенсионных 

накоплений (далее – стоимость чистых активов, находящихся в доверительном управлении ), 

рассчитывается как разница между текущей  стоимостью активов,  находящихся в 

доверительном управлении по договору доверительного управления средствами пенсионных 

накоплений (далее – стоимость активов, находящихся в доверительном управлении), и 

величиной всех обязательств, подлежащих исполнению за счёт указанных активов, за 

исключением обязательств по договорам об обязательном пенсионном страховании 
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(обязательств перед застрахованными лицами (их правопреемниками) и обязательств, 

сформированных для обеспечения устойчивости исполнения указанных обязательств, на 

момент расчёта стоимости чистых активов. 

Совокупная стоимость пенсионных резервов рассчитывается как разница между стоимостью 

активов, составляющих пенсионные резервы фонда и величиной всех обязательств, 

подлежащих исполнению за счёт указанных активов, за исключением обязательств по 

договорам негосударственного пенсионного обеспечения и обязательств, сформированных для 

обеспечения устойчивости исполнения указанных обязательств, на момент расчёта совокупной 

рыночной стоимости пенсионных резервов. 

Активы, составляющие пенсионные накопления, активы находящиеся в доверительном 

управлении, активы составляющих пенсионные резервы (далее при совместном упоминании – 

активы), и обязательства, за исключением обязательств по договорам об обязательном 

пенсионном страховании (обязательств перед застрахованными лицами (их 

правопреемниками), обязательств по договорам негосударственного пенсионного обеспечения 

и обязательств, сформированных для обеспечения устойчивости исполнения указанных 

обязательств (далее – обязательства), принимаются к расчёту стоимости чистых активов в 

случае их признания в соответствии с Международными стандартами финансовой отчётности, 

введёнными в действие на территории Российской Федерации. 

Текущая стоимость и стоимость активов (далее при совместном упоминании – стоимость 

активов) и величина обязательств рассчитываются в соответствии с Международными 

стандартами финансовой отчётности. 

Стоимость активов, в том числе рассчитанная на основании отчёта оценщика, рассчитывается 

без учёта налогов, которые уплачиваются в соответствии с законодательством Российской 

Федерации или иностранного государства при приобретении и реализации указанных активов. 

По решению Фонда (Управляющей компании) стоимость актива может рассчитываться на 

основании отчёта оценщика, если такой отчёт составлен оценщиком, в отношении которого со 

стороны саморегулируемых организаций оценщиков не применялись в течение двух последних 

лет в количестве двух и более раз меры дисциплинарного воздействия, предусмотренные 

Федеральным законом от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 

Российской Федерации», а также внутренними документами саморегулируемых организаций 

оценщиков, и стаж осуществления оценочной деятельности которого составляет не менее трёх 

лет. 

В случае расчёта справедливой стоимости актива на основании отчёта оценщика в отчете 

оценщика должно быть предусмотрено, что такой отчет может быть использован для целей 

определения справедливой стоимости актива в соответствии с МСФО 13.  

В случае расчёта стоимости актива на основании отчёта оценщика дата оценки стоимости 

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

стоимость чистых активов. Стоимость актива рассчитывается на основании доступного на 

момент расчёта стоимости чистых активов отчёта оценщика с датой оценки, наиболее близкой к 

дате расчёта стоимости актива. 

Перечень активов, оцениваемых по отчету оценщика: 

• Ценные бумаги, по которым невозможно определить справедливую стоимость иным 

способом; 

•  Недвижимое имущество. 

Стоимость чистых активов (далее при упоминании по тексту – СЧА), составляющих 

пенсионные накопления, и совокупная стоимость пенсионных резервов (далее при совместном 
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упоминании – стоимость чистых активов) рассчитываются не позднее рабочего дня, 

следующего за датой, по состоянию на которую осуществляется расчет стоимости чистых 

активов. Расчет осуществляется по состоянию на следующие даты определения стоимости 

чистых активов: 

• каждый рабочий день; 

• каждый день, в котором совершались операции с активами, составляющими пенсионные 

накопления или пенсионные резервы, если такой день не является рабочим; 

• на последний день каждого отчетного месяца, если такой день не является рабочим. 

 

 Стоимость чистых активов Фонда определяется по состоянию на час московского времени, 

соответствующий 23 час. 59 мин. 59 сек. даты, на которую рассчитывается стоимость чистых 

активов того часового пояса, на котором совершена наиболее поздняя сделка (операция) с 

имуществом Фонда в дату расчета СЧА, или раскрыты наиболее поздние данные (с учетом 

разницы во времени), требуемые для определения справедливой стоимости активов 

(обязательств). 

Стоимость чистых активов рассчитывается в рублях с точностью не меньшей, чем до двух 

знаков после запятой, с применением правил математического округления. 

В случаях изменения данных, на основании которых была рассчитана стоимость чистых 

активов, стоимость чистых активов подлежит перерасчёту.  

Перерасчёт стоимости чистых активов не осуществляется в случае, когда отклонение 

использованной в расчёте стоимости актива (обязательства) составляет менее чем 0,1% 

корректной стоимости чистых активов и отклонение стоимости чистых активов на этот момент 

расчёта составляет менее 0,1% корректной стоимости чистых активов. 

Критерии признания, прекращения признания и методы определения стоимости 

активов и обязательств 

1. Общие положения 

Методы определения стоимости активов, входящих одновременно в состав пенсионных 

накоплений и пенсионных резервов Фонда, не должны отличаться. 

Настоящие Правила должны предусматривать методы определения стоимости активов и 

величины обязательств, соответствующие методам их определения, предусмотренные учетной 

политикой фонда для целей ведения бухгалтерского учета и составления бухгалтерской 

(финансовой) отчетности. 

В случае приобретения активов, критерии признания которых или методы определения 

стоимости, которых не описаны в настоящих Правилах, Фонд заблаговременно вносит 

изменения в настоящие Правила. 

 

2. Признание и оценка денежных средств, в том числе на неснижаемых остатках на 

расчетном счете в кредитной организации 

 

Денежные средства на расчетных счетах в кредитных организациях признаются в дату 

зачисления денежных средств на соответствующий банковский счет (расчетный, транзитный, 

валютный) на основании выписки с указанного счета.  

Денежные средства, в том числе размещенные на неснижаемом остатке на расчетном счете в 
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кредитной организации, оцениваются по амортизированной стоимости в номинальной сумме 

как актив, не содержащий существенного компонента финансирования (не предполагающий 

отсрочку платежа на срок свыше 1 года). 

При заключении соглашения с кредитной организацией о неснижаемом остатке денежных 

средств на расчетном счете проценты на неснижаемый остаток признаются в качестве 

дебиторской задолженности в соответствии с условиями договора/соглашения о неснижаемом 

остатке, начиная со дня вступления соглашения в силу либо с даты, указанной в заявке на 

размещение с учетом следующих условий: 

• В случае если на неснижаемый остаток денежных средств на расчетном счете банком 

начисляются проценты, при этом ограничения на использование денежных средств не 

накладываются, такие проценты признаются в дату их зачисления банком на расчетный счет 

Фонда/его Управляющей компании.  
• В случае отсутствия каких-либо условий о периодичности начисления процентов в 

договоре/соглашении о неснижаемом остатке дебиторская задолженность не признается, 

проценты на неснижаемый остаток признаются в дату зачисления денежных средств на 

расчетный счет Фонда/его Управляющей компании. 

 

Прекращение признания процентов на неснижаемый остаток происходит в следующие даты: 

- дата зачисления банком на расчетный счет; 

- дата ликвидации кредитной организации согласно информации, раскрытой в официальном 

доступном источнике (в том числе записи в ЕГРЮЛ о ликвидации кредитной организации в 

порядке, установленном законом о государственной регистрации юридических лиц).  

Дебиторская задолженность в сумме накопленных процентных доходов оценивается в сумме, 

исчисленной исходя из условий соответствующего соглашения с кредитной организацией в 

отношении базы начисления процента и процентной ставки, за период, прошедший со дня 

окончания предыдущего процентного периода, или с момента начала действия такого 

соглашения, если проценты не погашались. 

 

Денежные средства: 

- перечисленные на брокерский счет, в отношении которых на дату оценки не получен отчет 

брокера, подтверждающий получение перечисленных денежных средств брокером; а также 

- перечисленные на другой расчетный счет Фонда/его Управляющей компании, в отношении 

которых на дату оценки не получена выписка из кредитной организации, подтверждающая 

зачисление денежных средств на расчетный счет – получатель 

признаются в качестве переводов в пути и оцениваются в сумме перечисленных средств. 

 

Стоимость денежных средств в случае наличия признаков обесценения определяется с учетом 

резерва под обесценение в соответствии с порядком, предусмотренным Приложением 3. 

 

Прекращение признания денежных средств происходит в следующие даты: 

- дата исполнения кредитной организацией обязательств по перечислению денежных средств 

со счета;  

- дата решения Банка России об отзыве лицензии кредитной организации (денежные средства 

переходят в актив «прочая дебиторская задолженность»); 

- дата ликвидации кредитной организации согласно информации, раскрытой в официальном 

доступном источнике (в том числе записи в ЕГРЮЛ о ликвидации кредитной организации в 

порядке, установленном законом о государственной регистрации юридических лиц). 
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3. Признание, прекращение признания и оценка депозитов 

 

3.1 Признание и прекращение признания депозитов 

Депозит в кредитной организации признается в качестве актива с:  

- даты поступления денежной суммы на депозитный счет, открытый в целях размещения 

денежных активов Фонда/его Управляющей компании в кредитной организации; 

- даты переуступки права требования о выплате вклада и начисленных процентах на 

основании договора.  

Датой прекращения признания депозита является дата: 

- возврата кредитной организацией денежных средств на расчетный счет Фонда/его 

Управляющей компании; 

- дата фактической переуступки права требования о выплате вклада и начисленных процентах 

на основании договора 

- дата ликвидации кредитной организации согласно информации, раскрытой в официальном 

доступном источнике (в том числе записи в ЕГРЮЛ о ликвидации кредитной организации в 

порядке, установленном законом о государственной регистрации юридических лиц); 

- дата решения Банка России об отзыве лицензии кредитной организации на официальном 

сайте Банка России (денежные средства во вкладах переходят в актив «прочая дебиторская 

задолженность»). 

 

3.2 Оценка выданных (размещенных) денежных средств по договорам банковского вклада 

При первоначальном признании денежные средства, размещенные по договору банковского 

вклада (депозита), учитываются по справедливой стоимости в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IAS) 39 «Финансовые инструменты: признание и оценка». 

Справедливой стоимостью депозита на дату первоначального признания признаются суммы 

депозитов, фактически перечисленные (переданные) по указанным договорам в случае, если 

процентная ставка по договору признана рыночной в порядке, предусмотренном в настоящем 

пункте.  

В случае, если процентная ставка по договору банковского вклада признана нерыночной, для 

определения справедливой стоимости применяется рыночная процентная ставка. Расчет 

справедливой стоимости осуществляется как приведенная к дате оценки стоимость (PV, см. 

определение Приведенной стоимости, указанное в Приложении 2) денежных потоков до 

момента погашения вклада, рассчитанная с использованием рыночной ставки в качестве 

ставки дисконтирования.  

 

 

Денежные средства, выданные (размещенные) по договору банковского вклада, учитываются 

после первоначального признания по амортизированной стоимости. 

Расчет амортизированной стоимости по договору банковского вклада осуществляется 

ежедневно. 

 

Период для расчета амортизированной стоимости: 

- по договорам с фиксированной процентной ставкой - ожидаемый срок действия договора; 

- по договорам с плавающей процентной ставкой - период до следующей даты пересмотра 

процентной ставки, при этом в расчет включаются все денежные потоки. 

При формировании графика будущих денежных потоков учитываются все денежные потоки в 

погашение основного долга и процентного дохода до даты погашения депозита, установленной 

договором, в том числе для договоров с плавающей процентной ставкой. 
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При расчете ЭСП используются ожидаемые денежные потоки и ожидаемый срок обращения 

денежных средств, предусмотренные договором банковского вклада. В случаях, когда не 

представляется возможным произвести надежную оценку ожидаемых денежных потоков или 

ожидаемого срока обращения денежных средств, либо ожидаемые денежные потоки или 

ожидаемый срок обращения совпадает с денежными потоками или сроком обращения по 

указанным договорам, используются предусмотренные договором банковского вклада 

денежные потоки и срок обращения. 

 

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 т. ч. в части изменения ставки по договору, срока действия 

договора, периодичности или сроков выплаты процентных доходов); 

изменения суммы основного долга (пополнения, частичного погашения, если оно не было 

учтено графиком). 

Датой денежного потока считается: 

- даты окончания процентных периодов, по завершению которых в соответствии с условиями 

договора осуществляются выплаты процентного дохода и (если предусмотрено) частичное 

погашение основного долга; 

- дата полного погашения депозита, установленная условиями договора (максимальная). 

 

Под амортизированной стоимостью понимается величина, в которой денежные средства, 

выданные (размещенные) по договору займа или по договору банковского вклада, оцениваются 

при первоначальном признании, за вычетом выплат в погашение основной суммы долга, 

уменьшенная или увеличенная на сумму накопленной с использованием метода эффективной 

ставки процента (далее – ЭСП) амортизации, разницы между первоначальной стоимостью и 

суммой погашения, а также за вычетом суммы созданного резерва под обесценение. 

Амортизированная стоимость депозита рассчитывается отдельно по каждому депозиту. 

 

Расчет по методу ЭСП включает все вознаграждения и суммы, выплаченные или полученные 

сторонами по договору, которые являются неотъемлемой частью эффективной ставки процента, 

затрат по сделке и всех прочих премий или скидок. 

 

ЭСП подлежит пересмотру в случаях: 

- при изменении процентной ставки по договору; 

- при применении плавающей процентной ставки; 

- в дату вступления в силу соглашения о пролонгации депозита (если ранее к депозиту применялся 

метод ЭСП). 

Пересмотр ЭСП (действия по расчету нового значения ЭСП) выполняется после начисления всех процентных 

доходов (включая начисление корректировки стоимости депозита с использованием ЭСП). 

 

Дисконтирование (метод ЭСП) не применяется, в случае, если ставка по договору признана 

рыночной и срок действия договора банковского вклада составляет менее одного года (365 дней 

и менее), или дата погашения банковского вклада приходится на другой отчетный год к 

договорам банковского вклада, имеющим срок погашения «до востребования». 

 

По вышеуказанным договорам применяется линейный способ расчета амортизированной 
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стоимости. 

Проценты, ежедневно начисляемые для определения справедливой стоимости депозитов, 

округляются до 2 знаков после запятой по правилам математического округления. 

 

В случае, если суммы процентов начисляются за периоды с разным количеством календарных 

дней в году (365 и 366 соответственно), расчеты осуществляются с округлением до 2-х знаков 

после запятой в отношении суммы процентов за каждый из соответствующих периодов 

отдельно. 

 

ЭСП определяется отдельно по каждому депозиту на дату его первоначального признания 

 

При первоначальном признании договора банковского вклада определяется, является ли 

процентная ставка по договору ставкой, соответствующей рыночным условиям.  

 

На дату первоначального признания производится проверка соответствия процентной ставки по 

депозиту, определенной в договоре банковского вклада, рыночным условиям. 

Процентная ставка по депозиту признается рыночной, если выполнено условие: 

𝑟оц.ср.рын.∗(1−𝐾𝑉)≤𝑟деп≤𝑟оц.ср.рын.∗(1+𝐾𝑉) 

где: 

𝑟деп – ставка по депозиту в процентах; 

KV – коэффициент волатильности рыночной ставки на горизонте 12 месяцев, определяемый по 

формуле: 

KV=
𝑚𝑎𝑥𝑟ср.рын.−𝑚𝑖𝑛𝑟ср.рын.

𝑚𝑖𝑛𝑟ср.рын.
 , 

где: 

𝑚𝑎𝑥𝑟ср.рын. – максимальная средневзвешенная процентная ставка по привлеченным кредитными 

организациями вкладам (депозитам) нефинансовых организаций размещенных в 30-ти 

крупнейших банках в соответствующей валюте (источник:  http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat  с 

сопоставимым сроком до погашения (от даты оценки до даты погашения) за месяц, наиболее 

близкий к дате оценки; 

 

𝑚𝑖𝑛𝑟ср.рын. – минимальная средневзвешенная процентная ставка по привлеченным кредитными 

организациями вкладам (депозитам) нефинансовых организаций размещенных в 30-ти 

крупнейших банках в соответствующей валюте (источник: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat с 

сопоставимым сроком до погашения (от даты оценки до даты погашения) за месяц, наиболее 

близкий к дате оценки; 

 

𝑟оц.ср.рын. – оценка средневзвешенной рыночной процентной ставки, определённая следующем 

порядке: 

1) определяется Средневзвешенная ставка исходя из официальной публикуемой статистики ЦБ 

РФ по ставкам депозитов нефинансовых организаций, размещенных в 30-ти крупнейших 

банках в соответствующей валюте (источник: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat с 

сопоставимым сроком до погашения (от даты оценки до даты погашения) за месяц, наиболее 

близкий к дате оценки; 

 

2) если последняя раскрытая на сайте Банка России Средневзвешенная ставка по депозитам 

рассчитана ранее, чем за месяц от даты оценки для определения рыночной ставки применяется 

следующий подход:  

• Ключевая ставка Банка России, действовавшая на конец месяца, за который определена 

http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat
http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat
http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat
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Средневзвешенная ставка по депозитам, сравнивается с Ключевой ставкой Банка России на 

дату оценки;  

• если Ключевая ставка Банка России не изменилась до даты оценки, в качестве оценки 

рыночной ставки применяется последняя раскрытая Средневзвешенная ставка по депозитам;  

• если Ключевая ставка Банка России изменилась, для определения оценки рыночной ставки 

последняя раскрытая Средневзвешенная ставка по депозитам изменяется пропорционально 

изменению Ключевой ставки Банка России (скорректированная Средневзвешенная ставка по 

депозитам округляется до двух знаков после запятой). 

 

В том случае, если процентная ставка по рублевому депозиту признается рыночной, в качестве 

выбранной ставки для дисконтирования используется ставка ЭСП, рассчитанная по 

депозитному договору. 

В том случае, если процентная ставка по рублевому депозиту не признается рыночной, в 

качестве ЭСП используется ставка 𝑟оц.ср.рын.. 

 

Стоимость денежных средств по договорам банковского вклада в случае наличия признаков 

обесценения определяется с учетом резерва под обесценение в соответствии с порядком, 

предусмотренным Приложением 3. 

 

4. Признание, прекращение признания и оценка ценных бумаг 

4.1. Первоначальное признание 

Моментом первоначального признания ценной бумаги является момент перехода к Фонду/его 

Управляющей компании прав собственности на ценную бумагу, определяемый в соответствии 

со статьей 29 Федерального закона от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

При этом, приобретение прав собственности на ценные бумаги по операциям, совершаемым на 

условиях срочности, возвратности и платности (далее – операции, совершаемые на возвратной 

основе), является основанием для первоначального признания ценных бумаг в случае, если это 

влечет переход всех рисков и выгод, связанных с владением переданной ценной бумагой. 

4.2. Прекращение признания 

Прекращение признания ценной бумаги происходит: 

- в дату передачи Фондом/его Управляющей компанией прав собственности на ценную бумагу 

другому лицу; 

- в дату погашения ценной бумаги; 

- при ликвидации эмитента; 

- при невозможности реализации прав, закрепленных ценной бумагой. 

При этом передача прав собственности на ценные бумаги по операциям, совершаемым на 

возвратной основе, является основанием для прекращения признания ценных бумаг в случае, 

если это влечет переход всех рисков и выгод, связанных с владением переданной ценной 

бумагой.  

4.3. Договор на приобретение (реализацию) ценных бумаг  

При несовпадении даты перехода прав собственности на ценные бумаги, определенной 

условиями договора, с датой заключения договора по приобретению (реализации) ценных 

бумаг, такой договор на дату оценки признается как актив или обязательство в зависимости от 

изменения справедливой стоимости приобретаемых (реализуемых) ценных бумаг. Прекращение 

признания договора как отдельного актива или обязательства происходит в момент исполнения 
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продавцом по договору обязательства по переводу прав собственности на ценные бумаги, либо 

в момент расторжения договора. 

Оценка такого договора осуществляется по справедливой стоимости. 

Договор на приобретение признается активом (дебиторской задолженностью), а договор на 

реализацию признается обязательством (кредиторской задолженностью), в случае если на дату 

оценки справедливая стоимость ценных бумаг, являющихся предметом договора, выше, чем 

стоимость бумаг, зафиксированных в договоре. Справедливая стоимость данного актива 

(обязательства) определяется следующим образом: 

СС договора = СС ценных бумаг – Стоимость бумаг, зафиксированная в договоре 

Договор на приобретение признается обязательством (кредиторской задолженностью), а 

договор на реализацию признается активом (дебиторской задолженностью), в случае если на 

дату оценки справедливая стоимость ценных бумаг, являющихся предметом договора, ниже, 

чем стоимость бумаг, зафиксированных в договоре. Справедливая стоимость данного 

обязательства (актива) определяется следующим образом: 

СС договора = Стоимость бумаг, зафиксированная в договоре - СС ценных бумаг 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом накопленного 

купонного дохода. 

Величина накопленного купонного дохода по ценным бумагам на дату оценки актива 

(обязательства) оценивается в сумме, исчисленной исходя из ставки купонного дохода, 

установленной в решении о выпуске (дополнительном выпуске) или проспекте эмиссионных 

ценных бумаг до момента их выплаты. 

Дебиторская задолженность (предварительные затраты) по уплате комиссии брокера и биржи, 

возникшая в результате совершения сделок с ценными бумагами, заключенных на условиях Т+, 

признается в дату удержания комиссии по неисполненной сделке и оценивается в соответствии 

с п. 5 настоящих Правил. 

Справедливая стоимость дебиторской задолженности, возникшей в результате совершения 

сделок с ценными бумагами, заключенных на условиях Т+ (за исключением биржевых 

операций в режиме безадресных торгов) при наличии признаков обесценения, определяется с 

учетом корректировки в соответствии с порядком, предусмотренным Приложением 3.   

 

4.4. Операции, совершаемые на возвратной основе 

В соответствии со ст. 51.3 39-ФЗ договором РЕПО признается договор, по которому одна 

сторона (продавец по договору РЕПО) обязуется в срок, установленный этим договором, 

передать в собственность другой стороне (покупателю по договору РЕПО) ценные бумаги, а 

покупатель по договору РЕПО обязуется принять ценные бумаги и уплатить за них 

определенную денежную сумму (первая часть договора РЕПО) и по которому покупатель по 

договору РЕПО обязуется в срок, установленный этим договором, передать ценные бумаги в 

собственность продавца по договору РЕПО, а продавец по договору РЕПО обязуется принять 

ценные бумаги и уплатить за них определенную денежную сумму (вторая часть договора 

РЕПО). То есть под операциями РЕПО понимаются только такие операции, в которых 

происходит обратная покупка ценных бумаг. 

 

Доходы (расходы) по договору РЕПО определяются в виде разницы между стоимостью ценных 

бумаг по второй и первой частям договора РЕПО. Если стоимость ценных бумаг по второй 

части договора РЕПО скорректирована на сумму выплат доходов по ценным бумагам, 

переданным по договору РЕПО, или сумму иных выплат, осуществляемых в рамках договора 

РЕПО, то расчет суммы доходов (расходов) по договору РЕПО осуществляется с учетом 

consultantplus://offline/ref=29718AB67C6568D168A1A746DFCFCFAD880D947590D1587E35CF90128293C1C9BE90138F75m0s2G
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соответствующих выплат.  

Возникающие по договору РЕПО доходы первоначального покупателя и расходы 

первоначального продавца признаются процентными доходами (расходами), полученными 

(уплаченными) за предоставление (привлечение) денежных средств. 

При получении ценных бумаг по операциям, совершаемым на возвратной основе, не влекущим 

за собой переход всех рисков и выгод, связанных с владением переданной ценной бумагой, 

прекращение признания переданных ценных бумаг не происходит. При этом денежные 

средства, полученные по таким операциям, с момента их поступления и до момента возврата 

признаются в качестве обязательства. Такие обязательства оцениваются по амортизированной 

стоимости следующим образом: 

Задолженность по договору РЕПО, срок исполнения которой в момент первоначального 

признания не превышал 1 год (365 дней и менее), оценивается линейным методом, исходя из 

номинальной суммы плюс начисленные проценты, согласно установленной   процентной 

ставки по договору на дату оценки. 

Договоры РЕПО со сроком исполнения более 1 года (более 365 дней) Фондом не заключаются. 

В случае возникновения необходимости в заключении таких сделок, в настоящие Правила 

будут внесены изменения. 

Дебиторская задолженность по оплаченным комиссиям брокера и биржи по заключенным 

сделкам РЕПО, срок исполнения которых еще не наступил, оценивается в соответствии с п. 5 

настоящих Правил. 

В случае, если Фонд/его Управляющая компания продает ценные бумаги, полученные по 

операциям, совершаемым на возвратной основе, то с этого момента Фонд/его Управляющая 

компания признает обязательство по возврату данных ценных бумаг. Обязательство признается 

до момента обратного выкупа данных ценных бумаг Фондом/его Управляющей компанией или 

другого урегулирования обязательства по возврату полученных ценных бумаг. Такое 

обязательство оценивается в сумме равной стоимости проданных ценных бумаг, подлежащих 

возврату, определяемой в выбранном для ценных бумаг порядка. 

 

4.5. Оценка ценных бумаг 

Под   Ценными бумагами для целей настоящих Правил понимаются вложения в долговые 

обязательства и долевые ценные бумаги в том значении, которое им придает Федеральный 

закон от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

На момент первоначального признания все ценные бумаги оцениваются по справедливой 

стоимости.  

В дальнейшем стоимость ценных бумаг определяется по амортизированной стоимости или по 

справедливой стоимости в зависимости от классификации ценных бумаг: 

 

Категория классификации по 

ОСБУ 
Категория классификации 

по МСФО 

Способ оценки 

Ценные бумаги, оцениваемые 

по справедливой стоимости 

через прибыль или убыток  

 

финансовые активы, 

оцениваемые по 

справедливой стоимости 

через прибыль или убыток 

(МСФО 39) 

Справедливая стоимость 
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ценные бумаги, имеющиеся в 

наличии для продажи 
финансовые активы, 

имеющиеся в наличии для 

продажи (МСФО 39) 

Справедливая стоимость, а 

в случае невозможности 

надежного определения 

справедливой стоимости по 

амортизированной 

стоимости 

Долговые ценные бумаги, 

удерживаемые до погашения 

 

инвестиции, удерживаемые 

до погашения (МСФО 39) 

 

Амортизированная 

стоимость 

 

Амортизированная 

стоимость 

Некотируемые долговые 

ценные бумаги 
займы и дебиторская 

задолженность/ финансовые 

активы, оцениваемые по 

справедливой стоимости 

через прибыль или убыток (в 

случае невозможности 

реклассификации) (МСФО 

39) 

Дочерние и ассоциированные 

компании 
инвестиции в 

ассоциированные 

организации (МСФО 28), 

инвестиции в дочерние 

компании (МСФО 10) 

Стоимость на дату 

первоначального 

признания/ на дату 

переноса на 

соответствующие счета 

 

В случае, если эмиссионными документами не установлены ставки купонного дохода либо 

установлены не все ставки, то для определения будущих потоков при необходимости 

применяется методика в соответствии с Приложением 6 за исключением определения будущих 

потоков по ипотечным ценным бумагам. По ипотечным ценным бумагам будущие потоки 

определяются в соответствии с Приложением 1. 
 

Амортизированная стоимость определяется по методу эффективной ставки процента (ЭСП). 
 

Под амортизированной стоимостью понимается величина, в которой ценная бумага 

оценивается при первоначальном признании, за вычетом выплат в погашение основной суммы 

долга, уменьшенная или увеличенная на сумму накопленной с использованием метода 

эффективной ставки процента (далее - ЭСП) амортизации, - разницы между первоначальной 

стоимостью и суммой погашения, а также за вычетом суммы созданного резерва под 

обесценение. 
 

Текущей (справедливой) стоимостью ценной бумаги признается сумма, за которую ценную 

бумагу можно реализовать при совершении сделки между хорошо осведомленными, 

желающими совершить такую сделку и независимыми друг от друга сторонами. 

 

Справедливая стоимость ценных бумаг определяется путем использования ценовых 

котировок активного рынка. В случае отсутствия активного рынка по долговой ценной бумаге, 

справедливая стоимость определяется на основании применения моделей оценки, отнесенных к 

уровням 2 и 3. 

Справедливая стоимость долговой ценной бумаги определяется с учетом накопленного 

купонного дохода. 
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Суммы накопленных купонных доходов (далее – НКД) по ценным бумагам оцениваются в 

сумме, исчисленной исходя из ставки купонного дохода, установленной в решении о выпуске (о 

дополнительном выпуске) или проспекте эмиссионных ценных бумаг до момента их выплаты. 

 

Под котировками понимаются ценовые индикаторы стоимости (цены) ценных бумаг, 

раскрываемые фондовой биржей.  

 

Под активным рынком понимается рынок, позволяющий оперативно и регулярно получать от 

биржи, дилера, брокера, ценовой службы, регулирующего органа или иного источника (далее - 

источник котировки) котировки ценных бумаг, которые отражают фактические и регулярные 

рыночные сделки, совершаемые независимыми участниками.    

 

Справедливая стоимость определяется в соответствии с уровнями иерархии справедливой 

стоимости. Под уровнем иерархии понимается классификатор, ставящей ценную бумагу в 

однозначное соответствие методу определения ее справедливой стоимости. Уровни иерархии 

различаются по степени использования наблюдаемых источников данных в процессе получения 

справедливой стоимости ценой бумаги. 

 

Уровень 1 - ценовые котировки (некорректируемые) активных рынков для оцениваемых 

активов или обязательств, к которым у организации есть доступ на дату оценки. Ценовая 

котировка активного рынка представляет собой наиболее надежное свидетельство 

справедливой стоимости и должна использоваться для оценки справедливой стоимости без 

корректировки всякий раз, когда она доступна, за исключением случаев, описанных IFRS 13. 

 
Уровень 2 - справедливая стоимость, получаемая на основе финансовой модели, исходными 

данными для которой могут служить: 

• ценовые котировки активных рынков в отношение аналогичных активов или обязательств; 

• исходные данные, отличные от ценовых котировок, наблюдаемые в отношение 

аналогичных активов или обязательств (процентные ставки и / или кривые доходности, 

подразумеваемая волатильность / инфляция); 

• Прочие подтверждаемые рынком исходные данные. 

 

Уровень 3 - справедливая стоимость, получаемая на основе финансовой модели, исходными 

данными для которой являются: а) источники Уровня 2 и б) ненаблюдаемые исходные данные в 

отношении актива или обязательства. 

 

Справедливой стоимостью ценных бумаг, приобретенных на этапе размещения, является цена 

размещения. С даты появления цен, позволяющих произвести оценку по данным активного 

основного рынка, справедливая стоимость определяется в общем порядке.  

При отсутствии указанных цен в течение 10 рабочих дней с даты приобретения ценных бумаг 

на этапе размещения (включительно) применяется цена размещения, скорректированная 

пропорционально на изменение ключевой ставки Банка России за период с даты размещения до 

даты оценки. Начиная с 11 дня справедливая стоимость определяется в общем порядке. 

 

4.5.1 Активный рынок 

 

Основной рынок и наиболее «предпочтительный» рынок. 

 

Основной рынок – это рынок с наибольшим объемом торгов и уровнем активности для 

данного выпуска, где выполняются все перечисленные ниже условия: 
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• обращающиеся на рынке товары являются однородными; 

• как правило, в любое время можно найти покупателей и продавцов, желающих совершить 

сделку; 

• информация о ценах является общедоступной. 

 

Применительно к долевым / долговым ценным бумагам эмитентов в локальной валюте (в 

российских рублях), допущенных к торгам на указанных биржах, рынок выбирается из числа 

следующих доступных рынков:  

 

• ПАО «Московская биржа». 

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. 

 

 

Критерии активности рынка для ценных бумаг 

 

Рынок для оцениваемой ценной бумаги считается активным в случае наличия цены, 

используемой для оценки, и если одновременно выполняются одновременно следующие 

условия: 

1) Совокупный объем сделок на дату оценки больше нуля И 

2) за последние 10 дней совершено не менее 10 сделок; И 

3) среднедневной объем торгов эквивалентен сумме не менее 500 000 руб. (для ценных бумаг, 

номинированных в иностранной валюте, конвертация осуществляется по курсу ЦБ РФ на 

дату оценки). 

При проверке условий активности рынка для акций российских компаний, для которых 

основным рынком является ПАО «Московская биржа», используются данные торговой 

активности без учета сделок в режиме РПС. 

 

Ценная бумага, вошедшая в выборку активного рынка на дату оценки, признается активно-

торгуемой и относится к Уровню 1. 

Ценная бумага, не вошедшая в выборку активного рынка на дату оценки, классифицируется как 

ценная бумага Уровня 2 или 3. 

 

В случае, если дата оценки является неторговым днем, то используются цены за последний 

торговый день.  

 

 

Правила округления, используемые в расчетах справедливой стоимости 
 

Для целей настоящей Методики применяются следующие правила округления: 

• округления производятся по правилам математического округления; 

• исходные котировки не округляются; 

• будущий денежный поток - округление до 2 знаков после запятой; 

• дисконтированный денежный поток - промежуточные округления значений не 

производятся, результат округляется до 2 знаков после запятой; 

• цена в процентах, используемая для определения справедливой стоимости - округление до 

2 знаков после запятой; 

• ставка доходности ytm округляется до 2 (двух) знаков после запятой; 
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• ставка дисконтирования – до 2 знаков после запятой;  

• дюрация - до 2 знаков после запятой; 

• величины, выраженные в валюте, переводятся в рубли по курсу Банка России на дату 

расчета текущей рыночной стоимости и стоимости чистых активов с точностью 2 знака 

после запятой. 

 

4.5.2 Оценка по уровням иерархии справедливой стоимости 

 

Оценка ценных бумаг 1-го уровня: 

 
Если ценная бумага является активно-торгуемой на дату оценки, то ее СС определяется ценой, 

сложившейся по результатам торгов на дату оценки (или на ближайший торговый день, если 

дата оценки является не торговым днем). 

 

Для ценных бумаг для целей оценки СС используются следующие цены в следующем порядке: 

 

1. Средневзвешенная цена, сложившаяся по итогам торгов на ПАО «Московская биржа» 

при условии ее корректности. 

В случае использования в качестве СС средневзвешенной цены, цена подлежит проверке 

на корректность путем выполнения следующего условия: 

Цена last bid (LB) ≤ Средневзвешенная цена ≤ Цена last offer (LО) 

Если данное соотношение выполняется, то средневзвешенная цена считается 

корректной.   

 

2. Если Средневзвешенная цена находится ниже цены LB на дату оценки, и цена LB 

находится ниже, либо равна LO, используется цена last bid (LB) в качестве справедливой 

стоимости в случае, если признается корректной.  

Цена LB, определенная на дату определения СЧА, признается корректной в случае, если 

она находится в интервале между минимальной и максимальной ценами сделок на эту 

же дату этой же биржи. 

 

3.  В случае невыполнения условий, предусмотренных пунктами 1 и 2, в качестве СС на 

дату оценки берется цена закрытия (LEGALCLOSEPRICE для ПАО «Московская биржа») в 

случае подтверждения ее корректности. Цена закрытия признается корректной, если 

раскрыты данные об объеме торгов за день и объем торгов не равен нулю с проверкой 

(LEGALCLOSEPRICE) <>0.. 

 

В случае, если условия, указанные выше, не могут быть проверены на дату оценки, в том числе 

вследствие отсутствия указанных цен на дату оценки, оценка осуществляется методами, 

предусмотренными для ценных бумаг, отнесенных к уровню 2.  

 

Оценка по данным 2-го уровня 

 

Облигации 

 

Облигации относятся к уровню 2, если их оценку возможно произвести нижеперчисленными 

способами при условии отсутствия цен 1 уровня. 

Использование цен Ценового центра НРД. 

Для облигаций в качестве справедливой стоимости используется цена, рассчитанная 
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автоматизированной системой оценки справедливых цен финансовых инструментов «Ценовой 

центр НРД» по методике НРД, база данных «Ценовой центр НРД» (далее- Методика 

НРД1)https://nsddata.ru/ru/products/5. 

 При оценке долговых ценных бумаг в качестве справедливой стоимости используется цена, 

основанная на следующих методах (указано в порядке убывания приоритетности): 

• Метод фактических цен; 

• Метод экстраполяции индексов; 

• Иных методах оценки, отвечающих критериям исходных данных 2-го уровня в соответствии 

с МСФО13. 

 

В случае отсутствия указанных цен справедливая стоимость определяется по методу 

дисконтирования денежных потов по следующей формуле: 

 

𝑃𝑡0=∑
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟𝑖+𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)
𝑡𝑖−𝑡0
𝑇

𝑁

𝑖=1

 

 

𝑃𝑡0 – справедливая стоимость долговой ценной бумаги (Price Net); 

𝐶𝐹𝑖 – будущие денежные потоки по долговой ценной бумаге (купоны и номинал) с даты 

определения справедливой стоимости (не включая) до даты оферты (если оферта 

предусмотрена условиями выпуска долговой ценной бумаги, в том числе возможная оферта по 

усмотрению эмитента), либо даты полного погашения, предусмотренного условиями выпуска 

(если оферта не предусмотрена). 

𝑟𝑖 – для ценных бумаг, номинированных в валюте РФ - доходность в точке кривой 

бескупонной доходности (G-кривая), соответствующей дате выплаты i-го денежного 

потока. Расчеты бескупонной доходности осуществляются ПАО «Московская биржа» на 

основании результатов торгов ОФЗ по методике, разработанной совместно с Банком 

России, и публикуются на сайте ММВБ (http://moex.com/a3642);  

𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 – медианное значение кредитного спреда; 

 

𝑡𝑖 – дата i-го платежа; 

𝑡0 – дата оценки; 

𝑇  – 365 дней; 

𝑁 – количество будущих денежных потоков по долговой ценной бумаге. 

Медианное значение кредитного спреда определяется в соответствии с порядком, 

описанным в п. 4.5.3. 

 

Данная цена считается финальной, если на дату оценки одновременно удовлетворены 

следующие условия: 

1. Величина LAST BID - LAST OFFER спрэда не превышает 10% 

2. LAST BID <= Price Net <= LAST OFFER 

ИЛИ: 

1. Величина LAST BID - LAST OFFER спрэда не превышает 10% 

 
1 Цена, рассчитанная НКО АО НРД по методологиям, утвержденным 01.12.2017 и позднее. Приоритет отдается последней В 

случае утвержденной методике в рамках каждого вида бумаг. 

https://nsddata.ru/ru/products/5
http://moex.com/a3642
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2. Отклонение цены от значения (LAST BID + LAST OFFER)/2 не превышает 1% 

В остальных случаях рассчитывается дополнительная премия за специфический риск (d), 

отражающая специфический кредитный риск выпуска относительно ценных бумаг, входящих в 

соответствующий индекс, и цена пересчитывается с учетом этой премии. 

Дополнительная премия за специфический риск определяется следующим образом:  

Под дополнительной премией понимается величина, в б.п., добавляемая кредитному спреду, 

при расчете справедливой стоимости облигации. 

Дополнительная премия состоит из премии за специфический риск. 

.  

 

Для этих целей: 

1. На промежутке от даты оценки до даты предыдущей оферты либо при отсутствии оферт 

до даты размещения выбирается ближайшая историческая дата, когда по оцениваемой 

бумаге была активная торговля и средневзвешенная цена попадает в интервал между bid 

и offer на эту же дату. Подтверждением того, что бумага активно-торговалась на 

выбранную дату выступает количество совершенных сделок (7 и более) и 

«проторговавшийся» в данный день объем 300 тыс руб. 

2. Находится доходность к погашению (ytm) по данной бумаге на данную дату.  

• по данным ПАО «Московская биржа» - для бумаг с фиксированным купоном и 

фиксированным номиналом до ближайшей даты оферты (или погашения в случае 

ее отсутствия).  

• Для иных бумаг, а также в случае отсутствия доходности по данным ПАО 

«Московская биржа» производится расчет доходности по формуле приведенной 

стоимости (см Приложение 2). В качестве 𝑃𝑡0 применяется средневзвешенная 

цена на дату, определенную в соответствии  с п. 1.  

Рассчитывается спред полученной доходности к погашению к кривой бескупонной 

доходности на выбранную историческую дату. 

Определяется величина дюрации по оцениваемой бумаге на дату, определенную в 

соответствии с п. 1: 

•  По данным ПАО «Московская биржа» - только для бумаг с фиксированным 

купоном и фиксированным номиналом до ближайшей даты оферты (или 

погашения в случае ее отсутствия). 

•   В остальных случаях, а также в случае отсутствия доходности по данным ПАО 

«Московская биржа» дюрация рассчитывается по формуле дюрации, указанной в 

Приложении 2. 

3. Рассчитывается медианное значение доходностей индекса за последние 20 торговых 

дней до исторической даты оценки. Рейтинговая группа индекса должна соответствовать 

рейтинговой группе оцениваемого выпуска. Расчёт медианного значения спреда для 

выбранного индекса производится в соответствии с порядком, описанным в разделе 

4.5.3. Разница между спредом оцениваемого выпуска и спредом индекса будет равна 

дополнительной премии за специфический риск. Величина премии может быть как 

положительной, так и отрицательной величиной.  
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4. Величина премии за специфический риск на дату оценки уменьшается пропорционально 

уменьшению срочности оцениваемой бумаги с даты исторической оценки в пункте 3. 

Корректировка производится следующим образом: величина спреда за специфический 

риск умножается на коэффициент k= [дюрация оцениваемой бумаги на дату оценки] / 

[значение дюрации выпуска на дату определения премии], где [дюрация оцениваемой 

бумаги на дату оценки]<= [значение дюрации выпуска на дату определения премии ]; в 

остальных случаях k=1.0. 

В случае ненулевой величины премии за специфический риск производится пересчет цены 

по методу дисконтирования денежных потоков.  

В качестве ставки дисконтирования берется сумма ставки с бескупонной кривой доходности 

(G-curve), рассчитанного в соответствии с пунктом 4.5.3 медианного кредитного спрэда, а 

также дополнительной премии, рассчитанной в соответствии с подпунктами 1-4 выше: 

 

𝑟𝑖+𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑+𝑑 

 

 Полученная в результате дисконтирования цена считается финальной. 

 

Стоимость ценных бумаг, полученная в результате расчета, в случае наличия признаков 

обесценения определяется в соответствии с порядком корректировки, предусмотренным 

Приложением 3. 

 

 

Акции 

 

Акции, не удовлетворяющие критериям активного рынка, а в равной степени и акции, по 

которым отсутствуют цены, применяемые для целей оценки СС ценных бумаг, отнесенных к 

уровню 1, автоматически относятся к Уровню 2.  

 

Цена для целей оценки СС определяется путем умножения оценки СС на предыдущий 

торговый день на корректирующий коэффициент. Корректирующий коэффициент определяется 

по формуле:  

k= (1+ Rf +beta*rm), 

где: 

Rf - безрисковая ставка доходности, определенная в соответствии со значением кривой 

бескупонной доходности государственных ценных бумаг на интервале в один год на дату 

определенная справедливой стоимости. Безрисковая ставка доходности приводится к 

количеству календарных дней между датами ее расчета по формуле: 

𝑅𝑓
′= (𝑅𝑓/365)×(𝑇1−𝑇0) 

где: 

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

T1 –дата определения справедливой стоимости; 

T0 – предыдущая дата определения справедливой стоимости. 

 

rm – доходность выбранного индекса за период между текущей датой и датой предыдущей 

оценки; для данных расчетов применяется индекс полной доходности (учитывает начисленные 

дивиденды по корзине входящих в него бумаг) наиболее предпочтительного рынка. Величина 

вычисляется как rm=I(t)/I(t-1)-1 для периода расчета в один день. 

beta – мера чувствительности изменения цены оцениваемой бумаги к изменению значения 
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индекса (за последние 63 торговых дня)  

Данный метод оценки применяется в течении не более 19 торговых дней. 

 

Оценка по данным 3-го уровня 

 

Акции 

 

Акции, по которым отсутствуют цены, применяемые для целей оценки СС в течение 

предыдущих 20 торговых дней и более, а также акции, для которых основным рынком является 

внебиржевой рынок, автоматически относятся к Уровню 3. Цена для целей оценки СС 

определяется на основе отчета независимого оценщика, составленного не ранее 6 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 Приложения 3.  

При возникновении события, ведущего к обесценению вложения, Фонд/Управляющая 

компания обязана осуществить внеплановую оценку. 

 

Облигации 

  

В случае, если цена не была определена в соответствии с порядком расчёта цены для ценных 

бумаг Уровня 2, для определения справедливой стоимости используются следующие методы 

оценки (в порядке убывания приоритета): 

• метод факторного разложения или иной метод оценки, отвечающий исходным данным 3 

уровня в соответствии с МСФО 13, «Ценового центра НРД» по методике НРД, база 

данных «Ценовой центр НРД» ;2 

• В случае отсутствия указанных цен НРД справедливая стоимость определяется по 

методу дисконтирования денежных потов по модели, аналогичной модели определения 

стоимости облигаций на втором уровне. В качестве ставки дисконтирования берется 

сумма ставки с бескупонной кривой доходности (G-curve), рассчитанного в соответствии 

с пунктом 4.5.3 медианного кредитного спрэда, а также дополнительной премии за 

специфический риск, рассчитанной в соответствии с подпунктами 1-4 расчета премии в 

модели оценки облигаций по данным 2 уровня: 

 

𝑟𝑖+𝐶𝑟𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑+𝑑 
 

При этом при расчете премии за специфический риск в п. 1 при поиске исторической 

даты подтверждением того, что бумага активно-торговалась на выбранную дату 

выступает количество совершенных сделок (2 и более) и «проторговавшийся» в данный 

день объем 150 тыс руб:  

1. На промежутке от даты оценки до даты предыдущей оферты либо при отсутствии 

оферт до даты размещения выбирается ближайшая историческая дата, когда по 

оцениваемой бумаге была активная торговля и средневзвешенная цена попадает в 

интервал между bid и offer на эту же дату. Подтверждением того, что бумага активно-

торговалась на выбранную дату выступает количество совершенных сделок (2 и 

более). 
 

Пункты 2-4 алгоритма расчета премии за специфический риск применяются без 

изменений. 

 

 
2 Цена, рассчитанная НКО АО НРД по методологиям, утвержденным 01.12.2017 и позднее. Приоритет отдается последней 

утвержденной методике в рамках каждого вида бумаг. 



 
 

21 

 

ООО "СДК "Гарант" 

Есаулкова Татьяна Станиславовна 

16.10.2020 18:16:26 

АО НПФ ВТБ Пенсионный фонд 

Горчаковская Лариса Алексеевна 

16.10.2020 18:12:01 

В случае, если историческая дата, соответствующая данным условиям, не найдена, премия 

принимается равной 0 (нулю). 

• отчет оценщика, дата оценки которого не ранее 6 (шести) месяцев до даты, по состоянию 

на которую рассчитывается стоимость чистых активов. 

 

Стоимость ценных бумаг, полученная в результате расчета, в случае наличия признаков 

обесценения определяется в соответствии с порядком корректировки, предусмотренным 

Приложением 3. 

  

Оценка долевых бумаг при банкротстве эмитента 

В том случае если эмитент долевых ценных бумаг был объявлен банкротом, справедливая 

стоимость всех выпусков долевых ценных бумаг такого эмитента признается равной 0 (Ноль) с 

даты официального опубликования решения о банкротстве эмитента. 

 

Оценка дефолтных долговых ценных бумаг 

В случае неисполнения эмитентом обязательства по погашению основного долга, купонных 

выплат и/или по погашению оферты, по истечении 10 дней с момента окончания срока 

исполнения указанного обязательства справедливая стоимость всех долговых ценных бумаг 

данного эмитента рассчитывается согласно следующим правилам: 

- если основной рынок долговой ценной бумаги является активным, то справедливая 

стоимость ценной бумаги определяется согласно правилам оценки долговой ценной бумаги на 

таком рынке; 

- если основной рынок долговой ценной бумаги не является активным, то справедливая 

стоимость ценной бумаги определяется в общем порядке и корректируется в соответствии с 

порядком корректировки, предусмотренным Приложением 3. 

В порядке, описанном в предыдущем параграфе, определяется также стоимость дефолтных 

реструктуризированных бумаг. 

Стоимость дебиторской задолженности в отношении обязательств эмитента по выплате 

купонного дохода, а также частичного погашения долговой ценной бумаги, в случае 

неисполнения эмитентом обязательства по выплате суммы основного долга, купонного дохода 

или суммы частичного погашения, по истечении 10 дней с момента окончания срока 

исполнения указанного обязательства, признается равной нулю. 

 

Оценка нового выпуска долговых ценных бумаг, полученных в результате конвертации 

Справедливая стоимость долговых ценных бумаг нового выпуска, включенных в состав активов 

Фонда/его Управляющей компании в результате конвертации в них конвертируемых ценных 

бумаг, признается равной справедливой стоимости конвертированных ценных бумаг на дату 

конвертации, деленной на количество долговых ценных бумаг, в которое конвертирована одна 

конвертируемая ценная бумага. 

Справедливая стоимость долговых ценных бумаг нового выпуска, включенных в состав активов 

Фонда/его Управляющей компании в результате конвертации в них долговых ценных бумаг, 

принадлежащих Фонду/его Управляющей компании, при реорганизации эмитента таких 

долговых ценных бумаг признается равной справедливой стоимости конвертированных 

долговых ценных бумаг. 

 

Со следующей даты справедливая стоимость такой ценной бумаги оценивается в общем 

порядке. 



 
 

22 

 

ООО "СДК "Гарант" 

Есаулкова Татьяна Станиславовна 

16.10.2020 18:16:26 

АО НПФ ВТБ Пенсионный фонд 

Горчаковская Лариса Алексеевна 

16.10.2020 18:12:01 

 

Оценка нового выпуска долевых ценных бумаг, полученных в результате конвертации 

Справедливая стоимость долевых ценных бумаг нового выпуска, включенных в состав активов 

Фонда/его Управляющей компании в результате конвертации в них конвертируемых ценных 

бумаг, признается равной справедливой стоимости конвертированных ценных бумаг на дату 

конвертации, деленной на количество долевых ценных бумаг, в которое конвертирована одна 

конвертируемая ценная бумага. 

Справедливая стоимость долевых ценных бумаг, включенных в состав активов Фонда/его 

Управляющей компании в результате конвертации в них долевых ценных бумаг, 

принадлежащих Фонду/его Управляющей компании, при реорганизации в форме слияния 

признается равной справедливой стоимости конвертированных ценных бумаг на дату 

конвертации, умноженной на коэффициент консолидации. 

Справедливая стоимость долевых ценных бумаг вновь созданного в результате реорганизации в 

форме разделения или выделения акционерного общества, включенных в состав активов 

Фонда/его Управляющей компании в результате конвертации в них долевых ценных бумаг, 

принадлежащих Фонду/его Управляющей компании, признается равной справедливой 

стоимости конвертированных ценных бумаг на дату конвертации, деленной на коэффициент 

конвертации. В случае, если в результате разделения или выделения создается два или более 

акционерных общества, на коэффициент конвертации делится справедливая стоимость 

конвертированных ценных бумаг, 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, включенных в состав активов Фонда/его Управляющей 

компании в результате их распределения среди акционеров реорганизованного акционерного 

общества, признается равной нулю. 

 

Со следующей даты справедливая стоимость такой ценной бумаги оценивается в общем 

порядке. 

 

 

Оценка дополнительных выпусков ценных бумаг 

Справедливая стоимость долговых ценных бумаг дополнительного выпуска, включенных в 

состав активов Фонда в результате размещения путем конвертации в них конвертируемых 

долговых ценных бумаг, принадлежащих Фонду, признается равной справедливой стоимости 

долговых ценных бумаг выпуска, по отношению к которому такой выпуск является 

дополнительным, если по такому выпуску определяется активный рынок. В ином случае 

справедливая стоимость ценных бумаг дополнительного выпуска определяется в общем 

порядке. 

Справедливая стоимость долевых ценных бумаг дополнительного выпуска, включенных в 

состав активов Фонда в результате размещения этих ценных бумаг путем распределения среди 

акционеров или путем конвертации в них конвертируемых ценных бумаг, признается равной 

справедливой стоимости долевых ценных бумаг выпуска, по отношению к которому такой 

выпуск является дополнительным, если по такому выпуску определяется активный рынок. В 

ином случае справедливая стоимость ценных бумаг дополнительного выпуска определяется в 

общем порядке. 

Справедливая стоимость долевых ценных бумаг дополнительного выпуска, включенных в 

состав активов Фонда в результате конвертации в эти ценные бумаги долевых ценных бумаг, 
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принадлежащих Фонду, при реорганизации в форме присоединения, признается равной 

справедливой стоимости долевых ценных бумаг выпуска, по отношению к которому такой 

выпуск является дополнительным, если по такому выпуску определяется активный рынок. В 

ином случае справедливая стоимость ценных бумаг дополнительного выпуска определяется в 

общем порядке. 

 

4.5.3 Оценка амортизированной стоимости ценных бумаг 

 

На дату первоначального признания ценные бумаги оцениваются по справедливой стоимости.  

Справедливой стоимостью ценных бумаг при первоначальном признании, как правило, 

является стоимость приобретения, а именно справедливая стоимость переданного возмещения в 

случае приобретения ценной бумаги на биржевом активном рынке. 

 

В случае приобретения ценных бумаг на неактивном рынке или на внебиржевом рынке и 

признания ЭСП по долговой ценной бумаге нерыночной к долговой ценной бумаге 

применяется рыночная процентная ставка в качестве ЭСП при определении ее справедливой 

стоимости на дату первоначального признания при отличии от стоимости приобретения. 

 

Диапазон рыночных ставок ЭСП (далее - Диапазон) для долговых ценных бумаг определяется 

исходя из бескупонной доходности безрисковых долговых инструментов (ОФЗ) с 

сопоставимым сроком погашения (далее – Базовая ставка) и кредитного спреда. Расчеты 

бескупонной доходности осуществляются ММВБ на основании результатов торгов ОФЗ по 

методике, разработанной совместно с Банком России, и публикуются на сайте ММВБ 

(http://moex.com/a3642).  

Диапазон рыночных ставок определяется исходя из максимального и минимального 

возможного кредитного спреда по заданному инструмент как: 

− Базовая ставка + максимальное допустимое значение кредитного спреда 

− Базовая ставка + минимальное допустимое значение кредитного спреда. 

 

Расчет кредитного спреда 

 

Для целей расчета кредитного спреда осуществляется следующая последовательность действий 

в отношении долговой ценной бумаги:  

− в зависимости от наличия или отсутствия кредитного рейтинга у выпуска долговой ценной 

бумаги, определяется принадлежность ценной бумаги к одной из четырех рейтинговых групп;  

− минимальное, максимальное и медианное значения кредитных спредов для долговой ценной 

бумаги принимаются равными соответствующим значениям кредитных спредов, рассчитанным 

для рейтинговой группы, к которой отнесена ценная бумага.  

Кредитный спрэд для рейтинговых групп рассчитывается на основании данных облигационных 

индексов, раскрываемых Московской Биржи по итогам каждого торгового дня. При вычислении 

кредитного спрэда используется медианное значение кредитного спрэда за последние 20 

торговых дней (предшествующих сделке, включая дату сделки).  

Для расчета значения кредитного спреда соответствующей рейтинговой группы используются 

значения доходности следующих индексов Московской Биржи, раскрываемых по итогам 

каждого торгового дня:  

 

Индекс государственных облигаций (1-3 года), Тикер - RUGBICP3Y;  

 

Рейтинговая группа I - Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, рейтинг ≥ BBB-), Тикер - 

RUCBICPBBB3Y;  

 

http://moex.com/a3642
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Рейтинговая группа II - Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, BB- ≤ рейтинг < BBB-), 

Тикер - RUCBICPBB3Y;  

 

Рейтинговая группа III - Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, B- ≤ рейтинг < BB-), Тикер 

- RUCBICPB3Y;  

 

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 торговых дней (предшествующих 

сделке, включая дату сделки):  
 

𝑆РГ𝐼=(𝑌RUCBICPBBB3Y−𝑌RUGBICP3Y)∗100, 

 

где:  

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

Рассчитывается медианное значение кредитного спрэда 𝑆РГ𝐼 (медиана из полученного 

ряда 𝑆РГ𝐼) за последние 20 торговых дней (предшествующих сделке, включая дату сделки). 

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 за каждый из 20 торговых дней 

(предшествующих сделке, включая дату сделки): 𝑆 
 

РГ𝐼𝐼=(𝑌RUCBICPBB3Y−𝑌RUGBICP3Y)∗100, 

 

где:  

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

Рассчитывается медианное значение кредитного спрэда 𝑆РГ𝐼𝐼 (медиана из полученного 

ряда 𝑆РГ𝐼) за последние 20 торговых дней (предшествующих сделке, включая дату сделки). 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 торговых дней (предшествующих 

сделке, включая дату сделки):  
 

𝑆РГ𝐼𝐼𝐼=(𝑌RUCBICPB3Y−𝑌RUGBICP3Y)∗100, 

 

где: 

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

Рассчитывается медианное значение кредитного спрэда 𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 (медиана из полученного ряда 

𝑆РГ𝐼) за последние 20 торговых дней (предшествующих сделке, включая дату сделки). При 

расчете значения медианного кредитного спреда промежуточные округления значений 𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 
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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 торговых дней (предшествующих 

сделке, включая дату сделки):  
 

𝑆РГ𝐼𝑉=(𝑌RUCBICPL3 −𝑌RUGBICP3Y)∗100, (Формула 1), 

𝑆РГ𝐼𝑉=(𝑌RUCBICPL2 −𝑌RUGBICP3Y)∗100, (Формула 2), 

 

где:  

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 спрэда 𝑆РГ𝐼𝑉 (медиана из полученного ряда 

𝑆РГ𝐼𝑉) за последние 20 торговых дней (предшествующих сделке, включая дату сделки). 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.  
 

Порядок определения принадлежности долговой ценной бумаги к рейтинговой группе  

 

Для целей расчета медианного значения кредитного спрэда в зависимости от кредитного 

рейтинга у выпуска долговой ценной бумаги, а в случае его отсутствия - рейтинга эмитента или 

поручителя (гаранта) долговой ценной бумаги, долговая ценная бумага может быть отнесена к 

одной из четырех рейтинговых групп. При наличии нескольких рейтингов, выбирается 

минимальный из имеющихся актуальных кредитных рейтингов выпуска долговой ценной 

бумаги, а в случае его отсутствия - минимальный рейтинг эмитента, а в случае его отсутствия – 

минимальный рейтинг поручителя (гаранта). 

 

АКРА 
Эксперт 

РА 

Moody`s S&P Fitch 
Рейтинговая 

группа 
Международная 

шкала 

Международная 

шкала 

Международная 

шкала 

  Ваа1 и выше ВВВ+ и выше ВВВ+ и выше 
Рейтинговая 

группа I 
  Ваа2 ВВВ ВВВ 

AAA(RU) ruAAA Ваа3 ВВВ- ВВВ- 
AA+(RU), 

AA(RU),  
ruAA+, 

ruAA 
Ва1 ВВ+ ВВ+ 

Рейтинговая 

группа II 
AA-(RU), 

A+(RU),  
ruAA-, 

ruA+ 
Ва2 ВВ ВВ 

A(RU), A-

(RU) 
ruA, ruA- Ва3 ВВ- ВВ- 

BBB+(RU), 

BBB(RU) 
ruBBB+. 

ruBBB 
В1 В+ В+ 

Рейтинговая 

группа III 
BBB-(RU), 

BB+(RU) 
ruBBB-, 

ruBB+ 
В2 В В 

BB(RU),  ruBB В3 В- В- 

Более низкий рейтинг / рейтинг отсутствует 
Рейтинговая 

группа IV 
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Порядок определения диапазонов кредитных спредов (минимального и максимального 

значений кредитного спреда) 

 

Расчет диапазона кредитных спредов (минимального значения кредитного спреда - Min(α), 

максимального значения кредитного спреда - Max (β)) выполняется для каждой рейтинговой 

группы исходя из значений медианных кредитных спредов соответствующей рейтинговой 

группы в соответствии с Таблицей 2 (с учетом премии за субординированность, если 

применимо).  

 

Диапазон кредитных спредов* 

Рейтинговая группа I 

Min (ɖ) Медиана Max (β) 

0 𝑆РГ𝐼  2*𝑆РГ𝐼  
Рейтинговая группа II 

Min (ɖ) Медиана Max (β) 

𝑆РГ𝐼  𝑆РГ𝐼𝐼  2*𝑆РГ𝐼𝐼 – 𝑆РГ𝐼  
Рейтинговая группа III 

Min (ɖ) Медиана Max (β) 

𝑆РГ𝐼𝐼  𝑆РГ𝐼𝐼𝐼 2*𝑆РГ𝐼𝐼𝐼-𝑆РГ𝐼𝐼  
 

В случае если фактически рассчитанная ЭСП по долговой ценной бумаге находится в интервале 

между нижней и верхней границами Диапазона, то рыночной ЭСП признается фактически 

рассчитанная ЭСП. 

В случае если фактически рассчитанная ЭСП по долговой ценной бумаге будет меньше нижней 

границы Диапазона, в качестве рыночной ЭСП при первоначальном признании используется 

нижняя граница Диапазона. 

В случае если фактически рассчитанная ЭСП по долговой ценной бумаге будет больше верхней 

границы Диапазона, в качестве рыночной ЭСП при первоначальном признании используется 

верхняя граница Диапазона. 
 

После первоначального признания ценные бумаги оцениваются по амортизированной 

стоимости. 

Под амортизированной стоимостью понимается величина, в которой ценная бумага 

оценивается при первоначальном признании, за вычетом выплат в погашение основной суммы 

долга, уменьшенная или увеличенная на сумму накопленной с использованием метода 

эффективной ставки процента (далее - ЭСП) амортизации, - разницы между первоначальной 

стоимостью и суммой погашения, а также за вычетом суммы созданного резерва под 

обесценение. 

 

Порядок расчета эффективной процентной ставки представлен в Приложении 2.  

Амортизированная стоимость с применением метода ЭСП определяется в соответствии с 

порядком, описанным в Приложении 2.  

ЭСП подлежит пересмотру в следующих случаях: 

1. По долговой ценной бумаге с плавающей процентной ставкой или плавающим номиналом (в 

том числе неустановленной суммой частичного погашения) на момент установления новой 

процентной ставки/нового номинала, в том числе частичного погашения, пересчитывается ЭСП 

и денежные потоки. Пересчет ЭСП осуществляется исходя из амортизированной стоимости, 

рассчитанной на дату установления новой процентной ставки, и ожидаемых денежных потоков. 
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Дальнейший расчет амортизированной стоимости осуществляется с применением новой ЭСП. 

 

2. В дату оферты, если право не использовано. 

 

В случае, если финансовый актив с плавающей процентной ставкой согласно AG 7 МСФО 39, 

первоначально признается в основной сумме, подлежащей получению или выплате при 

наступлении срока погашения, то переоценка будущих процентных выплат обычно не 

оказывает значительного влияния на балансовую стоимость актива или обязательства. 

В таком случае, финансовый актив учитывается по номиналу. Процентные доходы начисляются 

по текущей процентной ставке согласно проспекту эмиссии.  Текущая процентная ставка 

отражает рыночные условия в данный момент времени. 

Формирование резерва под обесценение производится в соответствии с требованиями 

Приложения 3. 

 

5. Признание и оценка дебиторской задолженности и предоплат 

5.1. Признание дебиторской задолженности и предоплат 

(a) Общие положения 

Дебиторская задолженность признается в момент, когда у Фонда/его Управляющей компании в 

соответствии с действующим законодательством Российской Федерации или договором 

возникает право требования имущества или получения денежных средств от контрагента.  

Ниже описан порядок признания некоторых других видов дебиторской задолженности. 

(b) Дивиденды  

Дебиторская задолженность по дивидендам к получению по ценным бумагам российских 

эмитентов признается в наиболее поздний день (в соответствии с информацией НКО АО НРД 

или официальных сайтов эмитента ценных бумаг:  

- день закрытия реестра под выплату дивидендов; или 

- день определения размера дивиденда, приходящегося на одну акцию 

Дебиторская задолженность по дивидендам к получению по ценным бумагам иностранных 

эмитентов признается в дату, начиная с которой в соответствии с информационной системой 

«Блумберг» (Bloomberg) совершение сделки на бирже не приводит к попаданию в реестр 

акционеров (DVD_EX_DT)., 

Стоимость такой задолженности сроком 1 год и менее (365 дней и менее) оценивается в сумме, 

равной произведению количества акций, по которым Фонд/его Управляющая компания имеет 

право на получение дивидендов, на величину объявленных дивидендов на одну акцию за 

вычетом суммы налога на прибыль с указанных доходов в случае его удержания у источника 

выплаты, если сумма налога на прибыль может быть надежно оценена, отсутствует 

неопределенность в части исполнения налоговым агентом обязанности по удержанию и уплате 

налога. В ином случае в расчете стоимости чистых активов учитывается стоимость дебиторской 

задолженности по начисленным дивидендам к получению определенная в соответствии с 

учетной политикой Фонда. 

Стоимость задолженности в случае необходимости определяется с учетом резерва под 

обесценение в соответствии с порядком, предусмотренным Приложением 3. 

Дебиторская задолженность прекращает признаваться: 

- в дату исполнения обязательств эмитентом, подтвержденной банковской выпиской с 

расчетного счета Фонда/его Управляющей компании или отчетом брокера; 
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-  в дату ликвидации эмитента согласно выписке из ЕГРЮЛ (или выписки из соответствующего 

уполномоченного органа иностранного государства). 

(c) Средства, переданные по брокерским договорам 

Дебиторская задолженность по средствам, переданным профессиональным участникам рынка 

ценных бумаг по брокерским и иным договорам признается с момента отражения поступления 

данных средств на брокерский счет/специальный счет, согласно отчету брокера или с момента 

возникновения у Фонда/его Управляющей компании права требования денежных средств от 

брокера в результате операций с ценными бумагами. 

Признание и прекращение признания дебиторской задолженности в результате операций, 

связанных с перечислением денежных средств с расчетного на брокерский/специальный счет 

или выводом средств с брокерского/специального на расчетный счет, отражаются в учете на 

основании отчета брокера. Иные операции по изменению дебиторской задолженности 

осуществляются на основании полученных отчетов профессиональных участников о 

проведении операций с активами Фонда/его Управляющей компании. 

Дебиторская задолженность по средствам, переданным профессиональным участникам рынка 

ценных бумаг, ввиду отсутствия отсрочки платежа на срок свыше 1 года оценивается в сумме 

остатка денежных средств. 

Стоимость задолженности в случае необходимости определяется с учетом резерва под 

обесценение в соответствии с порядком, предусмотренным Приложением 3. При этом в целях 

такой корректировки контрагентом признается кредитная организация/банк, в которой у 

брокера открыт специальный брокерский счет. 

Дебиторская задолженность прекращает признаваться: 

- в дату исполнения обязательств брокером по перечислению денежных средств со 

специального брокерского счета; 

- в дату решения Банка России об аннулировании лицензии у брокера (дебиторская 

задолженность переходит в статус прочей дебиторской задолженности). 

(d) Незавершенные расчеты 

Дебиторская задолженность по незавершенным сделкам с активами Фонда/его Управляющей 

компании признается в момент исполнения Фондом/его Управляющей компанией обязательств 

по договору и возникновения права на получение денежных средств от контрагента. 

Предоплаты денежных средств контрагентам по договорам оказания услуг, приобретения 

ценных бумаг, а также иных активов, признаются в момент списания денежных средств со 

счета Фонда/его Управляющей компании в пользу соответствующих контрагентов. 

Прекращение признания производится в дату исполнения обязательств перед 

Фондом/Управляющей компанией. 

Оценка задолженности осуществляется в соответствии с п. 5.2. 

(e) Дебиторская задолженность по расчетам с эмитентом долговой ценной бумаги 

Дебиторская задолженность в отношении обязательств эмитента по выплате купонного дохода, 

а также частичного или полного погашения долговой ценной бумаги, признается в момент 

наступления обязательства эмитента по оплате таких обязательств.  

Стоимость такой дебиторской задолженности ввиду отсутствия отсрочки платежа на срок 

свыше 1 года, признается равной номинальной стоимости, подлежащей погашению 

задолженности.  

Стоимость дебиторской задолженности в отношении обязательств эмитента по выплате 
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купонного дохода, а также частичного или полного погашения долговой ценной бумаги, в 

случае неисполнения эмитентом обязательства по выплате суммы основного долга, купонного 

дохода или суммы частичного погашения, по истечении 10 дней с момента окончания срока 

исполнения указанного обязательства, признается равной нулю. Стоимость задолженности, в 

случае необходимости, определяется с учетом резерва под обесценение в соответствии с 

порядком, предусмотренным в Приложении № 3. 

Прекращение признания данной дебиторской задолженности происходит: 

-  в дату поступления в состав активов Фонда денежных средств или иного имущественного 

эквивалента в счет погашения указанной задолженности; 

- в дату ликвидации эмитента, согласно выписке из ЕГРЮЛ (или выписки из 

соответствующего уполномоченного органа иностранного государства); 

- в дату прочего прекращения права требования в соответствии с законодательством или 

договором. 

 

Дебиторская задолженность по налогам не дисконтируется и признается в сумме, равной 

сумме переплаты по налогу. Прекращение признания данной дебиторской задолженности 

происходит в момент поступления в состав активов Фонда/его Управляющей компании 

денежных средств или иного имущественного эквивалента в счет погашения указанной 

задолженности. 

 

(f) Прекращение признания дебиторской задолженности и предоплат 

Признание дебиторской задолженности и предоплат Фонда/его Управляющей компании 

прекращается в случае: 

• исполнения обязательства должником; 

• передачи соответствующего права Фондом/его Управляющей компанией по договору 

цессии; 

• внесения в ЕГРЮЛ сведений о ликвидации контрагента в порядке, установленном законом 

о государственной регистрации юридических лиц; 

• прочего прекращения права требования в соответствии с законодательством или 

договором. 

 

5.2 Оценка дебиторской задолженности и предоплат 

Непросроченная на дату оценки дебиторская задолженность, подлежащая погашению 

денежными средствами, со сроком «до востребования», а также непросроченная на дату оценки 

дебиторская задолженность, подлежащая погашению денежными средствами, срок исполнения 

которой в момент первоначального признания не превышал 1 года, оценивается по 

амортизированной стоимости в номинальной сумме обязательства, подлежащего оплате 

должником. 

Непросроченная на дату оценки дебиторская задолженность, подлежащая погашению 

денежными средствами, срок исполнения которой в момент первоначального признания 

превышал 1 год, оценивается по амортизированной стоимости, рассчитанной с использованием 

метода ЭСП. 

Дебиторская задолженность, подлежащая погашению имуществом, возникшая по договорам 

мены, новации и другим аналогичным договорам, оценивается по стоимости имущества, 
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подлежащего получению, в соответствии с порядком определения справедливой стоимости 

такого имущества, установленным настоящими Правилами. 

Предоплаты, совершенные в соответствии с действующим законодательством Российской 

Федерации или договором, по которым срок исполнения обязательства контрагента не истек на 

отчетную дату, оцениваются в сумме перечисленных денежных средств 

Стоимость задолженности в случае необходимости определяется с учетом резерва под 

обесценение в соответствии с порядком, предусмотренным Приложением 3. 

6. Признание и оценка кредиторской задолженности  

6.1. Признание кредиторской задолженности 

Кредиторская задолженность признается в момент, когда у Фонда/его Управляющей компании 

в соответствии с действующим законодательством Российской Федерации или договором 

возникает обязательство по передаче имущества или выплате денежных средств контрагенту.  

 

Незавершенные расчеты 

Кредиторская задолженность по незавершенным сделкам по приобретению имущества в состав 

активов Фонда/его Управляющей компании признается в момент исполнения контрагентом его 

обязательств по договору и возникновения у Фонда/его Управляющей компании обязательства 

на выплату денежных средств контрагенту. 

Предоплаты денежных средств, перечисленные контрагентами по договорам реализации 

ценных бумаг и прочих активов, принадлежащих Фонду/его Управляющей компании, 

признаются качестве обязательств в момент фактического поступления денежных средств на 

расчетный счет Фонда/его Управляющей компании.  

 

Налоги и другие обязательные платежи 

 

Кредиторская задолженность по уплате налогов и других обязательных платежей из имущества 

Фонда признается с даты возникновения у Фонда соответствующего обязательства по оплате 

налога и/или обязательного платежа в соответствии с налоговым законодательством или иным 

нормативным актом Российской Федерации.  

Прекращение признания кредиторской задолженности по уплате налогов и других 

обязательных платежей из имущества Фонда происходит в день списания денежных средств с 

расчетного счета Фонда в оплату сумм налогов (обязательных платежей) или прочего 

прекращения обязательства в соответствии с законодательством. 

 

Кредиторская задолженность по уплате налогов и других обязательных платежей оценивается в 

размере фактической задолженности на дату расчета стоимости чистых активов Фонда. 

 

Прекращение признания кредиторской задолженности 

Признание кредиторской задолженности и полученных предоплат прекращается в случае: 

- исполнения обязательства Фондом/его Управляющей компанией; 

- внесения в ЕГРЮЛ сведений о ликвидации контрагента в порядке, установленном законом 

о государственной регистрации юридических лиц; 

- прочего прекращения обязательства в соответствии с законодательством или договором. 
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6.2. Оценка кредиторской задолженности 

Кредиторская задолженность «до востребования», кредиторская задолженность по налогам, а 

также кредиторская задолженность, подлежащая погашению денежными средствами, срок 

исполнения которой в момент первоначального признания не превышал 1 (одного) года, 

оценивается в номинальной сумме обязательства, подлежащего оплате Фондом/его 

Управляющей компанией. 

Кредиторская задолженность, подлежащая погашению денежными средствами, срок 

исполнения которой в момент первоначального признания превышал 1 (один) год, оценивается 

амортизированной стоимости с применением метода ЭСП.  

Кредиторская задолженность, подлежащая погашению имуществом, возникшая по договорам 

мены, новации и другим аналогичным договорам, оценивается по стоимости имущества, 

подлежащего передаче, в соответствии с порядком определения справедливой стоимости такого 

имущества, установленным настоящими Правилами. 

Полученные предоплаты, оцениваются в сумме полученных денежных средств. 

 

7.  Определение рублевого эквивалента стоимости, определенной в валюте 

Стоимость активов и обязательств, определенная в валюте, отличной от российского рубля 

подлежит пересчету в рубли по официальному курсу, установленному Банком России на дату 

оценки. В том случае, если официальный курс валюты Банком не установлен, для пересчета в 

рубли используется кросс курс, определяемый следующим образом: 

Кросс курс = CUR/USD * USD/RUR, 

где 

 USD/RUR – официальный курс Доллара США, установленный Банком России на дату 

оценки 

 CUR/USD – курс валюты, в которой выражена стоимость, к Доллару США, полученный 

по данным информационного агентства Блумберг (Bloomberg). 

 

 

 

Порядок урегулирования разногласий между Фондом, Управляющей Компанией 

и Специализированным Депозитарием                                                                                          

при определении стоимости чистых активов 

1. Процесс сверки в отношении пенсионных накоплений Фонда 

 

Сверка пенсионных накоплений Фонда, находящихся в доверительном управлении по договору 

доверительного управления средствами пенсионных накоплений,  осуществляется в сроки, 

установленные действующим законодательством Российской Федерации, по формам, 

предусмотренными Регламентом специализированного депозитария по осуществлению 

контроля за деятельностью по инвестированию средств пенсионных накоплений на основании 

договоров об оказании услуг специализированного депозитария негосударственному 

пенсионному фонду и управляющим компаниям, осуществляющим доверительное управление 

средствами пенсионных накоплений по договору с негосударственным пенсионным фондом. 
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Управляющая Компания и Специализированный депозитарий в отношении пенсионных 

накоплений, находящихся в доверительном управлении Управляющей компании, каждый 

рабочий день осуществляют обязательную сверку расчета рыночной стоимости активов, в 

которые инвестированы средства пенсионных накоплений (далее – «Расчет РСА»), расчета 

стоимости чистых активов, в которые инвестированы средства пенсионных накоплений (далее – 

«Расчет СЧА). Специализированный депозитарий осуществляет сверку Расчета РСА, Расчета 

СЧА, рассчитанных Управляющей компанией, с собственными расчетами данных показателей. 

Правильность определения Расчета РСА, Расчета СЧА подтверждается ответом 

Специализированного депозитария об успешном проведении сверки с Управляющей 

компанией.  

 

По итогам сверки данных Расчета РСА, Расчета СЧА Специализированный депозитарий и 

Управляющая компания могут подписывать Протокол сверки рыночной стоимости активов и 

стоимости чистых активов по форме, установленной Регламентом специализированного 

депозитария по осуществлению контроля за деятельностью по инвестированию средств 

пенсионных накоплений на основании договоров об оказании услуг специализированного 

депозитария негосударственному пенсионному фонду и управляющим компаниям, 

осуществляющим доверительное управление средствами пенсионных накоплений по договору 

с негосударственным пенсионным фондом. В случае обнаружения ошибки в Протоколе 

указывается конкретная позиция, по которой было обнаружено расхождение.  

 

2. Процесс сверки в отношении пенсионных резервов Фонда 

 

Сверка пенсионных резервов Фонда осуществляется в сроки, установленные действующим 

законодательством Российской Федерации, по формам, предусмотренными Правилами 

осуществления деятельности специализированного депозитария и оказания услуг, связанных с 

ее осуществлением (при обслуживании негосударственного пенсионного фонда и его 

управляющей компании (управляющих компаний)). 

3. Выявление расхождений в процессе сверки стоимости чистых активов 

При выявлении расхождений по составу активов при расчете стоимости чистых активов Фонд, 

Управляющая компания и Специализированный депозитарий осуществляют сверку активов и 

обязательств, по которым выявлены расхождения, на предмет правильности их учета в 

соответствии с критериями их признания (прекращения признания). 

При обнаружении расхождений по стоимости активов при расчете стоимости чистых активов 

Фонд, Управляющая компания и Специализированный депозитарий осуществляют следующие 

действия: 

- сверку информации, используемой для определения справедливой стоимости активов 

(обязательств) Фонда, в том числе, ее источников и порядка их выбора; 

- сверку порядка конвертации величин стоимостей, выраженных в одной валюте, в другую 

валюту. 

После устранения выявленной причины расхождений в расчете стоимости чистых активов 

Фонд, Управляющая компания и Специализированный депозитарий повторно осуществляют 

действия, предусмотренные в пунктах 1 и/или 2 настоящего раздела Правил. 

В случае наличия неурегулированных разногласий Фонд/Управляющая компания и 

Специализированный депозитарий фонда подписывают документ о причинах расхождения 

данных в расчете.  
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4. Выявление ошибки в расчете стоимости чистых активов  

В случае получения новой информации/выявления ошибки по составу и стоимости активов и 

обязательств при   расчете стоимости чистых активов, влекущих изменение стоимости 

активов/обязательств, сторона, выявившая ошибку не позднее 5 (пяти) рабочих дней с даты 

выявления указанного события оформляют Акт перерасчета стоимости по форме, 

предусмотренной Приложением №4 и направляет его другим сторонам. 

Фонд, Управляющая компания и Специализированный депозитарий проводят 

соответствующую процедуру корректировки и при необходимости осуществляют перерасчет 

СЧА за все дни, в которые изменился расчет стоимости. Все исправления вносятся в регистры 

учета на дату корректировки стоимости активов (обязательств). 

В случае, если на дату, по состоянию на которую выявлена ошибка, отклонение стоимости 

актива (обязательства), использованной в расчете, составляет менее, чем 0,1% корректной 

стоимости чистых активов, и отклонение стоимости чистых активов на этот момент расчета 

составляет менее 0,1% корректной стоимости чистых активов (далее именуются - отклонения), 

производится проверка, не привела ли выявленная ошибка к отклонениям, составляющим 0,1% 

и более от корректной стоимости чистых активов, в последующих датах. 

Если рассчитанные отклонения в каждую из дат составили менее 0,1%, пересчет стоимости 

чистых активов может не производиться. Фонд/Управляющая компания и Специализированный 

депозитарий принимают все необходимые меры для предотвращения повторения ошибки в 

будущем. 

В случае, когда в какую-либо из дат оба отклонения или одно из них составляет 0,1% и более 

корректной стоимости чистых активов, Фонд/Управляющая компания и Специализированный 

депозитарий осуществляют пересчет СЧА за весь период, начиная с даты допущения ошибки. 

При необходимости Фонд/Управляющая компания и Специализированный депозитарий вносят 

исправления в регистры учета.  

 

 

Заместитель генерального директора                                                                            А.Л. Львов 
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Приложение № 1 
 

 

 

 

Порядок определения денежных потоков по ипотечным бумагам 

 
 

Для формирования купонного расписания выпуска с ипотечным покрытием, первоначально 

производятся расчеты денежного потока по пулу закладных, составляющих ипотечное 

покрытие выпуска. Отметим, что при осуществлении расчетов величина тела пула кредитов 

подменяется текущей величиной номинала выпуска, обеспеченного данным пулом.  

Денежный поток по пулу закладных определяется в виде аннуитетного платежа.  

A=(С*Т*(1+С*Т)^N*curr_F)/((1+C*T)^N-1),  

Где: 

 N – средневзвешенная срочность по пулу не погашенных кредитов; переводится в число 

оставшихся купонных периодов выпуска, исходя из величины T;  

С – средневзвешенная ставка по пулу кредитов, входящих в ипотечное покрытие (берется из 

РИПа на ближайшую дату его публикации);  

T – длительность данного купонного периода: для полугодовых купонов устанавливается 

равным ½, для квартальных купонов ¼ и т.д;  

curr_F – номинал облигации на начало данного купонного периода. 

 

При отсутствие досрочных погашений по пулу величина A равняется A =CP+ Nsp, где величина 

СP есть процентные платежи по пулу ипотек, Nsp – величина планового (частичного) 

погашения тела пула кредитов. 

Величина планового погашения номинала: 

Nsp=A-CP. 

Дополнительно, тело пула кредитов может уменьшатся на частично-досрочные погашения по 

пулу кредитов. Данная величина определяется величиной CPR (conditional prepayment rate). 

Величина частично-досрочного погашения номинала: 

Npp=(curr_F-Nsp)*(1-(1-CPR)^T). 

В качестве величины CPR берется последнее доступное значение средней ставки досрочного 

погашения (CPR) по оцениваемому выпуску, доступное в разделе аналитических материалов 

ДОМ.РФ: 

https://xn--d1aqf.xn--p1ai/about/analytics/icb-analytics/ 

 

В случае отсутствия информации о величине CPR для оцениваемого выпуска используется 

последнее доступное усредненное значения средней ставки досрочного погашения (CPR) по 

всем ипотечным выпускам, приведенным в разделе аналитических материалов ДОМ.РФ. 

 

После определения потока платежей по пулу, расчетные величины Nsp и Npp используются для 

определения величины амортизации номинала выпуска: 

F(t)=F(t-1)- (Nsp+Npp), где F(t-1) – номинал на начало купонного периода t. 

Величина купона по ипотечному выпуску берется из эмиссионных документов. В случае, если 

величина ставки купона по ипотечному выпуску не определена в эмиссионных документах, в 

качестве величины ставки купона используется величина С, уменьшенная на стоимость 

расходов сервисного агента (определяется на основе оценки средней величины расходов по 

двум выпускам с тем же рейтингом, которые обслуживает тот же сервисный агент, по формуле 

С*(1-купон/С)).   

https://дом.рф/about/analytics/icb-analytics/
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Приложение №2 

Порядок расчета эффективной процентной ставки / дюрации и  

используемая терминология 

Погашение – ближайшее досрочное (например, оферта) погашение (не частичное) облигации 

(в том числе возможное досрочное погашение по усмотрению эмитента) или погашение 

облигации, в случае если досрочное погашение не предусмотрено эмиссионными документами. 

Эффективная процентная ставка - ставка, дисконтирующая расчетные будущие денежные 

выплаты или поступления на протяжении ожидаемого срока действия финансового 

инструмента или, где это уместно, более короткого периода, точно до чистой балансовой 

стоимости финансового актива. 

ЭСП при первоначальном признании определяется по формуле: 
  

 

 

 
где,  

ДП i –сумма i-го денежного потока;  

ЭСП – ЭСП, в процентах годовых;  

di – плановая дата погашения суммы основного долга/ плановая дата окончания i-го купонного 

(процентного) периода;  

d0 – дата начального денежного потока;  

n – количество денежных потоков. 

 

Амортизированная стоимость с применением метода ЭСП определяется по формуле 

приведенной стоимости будущих денежных потоков: 
 

          , 
где 

ДПj — сумма jго денежного потока; 

ЭСП — ЭСП, в процентах годовых; 

k— количество денежных потоков с даты определения амортизированной стоимости с 

применением метода ЭСП до момента прекращения признания (даты погашения) финансового 

инструмента; 

t— частное от деления количества дней от плановой даты выплаты основных сумм, получения 

(уплаты) процентов до расчетной даты на количество дней в году, принятое за 365; 

j— порядковый номер денежного потока в период между датой определения амортизированной 

стоимости с применением метода ЭСП до момента прекращения признания (даты погашения) 

финансового инструмента. 

 

Приведенная стоимость определяется по формуле: 
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𝑃𝑡0=∑
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟𝑖)
𝑡𝑖−𝑡0
𝑇

𝑁

𝑖=1

 

 

𝑃𝑡0 – справедливая стоимость актива; 

𝐶𝐹𝑖 – будущие денежные потоки с даты определения справедливой стоимости (не включая) 

до даты оферты put (либо call в случае бессрочной облигации или ипотечной облигации) либо 

даты полного погашения, предусмотренного условиями договора (если оферта не 

предусмотрена). 

𝑟𝑖 – ставка дисконтирования (доходности);  

𝑡𝑖 – дата i-го платежа; 

𝑡0 – дата оценки; 

𝑇  – 365 дней; 

𝑁 – количество будущих денежных потоков до ближайшей оферты put (либо call в случае 

бессрочной облигации или ипотечной облигации) либо даты погашения. 

 

Величина дюрации (𝑫𝒕0, в годах) определяется по формуле: 

 

𝑫𝒕0=

∑
(𝒕𝑖−𝒕0)
𝑇 ∙

𝑪𝑭𝑖

(𝟏+𝒓𝒊)
(𝒕𝑖−𝒕0)
𝑻

𝑵
𝑖=𝟏

𝑷𝒕𝟎
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Приложение №3 

Порядок оценки кредитных убытков в целях формирования резерва под обесценение и 

корректировки стоимости актива 

 

При возникновении события, ведущего к обесценению: 

• по активам, учитываемым по амортизированной стоимости, определяется сумма убытка от 

обесценения и формируется резерв под обесценение; 

• по активам, оцениваемым по справедливой стоимости, справедливая стоимость определяется 

с учетом корректировки. 

 

− Величина резерва под обесценение для активов, учитываемых по амортизированной 

стоимости, оценивается как разница между балансовой стоимостью актива и приведенной 

стоимостью расчетных будущих потоков денежных средств (исключая будущие кредитные 

убытки, которые не были понесены), дисконтированной по первоначальной эффективной 

ставке процента по финансовому активу (т.е. эффективной ставке процента рассчитанной при 

первоначальном признании). 

События, ведущие к обесценению:  

− снижение рейтинга эмитента/дебитора/кредитной организации/банка либо отзыв рейтинга;  

− выявление факта о мерах надзорного регулирования Банка России, предпринятых в 

отношении кредитной организации и опубликованных на официальном сайте Банка России, а 

именно: 

- введение моратория на удовлетворение требований кредиторов; 

- назначение временной администрации по управлению кредитной организацией; 

- финансовое оздоровление; 

- отзыв лицензии кредитной организации.  

− опубликования в соответствии с федеральными законами и иными нормативными 

правовыми актами Российской Федерации информации о просрочке исполнения эмитентом 

обязательства по выплате дохода; 

− отзыв (аннулирование) у контрагента лицензии на осуществление основного вида 

деятельности. 

Указанные события отслеживаются на основании информации, опубликованной в следующих 

доступных источниках: 

− https://www.e-disclosure.ru/; 

− https://www.moex.com/; 

− https://www.cbr.ru/; 

− https://www.acra-ratings.ru/; 

− https://raexpert.ru/; 

− https://www.fitchratings.com/; 

https://www.e-disclosure.ru/
https://www.moex.com/
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− https://www.standardandpoors.com/; 

− https://www.moodys.com/; 

− официальный сайт контрагента; 

− сервис предоставления бухгалтерской (годовой) отчетности Росстата – 

http://www.gks.ru/accounting_report; 

− документы, полученные от Фонда/Управляющей компании. 

 

При наличии указанной выше информации о предполагаемых кредитных рисках, для 

корректировки справедливой стоимости активов и определения величины резерва под 

обесценение используется Методика оценки кредитного риска контрагента. 

Если на момент выявления события, ведущего к обесценению, у актива имеется обеспечение, 

порядок оценки которого определяется в Правилах определения СЧА, на весь или больший 

размер, чем размер актива (в виде залога, поручительства, гарантии, обязательства третьих лиц, 

опционных соглашений и т.п.), то в этом случае корректировка справедливой стоимости 

обеспеченного актива не происходит. 

В случае фактической просрочки погашения дебиторской задолженности актив обесценивается 

исходя из срока просрочки, с учетом кредитного риска конкретного дебитора. Расчет 

обесценения должен основываться на статистических данных, подтверждающих степень 

обесценения, в зависимости от срока просрочки, кредитного качества дебитора и ожидаемых к 

получению денежных потоков. 

 

 

МЕТОДИКА ОЦЕНКИ КРЕДИТНОГО РИСКА  

 

1. Цели и определения 

 

Настоящая методика служит для оценки Кредитного риска контрагента, в том числе при 

размещении денежных средств в депозиты и на счета с условием неснижаемого остатка в 

кредитных организациях. 

Кредитный риск – риск возникновения убытка вследствие неисполнения контрагентом 

обязательств по договору, а также неоплаты контрагентом основного долга и/или процентов, 

причитающихся в установленный договором срок. 

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. В целях 

применения настоящей методики используются рейтинги следующих рейтинговых агентств: 

− Moody's Investors Service 

− Standard & Poor's 

− Fitch Ratings 

− Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (АКРА) 

− Рейтинговое агентство RAEX («Эксперт РА»). 

 

2. Методы оценки кредитного риска 

 

Учет кредитного риска при определении справедливой стоимости осуществляется 

одним из следующих методов: 

 

Метод 1. Справедливая стоимость актива при возникновении признаков обесценения, за 

исключением фактической просрочки, определяется по методу приведенной стоимости 

https://www.moodys.com/
http://www.gks.ru/accounting_report
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будущих денежных потоков, учитывая кредитные риски через корректировку ставки 

дисконтирования. 

 

𝑃𝑉𝑑𝑒𝑣=∑
𝑃𝑛

(1+𝑟𝑛(𝑓)+𝑃𝐷∗𝐿𝐺𝐷)𝐷𝑛 365
⁄
          

𝑁

𝑛=1

 

где 

𝑃𝑉𝑑𝑒𝑣 – справедливая стоимость обесцененного актива (обязательства); 

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

определения СЧА; 

𝑃𝑛 – 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; 

𝑟𝑛(𝑓) – безрисковая ставка дисконтирования в процентах годовых. Для целей определения 

настоящей ставки используется кривая бескупонной доходности с соответствующими сроками 

выплат 𝑃𝑛.  

PD (Probability of Default, вероятность дефолта) – вероятность, с которой контрагент в течение 

некоторого срока может оказаться в состоянии дефолта.  

LGD (Loss Given Default, потери при банкротстве) – доля от суммы, подверженной кредитному 

риску, которая может быть потеряна в случае дефолта контрагента.  

Правила определения PD и LGD описаны в п.3 настоящей Методики. 

 

 

Метод 2. Справедливая стоимость актива при фактической просрочке обязательств 

контрагентом определяется одним из следующих способов: 

1. В случае, если наступила дата просрочки ʧʦ ʚʩʝʤʫ ʦʙʲʝʤʫ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ в соответствии с 

договором ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ (ECL):  

 

ECL = EAD * PD * LGD 

 

где: 

ECL (expected credit losses) – величина кредитных убытков, корректирующая денежные потоки, 

приведенная к моменту оценки. 

EAD (Exposure at Default; сумма, подверженная кредитному риску) — общий объём 

обязательств контрагента на момент оценки перед компанией (например, сумма вложений в 

банковские вклады (депозиты) и неснижаемые остатки на расчетных счетах, сумма выданного 

займа). 

PD (Probability of Default, вероятность дефолта) – вероятность, с которой контрагент в течение 

некоторого срока может оказаться в состоянии дефолта. Величина PD принимается равной 1 

при фактической просрочке обязательства контрагентом.  

LGD (Loss Given Default, потери при банкротстве) – доля от суммы, подверженной кредитному 

риску, которая может быть потеряна в случае дефолта контрагента. Правила определения LGD 

описаны в п.3 настоящей Методики. 
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Справедливая стоимость обесцененного актива 𝑃𝑉𝑑𝑒𝑣 определяется по формуле: 

 

𝑃𝑉𝑑𝑒𝑣=𝑃𝑉𝑓−𝐸𝐶𝐿 

где 

𝑃𝑉𝑓 – стоимость актива без учета кредитного риска (в отдельных случаях 𝑃𝑉𝑓 может быть 

равна EAD), определенная в соответствии с методом оценки согласно Правилам СЧА. 

 

2. В случае, если наступила дата просрочки ʧʦ ʯʘʩʪʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, предусмотренных 

договором, по формуле приведенной стоимости денежных потоков, скорректированных на 

величину кредитных убытков: 

PVdev=∑
Pn∗(1−PDn∗LGD )

(1+rn(f))
Dn 365⁄

       

N

n=1

 

 где:  

PVdev – справедливая стоимость актива; 

N - количество денежных потоков до даты погашения актива (обязательства), начиная с даты 

определения СЧА; 

Pn - 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; 

rn(f) - безрисковая ставка дисконтирования в процентах годовых (устанавливается в Правилах 

определения СЧА);  

PD (Probability of Default, вероятность дефолта) – вероятность, с которой контрагент в течение 

некоторого срока может оказаться в состоянии дефолта, порядок определения которой 

установлен в п. 3 настоящего Порядка; 

LGD (Loss Given Default, потери при банкротстве) – доля от суммы, подверженной кредитному 

риску, которая может быть потеряна в случае дефолта контрагента, порядок определения 

которой установлен в п. 3 настоящего Порядка.  

 

Количественная оценка кредитного риска для определения величины резерва под 

обесценение определяется по модели ожидаемых кредитных убытков (ECL) в соответствии с п. 

1.1 п. 2 настоящего Порядка.  Величина резерва под обесценение принимается равной ECL. 

 

 

3. Порядок определения PD и LGD 

 

Вероятность дефолта (PD) контрагента на горизонте 1 год определяется следующими методами: 

1) В случае наличия у контрагента рейтинга одного из международный рейтинговых агентств 

- на основании публичных доступных данных по вероятностям дефолта (PD) одного из 

международный рейтинговых агентств – Moody's, S&P или Fitch, публикуемых на сайте 

соответствующего агентства в составе ежегодного отчета с применением соответствия уровней 

рейтингов по таблице 1. 
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2) в случае наличия у контрагента рейтинга иного рейтингового агентства, входящих либо в 

реестр кредитных рейтинговых агентств, либо реестр филиалов и представительств 

иностранных рейтинговых агентств, публикуемых на сайте Банка России по таблице 1. 

3) в случае отсутствия у контрагента рейтинга и наличия выпусков облигаций -   по 

оценке соответствия уровню рейтинга через кредитный спрэд облигаций данного контрагента, 

описанный в п.4 настоящего Порядка. Для определения вероятности дефолта используется 

максимальный рейтинг в каждой группе.  

4) в случае отсутствия у контрагента рейтинга и отсутствия выпусков облигаций, PD и 

LGD определяется на основании внутренних кредитных рейтингов и соответствующих им 

оценки вероятности дефолта и потерь. Внутренний кредитный рейтинг присваивается на 

основании Методики согласно Приложению 5. 

Данные предоставляются Фондом / Управляющей компанией в специализированный 

депозитарий и Фонд не позднее рабочего дня, следующего за днем возникновения события по 

обесценению. 

В случае, если срок погашения обязательства менее года от даты оценки, используется 

вероятность дефолта контрагента на срок, оставшийся до погашения.  

Если срок погашения больше года, то применяется вероятность дефолта на 1 год. 

Вероятность дефолта (PD) на иные сроки оценивается пропорционально сроку от вероятности 

дефолта на горизонте 1 год. 

Для расчета вероятности дефолта на срок менее года используем следующий подход: 

𝑃𝐷𝑖=𝑃𝐷∗
𝐷

𝑇
 

где,   

𝑃𝐷 – вероятность дефолта эмитента/дебитора на горизонте 1 год; 

𝐷 – количество календарных дней до погашения/оферты; 

𝑇 – количество календарных дней в году, в котором осуществляется расчет 𝑃𝐷𝑖. 
 

Таблица 1. Соответствие шкал рейтингов 

АКРА Эксперт РА 
Moody`s S&P Fitch 

Международная шкала  

    Ваа1 и выше ВВВ+ и выше ВВВ+ и выше 

    Ваа2 ВВВ ВВВ 

AAA(RU) ruAAA Ваа3 ВВВ- ВВВ- 

AA+(RU), AA(RU),  ruAA+, ruAA Ва1 ВВ+ ВВ+ 

AA-(RU), A+(RU),  ruAA-, ruA+ Ва2 ВВ ВВ 

A(RU), A-(RU) ruA, ruA- Ва3 ВВ- ВВ- 

BBB+(RU), BBB(RU) ruBBB+. ruBBB В1 В+ В+ 

BBB-(RU), BB+(RU) ruBBB-, ruBB+ В2 В В 

BB(RU),  ruBB B3 B- B- 

ВВ-(RU) и ниже ruBB- и ниже Caa, Ca, C CCC, C CCC, C 

 

При этом в целях данной методики применяются следующие рейтинги (при наличии): 

1. Мудис: 
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- Long-Term Issuer Ratings (Долгосрочный рейтинг эмитента – для активов в иностранной 

валюте); 

- Local Currency Long-Term Issuer Ratings (Долгосрочные рейтинги эмитента в национальной 

валюте – для активов в национальной валюте). 

2. Standard & Poor`s  

- Long-Term Issuer Credit Raitings (для активов в иностранной валюте); 

- Local Currency Long-Term Issuer Credit Raitings (для активов в национальной валюте). 

3. Фитч 

- Long-Term Corporate Finance Obligations Ratings (для активов в иностранной валюте); 

- Local Currency Long-Term Corporate Finance Obligations Ratings (для активов в национальной 

валюте). 

4. АКРА национальная шкала для Российской Федерации 

5. RAEX (Эксперт РА) национальная шкала для Российской Федерации 

При соответствии одному уровню рейтинга нескольких вероятностей дефолта используется 

максимальное значение PD. 

Потери при банкротстве (LGD) определяются следующим образом: 

 

LGD=1-RR, 

где: 

• RR (recovery rate) – ожидаемый процент возврата по просроченным выплатам.  

• RR определяется на основании публичных доступных данных международного рейтингового 

агентства Moody's с учетом соответствия шкал рейтингов (Таблица 1). 

 

  

4. Определение соответствия уровню рейтинга через кредитный спред облигаций. 

 

Порядок определения соответствия контрагента уровню рейтинга на дату оценки: 

 

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. 

 

2) Определяется наибольшее соответствие полученной доходности по облигации и 

доходности индексов. В качестве меры соответствия используется среднеарифмитический 

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 G-curve на этот срок. 

 

 В указанных целях используются следующие индексы: 

• Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, рейтинг ≥ BBB-) 
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Тикер – RUCBITRBBB3Y 

Описание индекса - http://moex.com/a2197. 

Архив значений - http://moex.com/ru/index/RUCBITRBBB3Y/archive 

• Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, BB- ≤ рейтинг < BBB-) 

Тикер - RUCBITRBB3Y 

Описание индекса - http://moex.com/a2196 

Архив значений - http://moex.com/ru/index/RUCBITRBB3Y/archive 

• Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, B- ≤ рейтинг < BB-)  

Тикер - RUCBITRB3Y 

Описание индекса - http://moex.com/a2195 

Архив значений - http://moex.com/ru/index/RUCBITRB3Y/archive/ 

3) уровень рейтинга, используемый при определении вероятности дефолта, определяется по 

таблице 2: 

 

 

Таблица 2. Соответствие уровня рейтингов индексу ММВБ 

 

 

 
 

ПРИМЕР (выпуск от 2017 года): 

Определение RR на основании рейтингов по шкале Moody’s 

 

S&P 
Индекс 

Международная шкала 

ВВВ+ 

RUCBITRBBB3Y ВВВ 

ВВВ- 

ВВ+ 

RUCBITRBB3Y ВВ 

ВВ- 

В+ 

RUCBITRB3Y В 

B- 

http://moex.com/a2197
http://moex.com/ru/index/RUCBITRBBB3Y/archive
http://moex.com/a2196
http://moex.com/ru/index/RUCBITRBB3Y/archive
http://moex.com/a2195
http://moex.com/ru/index/RUCBITRB3Y/archive/
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Приложение № 4 

 

АКТ 

 перерасчета стоимости  

_______________________________________ 
(пенсионных накоплений/пенсионных резервов) 

 

 

г. Москва                                                                                                        «____» __     ____ 20       г.                                                                                                                                                  

 
 

 

 

________________________________________ (далее именуется ____________________), 

в лице ________________________________, действующей на основании 

__________________________________________________________________________________  

составил(а) настоящий АКТ в связи с ________ 

_____________________________________ 

«     »                     20     г. _______________________________________________________: 

 

Дата 

Данные без учёта изменений, руб,: 
Данные с учётом изменений, 

руб,: 
Отклонение, % 

Наименование 

актива/ 

обязательства 

стоимость 

актива/обяз

ательства 

совокупная 

стоимость 

пенсионных 

резервов 

(СРС)/стоимость 

чистых активов 

пенсионных 

накоплений 

(СЧА) 

стоимость 

актива/ 

обязательст

ва 

совокупная  

стоимость 

пенсионных 

резервов 

(СРС)/стоимость 

чистых активов 

пенсионных 

накоплений 

(СЧА) 

стоимости 

актива/обяз

ательства 

от 

корректной 

СРС/СЧА 

СРС/СЧА 

от 

корректной 

СРС/СЧА 

        

 

    В соответствии Правилами расчёта текущей стоимости и стоимости чистых активов, в 

которые инвестированы средства пенсионных накоплений, расчёта стоимости активов, в 

которые размещены средства пенсионных резервов, и совокупной стоимости пенсионных 

резервов, в случае выявления ошибки в расчете стоимости чистых активов необходимо: 

____________________________ изменения в регистры учета. 
    (внести/не вносить)  

         

 Произвести перерасчет стоимости активов, в которые размещены средства 

______________________, и совокупной стоимости пенсионных резервов/стоимости чистых 

активов за следующие даты: 

______________________  

______________________ 

______________________ 

 

Примечания: 

__________________________________________________________________________________ 

 

 

______________________/ _________________ 
     (подпись)   ФИО 
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Приложение № 5 

 

Методика определения кредитного рейтинга контрагента (за исключением кредитной 

организации) 

I. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

1.1. Настоящая «Методика определения кредитного рейтинга контрагента» (далее – 

Методика) устанавливает критерии и порядок определения кредитных рейтингов контрагентов. 

1.2. Настоящая Методика основана на принципе консервативности: информация, 

используемая для присвоения контрагенту кредитного рейтинга, должна быть актуальной и 

достоверной; чем меньшим объемом актуальной и достоверной информации обладает   УК, тем 

более консервативным должно быть значение внутреннего кредитного рейтинга. 

1.3. Настоящая Методика распространяется на всех контрагентов, за исключением:  

• субъектов РФ и муниципальных образований; 

• кредитных организаций. 

1.4. Перечень информации, необходимой для присвоения контрагенту кредитного рейтинга в 

соответствии с настоящей Методикой, приведен в Приложении №1 к настоящей Методике.  

II. ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ 

2.1. В рамках настоящей Методики используются следующие общие термины и 

определения: 

2.1.1. Контрагент – юридическое лицо, на которое в соответствии с требованиями пункта 1.3 

настоящей Методики распространяется ее действие. 

2.1.2. Аналитическая отчетность – бухгалтерская отчетность контрагента, используемая для 

анализа его финансового профиля, составленная с учетом аналитических корректировок. В 

случае отсутствия аналитических корректировок аналитической отчетностью является 

предоставленная бухгалтерская отчетность контрагента. 

2.1.3. Аналитические корректировки – изменения показателей бухгалтерской отчетности 

контрагента, осуществляемые в процессе анализа его финансового профиля. Целью внесения 

аналитических корректировок является обеспечение максимально полного соответствия 

значений финансовых показателей, рассчитываемых на основании данных бухгалтерской 

отчетности контрагента, его реальному финансовому состоянию. Необходимость внесения 

аналитических корректировок может быть обусловлена спецификой применяемых стандартов 

бухгалтерского учета (РСБУ, МСФО, U.S. GAAP, управленческая отчетность и др.), 

спецификой учетной политики контрагента, а также наличием ошибок в системе 

бухгалтерского учета контрагента. 

2.1.4. Кредитный рейтинг (CRA) контрагента – стандартизированная оценка способности и 

желания контрагента своевременно и в полном объеме исполнять принятые на себя 

обязательства (стандартизированная оценка вероятности наступления дефолта по 

обязательствам контрагента). Кредитный рейтинг присваивается контрагенту путем его 

отнесения к определенной рейтинговой категории. 

2.1.5. Группа – материнское предприятие3 и все подконтрольные ему предприятия, а также 

контролируемые одним лицом (либо находящиеся под совместным контролем нескольких 

 
3 Терминология в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IAS) 27 «Консолидированная и отдельная финансовая 

отчетность». 
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физических или юридических лиц), 2 и более хозяйствующих субъекта; при этом 

хозяйствующие субъекты (юридические лица) могут быть не связаны между собой 

юридическими или иными отношениями, а также осуществлять разные виды бизнеса. 

2.1.6. Дефолт – любой вид отказа контрагента от исполнения своих обязательств (в том числе 

по погашению основной суммы задолженности, уплате процентных платежей или комиссий) 

перед  УК. Дефолт контрагента фиксируется при наступлении одного из следующих 

обстоятельств: 1) контрагента не в состоянии исполнить свои обязательства перед   ом (другими 

контрагентами/эмитентами) без принятия   ом (другими контрагентами/эмитентами) таких мер, 

как реализация обеспечения (если таковое имеется); 2) контрагента более чем на 30 дней 

просрочил исполнение своих обязательств перед   ом (другими контрагентами/эмитентами). 

2.1.7. Технический дефолт – неисполнение контрагента своих обязательств перед   ом при 

одновременном наличии следующих обстоятельств: 1) длительность просроченной 

задолженности контрагента составляет 30 календарных дней или менее; 2) у   а отсутствует 

суждение о том, что контрагента не сможет полностью исполнить свои обязательства перед   ом 

до истечения 30 календарных дней с даты наступления срока исполнения обязательств 

контрагента.  

2.1.8. Кредитный риск – вероятность возникновения у   а финансовых потерь вследствие 

неисполнения или ненадлежащего исполнения контрагента своих обязательств перед   ом по 

поставке денежных средств или иных активов либо существования реальной угрозы такого 

неисполнения (ненадлежащего исполнения). 

2.1.9. Фактор риска – аспект деятельности (событие, явление), который (-ое) может повлиять 

на оценку величины кредитного риска (кредитный рейтинг контрагента). 

2.1.10. Вероятность дефолта (probability of default, PD) – относительный показатель, 

отражающий (в процентах) вероятность наступления дефолта контрагента на заданном 

горизонте. 

2.2. В рамках настоящей Методики используются следующие сокращения: 

• EBIT – Earnings before interest and taxes (прибыль до вычета процентов и налогов); 

• EBITDA – Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (прибыль до 

вычета процентов, налогов и амортизационных отчислений); 

• IAS – international accounting standard; 

• U.S. GAAP – Generally Accepted Accounting Principles (United States); 

• МСФО (IAS) – международные стандарты финансовой отчетности; 

• РСБУ – российские стандарты бухгалтерского учета; 

• РФ – Российская Федерация. 

III. ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА (CRA) 

3.1. Определение кредитного рейтинга (именуемого также CRA, он англ. credit risk 

assessment) контрагента включает следующие основные этапы: 

• анализ факторов риска, связанных с бизнес-профилем (анализ бизнес-профиля) 

контрагента; 

• анализ факторов риска, связанных с финансовым профилем (анализ финансового 

профиля) контрагента; 

• определение промежуточного значения кредитного рейтинга контрагента (на 

основе анализа бизнес-профиля и финансового профиля контрагента, именуемого также BCA, 
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от англ. baseline credit assessment); 

• анализ степени влияния дополнительных факторов риска, связанных с 

возможностью получения контрагентом финансовой поддержки со стороны органов 

государственной власти и (или) своих собственников, на промежуточный кредитный рейтинг 

контрагента (BCA); 

• определение итогового значения кредитного рейтинга контрагента (корректировка 

промежуточного значения кредитного рейтинга с учетом дополнительных факторов), CRA. 

3.2. Интегральная количественная оценка по каждой группе факторов риска может 

принимать значения от 0 (для контрагентов с самым низким уровнем надежности) до 100 (для 

контрагентов с самым высоким уровнем надежности). Интегральная количественная оценка по 

каждой группе факторов риска получается путем суммирования оценок по отдельным 

показателям (факторам риска), участвующим в расчете, и последующей корректировки 

получившейся величины при выявлении дополнительных факторов риска, предусмотренных 

настоящей Методикой. В случае если в результате учета индивидуальных факторов риска 

значение интегральной количественной оценки по какой-либо из групп факторов риска 

получилось меньше 0 или больше 100, то интегральная количественная оценка по данной 

группе факторов риска принимается равной 0 или 100 соответственно. В случае отсутствия 

информации для оценки отдельных факторов риска, перечисленных в настоящей Методике, 

балльная оценка таких факторов риска принимается равной нулю. 

3.3. При присвоении контрагенту внутреннего кредитного рейтинга должна использоваться 

вся имеющаяся (доступная) информация о контрагенте и его деятельности. Используемая 

информация должна удовлетворять критериям актуальности, достоверности и полноты. 

Использование данных, не подтвержденных документально (в том числе сведений, полученных 

из средств массовой информации, из сети Интернет, а также непосредственно от контрагента), 

следует осуществлять с учетом их возможной недостоверности и необъективности.  

 

IV. АНАЛИЗ БИЗНЕС-ПРОФИЛЯ КОНТРАГЕНТА 

4.1. Оценка бизнес-профиля контрагента предполагает анализ качества корпоративного 

управления, конкурентной стратегии, положения контрагента на рынке и его деловую 

репутацию, а также анализ факторов, обуславливающих долгосрочную привлекательность 

отрасли. Оценка бизнес-профиля особенно актуальна для контрагентов с большим сроком 

исполнения обязательств, которые могут столкнуться с трудностями с исполнением 

обязательств в силу динамики и цикличностью спроса на продукцию, сезонными колебаниями 

активности, сменой технологий и предпочтений покупателей и т.д. Если риски бизнес-профиля 

высоки, это является основанием для снижения промежуточного кредитного рейтинга 

контрагента (BCA). 

4.2. Оценка бизнес-профиля контрагента проводится на основе анализа предоставляемых 

контрагента сведений, опубликованных в эмиссионных документах, а также информации, 

полученной из открытых источников о составе акционеров, менеджменте, положении 

контрагента на рынке и его деловой репутации.  

4.3. Показатели (факторы риска), используемые для анализа бизнес-профиля контрагента, и                   

соответствующие им балльные оценки приведены в Таблице №1. 

 

Таблица №1 

№ 

п/п 
Наименование показателя Сумма баллов 
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1. 

Классификация отрасли по уровню риска4: 

• отрасли, относящиеся к категории A, 

• отрасли, относящиеся к категории B, 

• отрасли, относящиеся к категории C, 

• отрасли, относящиеся к категории D, 

• отрасли, относящиеся к категории E, 

• отрасли, относящиеся к категории F, 

• отрасли, относящиеся к категории G, 

• отрасли, относящиеся к категории H. 

 

20 

17,5 

15 

12,5 

10 

7,5 

5 

2,5 

2. 

Размер бизнеса контрагента (определяется на основании 

размера выручки контрагента за последние 12 месяцев)5 

• свыше 3 000 млрд. руб., 

• [1920 млрд. руб.; 3 000 млрд. руб.], 

• [1080 млрд. руб.; 1920 млрд. руб.], 

• [480 млрд. руб.; 1080 млрд. руб.], 

• [240 млрд. руб.; 480 млрд. руб.], 

• [90 млрд. руб.; 240 млрд. руб.], 

• [45 млрд. руб.; 90 млрд. руб.], 

• [0 млрд. руб.; 45 млрд. руб.]. 

 

 

20 

[17,5; 20] 

[15; 17,5] 

[12,5; 15] 

[10; 12,5] 

[7,5; 10] 

[5; 7,5] 

[2,5; 5] 
 

3. 

Оценка рыночных позиций контрагента (доли контрагента на 

рынке)6: 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в мире превышает 20% или контрагент входит в 

TOP-5 крупнейших в мире по данному виду деятельности, 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в мире превышает 10% или контрагент входит в 

TOP-15 крупнейших в мире по данному виду деятельности, 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в мире превышает 0,5% или контрагент входит в 

TOP-30 крупнейших в мире по данному виду деятельности, 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в стране базирования контрагента превышает 30% 

или контрагент входит в TOP-3 крупнейших в стране по 

данному виду деятельности (при этом рейтинг страны ведения 

деятельности соответствует или выше категории BBB по 

классификации международных рейтинговых агентств), 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в стране базирования контрагента превышает 10% 

или контрагент входит в TOP-5 крупнейших в стране по 

данному виду деятельности (при этом рейтинг страны ведения 

деятельности  соответствует категории BBB и выше по 

 

 

20 

 

17,5 

 

 

15 

 

 

12,5 

 

 

 

 

 

 

 

10 

 

 

 

 

 

 

 
4  Классификация отраслей осуществляется в соответствии с критериями, приведенными в Приложении №2 к настоящей Методике. 
5 Точное значение присваиваемого балла рассчитывается исходя из диапазона возможных значений в соответствии с порядком, приведенным в 

п. 5.4. настоящей Методики. 
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классификации международных агентств) либо рыночная доля 

контрагента по соответствующему виду деятельности в стране 

базирования контрагента превышает 30% или контрагент 

входит в TOP-3 крупнейших в стране по данному виду 

деятельности (при этом рейтинг страны ведение деятельности 

соответствует категории BB и выше по классификации 

международных рейтинговых агентств), 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в стране базирования контрагента превышает 5% 

или контрагент входит в TOP-10 крупнейших в стране по 

данному виду деятельности (при этом рейтинг страны ведения 

деятельности  соответствует категории BB и выше по 

классификации международных рейтинговых агентств) либо 

рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в стране базирования контрагента превышает 10% 

или контрагент входит в TOP-5 крупнейших в стране по 

данному виду деятельности (при этом рейтинг страны ведение 

деятельности соответствует категории B и выше по 

классификации международных агентств) 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности в стране базирования контрагента превышает 1% 

• рыночная доля контрагента по соответствующему виду 

деятельности несущественна 

 

7,5 

 

 

 

 

 

5 

 

 

2,5 

4. 

Оценка диверсификации бизнеса контрагента по отдельным 

видам деятельности (бизнес-сегментам)7: 

• контрагент представлен в четырех и более сегментах, 

сбалансированных по размерам (доля выручки в каждом 

сегменте составляет не более 20-30% совокупной выручки). 

• контрагент представлен в трех сегментах, 

сбалансированных по размерам (доля выручки в каждом 

сегменте составляет не более 30-50% совокупной выручки). 

• контрагент представлен в двух сегментах, 

сбалансированных по размеру (доля выручки в каждом сегменте 

составляет не более 85% совокупной выручки). 

• контрагент представлен в одном сегменте; либо 

контрагент представлен в нескольких сегментах, при этом на 

один сегмент приходится более 85% выручки. 

 

 

7 

 

5 

 

3 

 

0 

5. 
Оценка диверсификации продаж контрагента по регионам и 

региональной принадлежности контрагента (определяется на 

основании размера выручки контрагента за последние 12 

 

 

 

10 

 
6 Оценка рыночных позиций осуществляется на основании данных открытых источников информации (Росстат, СПАРК Интерфакс, 

независимые аналитические обзоры и др.). Оценка рыночных позиций осуществляется по виду деятельности, занимающему основную долю в 
объемах выручки контрагента. В случае если контрагент осуществляет несколько видов деятельности, сопоставимых по размеру выручки, 

рассчитывается средневзвешенная оценка по рыночным позициям контрагента по каждому виду деятельности. 
7 В соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IAS) 14 «Сегментная отчетность» в качестве обособленного бизнес-

сегмента рассматривается различимый компонент контрагента, занимающийся производством отдельного продукта или оказанием отдельной 

услуги или группы взаимосвязанных продуктов или услуг, для которого характерны риски и доходность, отличные от рисков и доходности, 
присущих другим бизнес-сегментам, и генерирующий, как правило, не менее 10% выручки контрагента. 
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отчетных месяцев или последний завершенный финансовый 

год)8: 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей не 

превышает 20% выручки, 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей не 

превышает 30% выручки, 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей не 

превышает 40% выручки, 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей не 

превышает 50% выручки, 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей не 

превышает 60% выручки, 

• реализация продукции (работ, услуг) контрагента 

осуществляется в разных странах, доля крупнейшей превышает 

60% выручки 

 

 

7,5 

 

 

5 

 

2,5 

 

 

1,25 

 

 

0 

6. 

Оценка диверсификации сбыта контрагента. 

Для всех контрагентов, кроме организаций розничной 

торговли: 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится менее 10% совокупной выручки контрагента, при 

этом на связанные структуры приходится менее 30% 

совокупной выручки контрагента; 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится от 10% до 25% совокупной выручки контрагента, 

при этом на связанные структуры приходится менее 30% 

совокупной выручки контрагента; 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится от 25% до 50% совокупной выручки контрагента, 

при этом на связанные структуры приходится менее 30% 

совокупной выручки контрагента; 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится менее 65% совокупной выручки контрагента, при 

этом на связанные структуры приходится менее 30% 

совокупной выручки контрагента; 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится более 65% совокупной выручки контрагента; 

• на 10 крупнейших независимых потребителей 

приходится более 80% совокупной выручки контрагента; 

• на связанные структуры приходится более 30% 

совокупной выручки контрагента. 

 

 

 

13 

 

10 

 

7 

 

4 

 

2 

1 

 

0 

 
8 Для контрагентов, осуществляющих свою основную деятельность на территории РФ, в качестве регионов рассматриваются субъекты РФ. 
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7. 

Оценка диверсификации поставок основных видов сырья 

(материалов) контрагента9: 

• основные виды сырья (материалов), продукции, работ, 

услуг приобретаются на открытом рынке, и (или) контрагента 

не зависит от конкретных поставщиков (рынок поставщиков 

характеризуется высокой конкуренцией), и (или) доля затрат на 

сырье (материалы) в структуре операционных расходов 

контрагента незначительна; 

• число поставщиков основных видов сырья (материалов), 

продукции, работ, услуг ограничено, у контрагента существует 

зависимость от нескольких поставщиков по какому-либо виду 

сырья (материалов)10, при этом разрыв деловых отношений с 

основными поставщиками может негативно повлиять на 

операционную деятельность контрагента; 

• высокая зависимость контрагента от одного поставщика 

по какому-либо основному виду сырья (материалов), 

продукции, работ, услуг; 

• основные виды сырья (материалов), продукции, работ, 

услуг поставляются компаниями Группы или связанными 

структурами. 

 

 

10 

 

 

5 

 

 

1 

 

0 

 

4.4. Базовая оценка бизнес-профиля контрагента определяется в соответствии с Таблицей 

№1 путем суммирования баллов, набранных по указанным в таблице показателям. 

Итоговая оценка бизнес-профиля контрагента определяется путем корректировки 

базовой оценки на индивидуальные факторы риска, приведённые в Таблице №2.  

Таблица №2 

№ 

п/п 
Показатель и критерии оценки 

Оценка 

в 

баллах 

1. 

Срок деятельности контрагента на рынке11: 

• менее 1 года 

• менее 3 лет 

• менее 5 лет 

 

-10 

-6 

-2 

2. 

Контрагент обладает уникальными конкурентными преимуществами 

(бренд, права, лицензии, оборудование, технологии, дистрибьюторская 

сеть и т.д.). 

5 

3. 

В течение последнего года расторгнут один из ключевых контрактов 

контрагента с покупателями или поставщиками (под ключевым 

контрактом понимается контракт, обеспечивающий не менее 30% 

совокупной выручки (закупок) контрагента); и (или) имеется высокий 

риск расторжения такого контракта; и (или) в течение последнего года 

наблюдается существенное (на 30% и более) сокращение контрактной 

базы контрагента. 

-5 

4. 
Имеется информация об ухудшении финансового состояния крупнейших 

покупателей (заказчиков) контрагента, что может привести к задержке 
-3 

 
9 При оценке диверсификации поставок принимаются во внимание доли крупнейших поставщиков в объемах поставки отдельных видов сырья 

(материалов) контрагента. 
10 При определении зависимости от поставщиков не учитывается зависимость от поставщиков коммунальных услуг, электроэнергии, газа, воды 

(за исключением случаев, когда Эмитент работает в секторе оказания коммунальных услуг). 
11 Оценивается срок ведения бизнеса, являющегося для контрагента основным на момент проведения оценки. Если контрагент является 

правопреемником ранее существовавшего контрагента, то в отношении данного правопреемника учитывается срок осуществления 
деятельности ранее существовавшего контрагента. 
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платежей с их стороны. 

5. 

Оценка качества раскрытия информации о структуре собственности 

(конечных бенефициарах) контрагента12:  

• структура собственности контрагента раскрыта, информация о 

структуре собственности является публичной; 

• структура собственности контрагента носит "непрозрачный" 

характер, тем не менее, фактические собственники компании 

известны рынку; 

• структура собственности контрагента не раскрыта. 

 

  0 

  -5 

 

 -10 

6. 

В отношении деловой репутации контрагента, его руководителей и (или) 

владельцев и (или) собственников (бенефициаров) выявлена негативная 

информация (например, возбуждение уголовных дел).  

 

-10 

 

7. 

Руководящий состав контрагента нестабилен (за последние 2 года более 

двух раз менялся единоличный исполнительный орган управления 

Эмитента). 

-5 

8. 
Имеется информация о наличии к контрагенту исков на сумму, 

превышающую 10% его активов на последнюю отчетную дату. 
-8 

9. 

Оценка волатильности выручки13: 

• средний темп роста выручки превышает средний уровень 

инфляции; 

• средний темп роста выручки не превышает среднего уровня 

инфляции; 

• средний темп снижения составил до 20% включительно; 

• средний темп снижения составил более 20%. 

 

0 

-5 

-10 

-20 

V. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО ПРОФИЛЯ  КОНТРАГЕНТА 

5.1. Оценка финансового профиля преследует цель определения степени 

кредитоспособности контрагента на основе показателей, характеризующих: 

• рентабельность; 

• ликвидность; 

• достаточность капитала; 

• обслуживание долга. 

Если риски финансового профиля высоки, это также является основанием для снижения 

промежуточного кредитного рейтинга контрагента (BCA). 

5.2. Расчет финансовых коэффициентов, используемых для анализа финансового профиля 

контрагента, и оценка дополнительных факторов риска, характеризующих финансовый 

профиль контрагента, осуществляется на основе данных финансовой отчетности 

контрагента, скорректированной (при необходимости) с учетом требований настоящего 

раздела, а также иной информации, полученной   ом для целей оценки рисков по 

данному контрагенту14.   

 
12 Структура собственности контрагента считается раскрытой в случае наличия информации о лице или группе лиц, которые прямо и (или) 

косвенно (через третьи лица) контролируют пять и более процентов уставного (складочного) капитала контрагента. При этом информация об 

указанном лице или группе лиц считается раскрытой в случае, если таким лицом является РФ, субъект РФ, муниципальное образование, 

физическое лицо, юридическое лицо, раскрывающее аналогичную информацию о своей структуре собственности в соответствии с 
законодательством о раскрытии информации, или некоммерческая организация (за исключением некоммерческого партнерства), а также 

аналогичные иностранные лица. 
13 Волатильность выручки оценивается на основе данных о величине выручки за три полных истекших финансовых года и данных о выручке за 

последний отчетный период текущего финансового года (определяется отношение выручки за соответствующий отчетный период к выручке за 

аналогичный отчетный период предыдущего года). В случае отсутствия данных за три полных финансовых года используются данные о 
выручке, имеющиеся в наличии. Показатель не оценивается, если срок осуществления деятельности контрагентом составляет менее двух лет. 

 

file:///C:/Users/Кирилл/Desktop/Коропраты/Копия%20Final_new.xlsx%23RANGE!%23ССЫЛКА!
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5.3. Показатели, используемые для расчета финансовых коэффициентов, характеризующих 

финансовый профиль контрагента, и основные аналитические корректировки, 

применяемые для расчета данных показателей, приведены в Таблице №3 и Таблице №4 

соответственно. 

 

Таблица №3 

№ 

п/п 

Наименование 

показателя 

Основной 

источник 

данных 

Описание показателя 

1. Активы Баланс 
Значение раздела баланса «итого активы» / 

«баланс». 

2. Оборотные активы Баланс 
Значение раздела баланса «оборотные 

активы» / «текущие активы». 

3. 
Собственный 

капитал 
Баланс 

Значение раздела баланса «итого капитал и 

резервы» / «итого капитал» (включая долю 

неконтролирующих акционеров). 

4. Финансовый долг Баланс 

Совокупная величина обязательств 

контрагента по полученным займам, 

кредитам, выпущенным долговым ценным 

бумагам (включая векселя), финансовому 

лизингу, начисленным процентам к уплате, а 

также по выданным поручительствам 

третьих лиц.   

6. 

Краткосрочный 

прямой финансовый 

долг 

Баланс 

Совокупная величина обязательств 

контрагента по полученным займам, 

кредитам, выпущенным долговым ценным 

бумагам (включая векселя), финансовому 

лизингу, начисленным процентам к уплате, 

срок исполнения которых наступает в 

течение 12 месяцев после отчетной даты.  

7. 
Краткосрочные 

обязательства 
Баланс 

Обязательства, срок исполнения которых 

наступает в течение 12 месяцев после 

отчетной даты. 

8. Выручка 

Отчет о 

прибылях и 

убытках 

Выручка от реализации продукции (работ, 

услуг) (без учета налога на добавленную 

стоимость). 

9. 
Операционная 

прибыль (EBIT) 

Отчет о 

прибылях и 

убытках 

Прибыль от операционной деятельности, без 

учета доходов и расходов, не связанных с 

основной деятельностью, финансовых 

доходов и расходов (в том числе 

полученных и уплаченных процентов, 

курсовых разниц), доходов от участия в 

капиталах третьих лиц, а также без учета 

платежей по налогу на прибыль.   

10. EBITDA 

Отчет о 

прибылях и 

убытках 

Сумма операционной прибыли (EBIT) и 

амортизационных отчислений. 

11. 
Процентные 

расходы 

Отчет о 

прибылях и 

убытках 

Расходы на уплату процентов по 

полученным займам, кредитам, 

выпущенным долговым ценным бумагам 

(включая векселя), финансовому лизингу. 
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12. 

Операционный 

денежный поток 

(CFO) 

Отчет о 

движении 

денежных 

средств 

Величина денежных средств, полученных 

организацией по ее основной деятельности 

за рассматриваемый период. 

13. 
Капитальные 

расходы (Capex) 

Отчет о 

движении 

денежных 

средств 

Величина денежных средств, направленных 

организацией на покупку ОС и НА, а также 

долей в других компаниях за 

рассматриваемый период. 

 

Таблица №4 

№ 

п/п 

Наименование Содержание корректировки показателя 

1. 
Операционная прибыль 

(EBIT) 

 Показатель уменьшается на величину скидок 

(бонусов), предоставленных покупателям, и 

увеличивается на величину скидок (бонусов), 

полученных от поставщиков (для торговых 

организаций) 

2. 

Операционная прибыль 

(EBIT); Процентные 

расходы 

Показатель увеличивается на величину процентных 

расходов, капитализированных в стоимости 

основных средств 

3. 
Материальные активы 

(Tangible assets) 

Показатель уменьшается на величину сомнительной 

и безнадежной к взысканию дебиторской 

задолженности, величину неликвидных запасов и 

величину неликвидных финансовых вложений, по 

которым не сформированы резервы на возможные 

потери; величину задолженности акционеров 

(участников) по вкладам в уставной капитал; 

величину гудвила (деловой репутации), не 

имеющего экономического обоснования  

4. Оборотные активы 

Показатель уменьшается на величину сомнительной 

и безнадежной к взысканию дебиторской 

задолженности, величину неликвидных запасов и 

величину неликвидных финансовых вложений, по 

которым не сформированы резервы на возможные 

потери; величину задолженности акционеров 

(участников) по вкладам в уставной капитал 

5. 

Краткосрочные 

обязательства; 

Краткосрочный прямой 

финансовый долг 

Показатель увеличивается на величину обязательств, 

отраженных в составе долгосрочных обязательств, 

срок погашения которых наступает в течение 12 

месяцев после отчетной даты, либо по которым 

установлены факты нарушения финансовых 

ковенант   

6. 
Операционный денежный 

поток (CFO) 

Показатель учитывает все процентные доходы и 

расходы, выплаченные и понесенные компанией за 

рассматриваемый период, а также полученную 

величину дивидендов 

 

5.4. В случае если значение показателя, характеризующего отдельный фактор риска, 

попадает в диапазон значений, имеющих интервальную балльную оценку, расчет 

точного значения балла для данного показателя осуществляется по формуле: 
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где: 

x  – значение показателя; 

)(xy – количественная оценка показателя со значением x ; 

1x  – нижняя граница интервала значений показателя; 

2x – верхняя граница интервала значений показателя; 

1y  – нижняя граница интервала количественной оценки показателя; 

2y  – верхняя граница интервала количественной оценки показателя.     

5.5. Финансовые коэффициенты, используемые для анализа финансового профиля 

контрагента, подразделяются на следующие категории: 

• коэффициенты, характеризующие соотношение собственных средств и обязательств 

контрагента; 

• коэффициенты, характеризующие ликвидность контрагента; 

• коэффициенты, характеризующие уровень долговой нагрузки контрагента; 

• коэффициенты, характеризующие рентабельность бизнеса контрагента. 

5.5.1. Финансовый коэффициент, характеризующий соотношение собственных средств и 

обязательств контрагента, приведены в Таблице №5. 

  Таблица №5 

№ 

п/п 
Описание показателя 

Критерии 

оценки 

Оценка в 

баллах 

1. 

Коэффициент финансового рычага. Определяется как 

отношение финансового долга к сумме собственных 

средств и финансового долга. 

≥0,9 2.5 

[0,8;0,9) [5; 7.5] 

[0,7;0,8) [7.5; 10] 

[0,5;0,7) [10; 12.5] 

[0,4;0,5) [12.5; 15] 

[0,3;0,4) [15; 17.5] 

[0,2;0,3) [17.5; 20] 

≤0,02 20 

 

5.5.2. Финансовый коэффициент, характеризующий ликвидность контрагента, приведен в 

Таблице №6. 

Таблица №6 

№ 

п/п 
Описание показателя 

Критерии 

оценки 

Оценка в 

баллах 

1. 

Коэффициент текущей ликвидности. Определяется как 

отношение оборотных активов к краткосрочным 

обязательствам за вычетом доходов будущих периодов 

и резервов предстоящих расходов. 

 

≥2 10 

[1,75;2) [8.75; 10] 

[1,5;1,75) [7,5; 8,75] 

[1,25;1,5) [6,25; 7,5] 

[1;1,25) [5; 6,25] 

[0,75;1) [3,75; 5] 
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[0,5;0,75) [2,5; 3,75] 

[0;0,5) [0;2,5] 

 

5.5.3. Финансовые коэффициенты, характеризующие уровень долговой нагрузки контрагента, 

приведены в Таблице №7. 

Таблица №7 

№ 

п/п 
Описание показателя 

Критерии 

оценки 

Оценка в 

баллах 

1. 
Долг/EBITDA. Определяется как отношение 

финансового долга к EBITDA. 

≥7,5 [0; 2,5] 

[5,5;7,5) [2,5; 5] 

[4;5,5) [5; 10] 

[3;4) [10; 15] 

[2;3) [15; 20] 

[1,25;2) [20; 25] 

[0,75;1,25) [25; 30] 

≤0,75 30 

2. 

Коэффициент покрытия процентных и лизинговых 

расходов. Определяется как соотношение EBIT к 

процентным и лизинговым расходам. 

≥16 10 

[11;16) [8.75; 10] 

[7;11) [7,5; 8,75] 

[4;7) [6,25; 7,5] 

[2,5;4) [5; 6,25] 

[1,5;2,5) [3,75; 5] 

[1;1,5) [2,5; 3,75] 

≤1 1.25 

3. 

(CFO-Capex)/Debt. Определяется как отношение 

операционного денежного потока за вычетом 

капитальных вложений по отношению к долгу. 

≥0,45 10 

[0,35;0,45) [8.75; 10] 

[0,25;0,35) [7,5; 8,75] 

[0,15;0,25) [6,25; 7,5] 

[0,05;0,15) [5; 6,25] 

[-0,05;0,05) [3,75; 5] 

[-0,15;-

0,05) 
[2,5; 3,75] 

≤-0,15 1.25 

 

5.5.4. Финансовые коэффициенты, характеризующие рентабельность бизнеса контрагента, 

приведены в Таблице №8. 

Таблица №8 

№ 

п/п 
Описание показателя Критерии оценки Оценка в баллах 

1. 

Рентабельность EBIT (EBIT margin).  

Определяется как отношение EBIT к 

выручке. 

 

Для контрагентов, основным видом 

деятельности которых является 

осуществление оптовой торговли 

 

 

 

 

  

  

  

  

≥0,20 10 

[0,17;0,20) [8.75; 10] 

[0,13;0,17) [7,5; 8,75] 

[0,08;0,13) [6,25; 7,5] 

[0,05;0,08) [5; 6,25] 

[0,03;0,05) [3,75; 5] 

[0;0,03) [2,5; 3,75] 
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Для контрагентов, осуществляющих 

иные виды деятельности 

 

 

 

 

 

≤0 1.25 

  

≥0,65 10 

[0,5;0,65) [8.75; 10] 

[0,35;0,5) [7,5; 8,75] 

[0,2;0,35) [6,25; 7,5] 

[0,1;0,2) [5; 6,25] 

[0,05;0,1) [3,75; 5] 

[0,02;0,05) [2,5; 3,75] 

≤0,02 1.25 

2. 

Рентабельность EBIT по активам 

(EBIT/Tangible Assets). Определяется 

как отношение EBIT/Tangible Assets. 

≥0,35 10 

[0,24;0,35) [8.75; 10] 

[0,15;0,24) [7,5; 8,75] 

[0,08;0,15) [6,25; 7,5] 

[0,045;0,08) [5; 6,25] 

[0,02;0,045) [3,75; 5] 

[0;0,02) [2,5; 3,75] 

≤0 1.25 

 

5.6. Для расчета финансовых коэффициентов, указанных в Таблице №5 и Таблице №6, 

используются значения балансовых показателей на последнюю отчетную дату. Для 

расчета финансовых коэффициентов, указанных в Таблице №7, используются значения 

балансовых показателей на последнюю отчетную дату, значения показателей из отчета о 

прибылях и убытках и отчета о движении денежных средств, рассчитанные по данным за 

2 года (24 месяца), предшествующих отчетной дате (принимаются средние значения 

показателей, рассчитанные по двум годовым датам – за первый год (12 месяцев) до 

отчетной даты и второй год (предыдущие 12 месяцев) до отчетной даты). Для расчета 

финансовых коэффициентов, указанных в Таблице №8, используются значения из отчета 

о прибылях и убытках, рассчитанные по данным за 2 года (24 месяца), предшествующих 

отчетной дате (рассчитываются средние значения показателей по двум годовым 

периодам).      

5.7. Балльная оценка по группе показателей, характеризующих финансовый профиль 

контрагента, подлежит корректировке с учетом коэффициентов K1, K2, определяемых в 

соответствии с настоящим пунктом. 

5.8. Коэффициент K1 (коэффициент, отражающий качество финансовой отчетности 

контрагента, использованной для присвоения кредитного рейтинга) принимается 

равным: 

• K1=1, если для присвоения кредитного рейтинга использовалась отчетность по 

МСФО15; 

• K1=0,9, если для присвоения кредитного рейтинга использовалась отчетность по 

РСБУ. 

5.9. Коэффициент K2 (коэффициент, отражающий достоверность финансовой отчетности 

контрагента, использованной для присвоения кредитного рейтинга) принимается 

равным: 

• K2=1, если аудит отчетности контрагента за последний завершенный год (на 

последнюю отчетную дату) проведен аудиторскими компаниями, входящими в 

«большую четверку» (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst&Young, KPMG); 

 
15 Здесь и далее в качестве отчетности по МСФО рассматривается отчетность, составленная в соответствии с требованиями МСФО, U.S. GAAP 

или иных основанных на них национальных стандартах бухгалтерского учета. 
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• K2=0,95, если аудит отчетности контрагента за последний завершенный год (на 

последнюю отчетную дату) проведен крупными аудиторскими компаниями16; 

• K2=0,9, если аудит отчетности контрагента за последний завершенный год (на 

последнюю отчетную дату) проведен аудиторскими компаниями не указанными 

выше; 

• K2=0,8, если аудит отчетности контрагента за последний завершенный год (на 

последнюю отчетную дату) не проводился либо аудиторское заключение к отчетности 

контрагента не предоставлено либо для присвоения кредитного рейтинга 

использована управленческая отчетность контрагента. 

При наличии в аудиторском заключении к отчетности контрагента замечаний (оговорок), 

которые существенно влияют на достоверность предоставленной отчетности, значение 

коэффициента K2 уменьшается на 0,1.    

5.10. При одновременном наличии отчётности, составленной в соответствии с требованиями 

МСФО, и отчётности, составленной по РСБУ, оценка финансового профиля контрагента 

осуществляется на основании данных отчётности, составленной в соответствии с 

требованиями МСФО.     

5.11. Дополнительные факторы риска, учитываемые (при их выявлении) при анализе 

финансового профиля контрагента, и соответствующие им балльные оценки, приведены 

в Таблице №9.  

 

 

Таблица №9 

№ 

п/п 
Показатель и критерии оценки 

Оценка в 

баллах 

1. 

Величина чистых активов контрагента, рассчитанная в соответствии 

с Приказом Министерства финансов РФ №10н и Федеральной 

комиссией по ценным бумагам №03-6/пз от 29.01.2003 «Об 

утверждении порядка оценки стоимости чистых активов 

акционерных обществ», отрицательна, или величина чистых активов 

контрагента меньше законодательно установленного минимального 

значения.  

-30 

2. 

Наличие высокой концентрации в погашение финансового долга 

(контрагенту предстоит исполнить обязательства в объеме, 

составляющем не менее 30% годовой выручки, в течение периода 

времени, не превышающего 3 календарных месяца) в течение 

ближайших 12 месяцев.   

 

-5 

 

VI. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИТОГОВОГО ЗНАЧЕНИЯ КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА (CRA) КОНТРАГЕНТА 

6.1. Итоговая интегральная количественная оценка по всем группам факторов риска 

рассчитывается по формуле: 

𝑻𝑩=∑ 𝑩𝑮𝒊∗𝑾𝑮𝒊 
𝟐
𝒊=𝟏 /10 

где: 

 

TB – итоговая интегральная количественная оценка по всем группам факторов риска; 

 
16  В целях настоящего пункта к крупным аудиторским компаниям относятся: БДО, Интеркомаудит, Финэкспертиза, Энерджи Консалтинг, 

РСМ Топ-аудит, СВ-аудит, развитие бизнеса, 2К-Аудит Деловые консультации / Мориссон Интернешнл, Моор Стивенс, Grant Thornton.  
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𝐁𝐆𝐢 – количественная оценка отдельной группы факторов риска, связанных с бизнес-

профилем (i=1) и  финансовым профилем (i=2) контрагента соответственно; 

𝐖𝐆𝐢 – вес отдельной группы факторов риска. 

6.2. Веса отдельных групп факторов риска определяются в соответствии с Таблицей №10. 

Таблица №10 

Группа факторов риска Вес 

факторы риска, связанных с бизнес-профилем контрагента 0,35 

факторы риска, связанные с финансовым профилем контрагента 0,65 

6.3. Определение промежуточного значения кредитного рейтинга контрагента (BCA) 

осуществляется исходя из значения итоговой интегральной количественной оценки в 

соответствии с Таблицей №11. 

Таблица №11 

Кредитный рейтинг Диапазон рейтинговых баллов  

AAA+ ≥91,0 

AAA [88,0; 91,0) 

AAA- [85,0; 88,0) 

AA+ [82,0; 85,0) 

AA [80,0; 82,0) 

AA- [78,5; 80,0) 

A+ [77,0; 78,5) 

A [76,0; 77,0) 

A- [72,0; 76,0) 

BBB+ [71,0; 72,0) 

BBB [69,5; 71,0) 

BBB- [67,5; 69,5) 

BB+ [62,3; 67,5) 

BB [59,0; 62,3) 

BB- [57,0; 59,0) 

B+ [51,5; 57,0) 

B [46,0; 51,5) 

B- [40,0; 46,0) 

C+ [34,0; 40,0) 

C [28,0; 34,0) 

C- [22,0; 28,0) 

SD,TD,D <22 

6.4. Рейтинг BCA соответствует аналогичному рейтингу собственной кредитоспособности 

организации, присвоенным одним из международных рейтинговых агентств (Moody’s, 

Fitch, S&P) на основании проведенной валидации разработанной выше модели. 

6.5. Анализ степени влияния дополнительных факторов риска, связанных с возможностью 

получения контрагентом финансовой поддержки со стороны органов государственной 

власти и (или) Группы, в которую входит контрагент, и (или) собственников 

контрагента, на кредитный рейтинг контрагента, осуществляется в соответствии с 

требованиями настоящего пункта. По результатам анализа осуществляется 

корректировка промежуточного значения внутреннего кредитного рейтинга контрагента 

(BCA). 

6.5.1. Для учета степени влияния факторов риска, связанных с возможностью получения 
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контрагентом финансовой поддержки со стороны собственников контрагента и (или) 

Группы, в которую входит контрагент, и (или) органов государственной власти 

проводится качественная оценка степени заинтересованности данных лиц в оказании 

контрагенту финансовой поддержки и наличия у данных лиц возможности оказания 

финансовой поддержки. При оценке учитываются: структура собственности 

контрагента; сведения о конечных бенефициарах контрагента; в случае наличия в числе 

акционеров (участников) связанных лиц (организаций) – степень их связанности; в 

случае наличия в числе акционеров (участников) физических лиц – наличие в их 

собственности (подконтрольность им) другого бизнеса (других активов). 

6.5.2. Под возможностью оказания финансовой поддержки понимается одновременное 

выполнение следующих условий: 

• собственник либо Группа, в которую входит контрагент, либо орган государственной 

власти (субъект РФ или муниципальное образование – в случае, если рассматривается 

возможность оказания финансовой поддержки со стороны органа государственной 

власти) имеют внутренний кредитный рейтинг на уровне не ниже В-; 

• размер ликвидных активов, которые подконтрольны либо могут быть оперативно 

привлечены лицом, оказывающим финансовую поддержку, превышают размер 

совокупных обязательств контрагента. 

6.5.3. Степень заинтересованности собственников контрагента (кроме случаев, когда 

контролирующим акционером (участником) контрагента является государство) или 

Группы, в которую входит контрагент, в оказании контрагенту финансовой поддержки 

оценивается следующим образом: 

Оценка степени 

заинтересованности 

собственников в 

оказании 

поддержки 

Критерий 
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Высокая а) наличие поручительств по обязательствам контрагента со 

стороны лиц, оказывающих финансовую поддержку, либо в 

случае наличия в условиях привлечения заемных средств лицами, 

оказывающими финансовую поддержку, положения о кросс-

дефолте17 по обязательствам контрагента; 

б) одновременное выполнение следующих обстоятельств: 

1.1. 1) деятельность контрагента является стратегически 

значимой для Группы, в которую входит контрагент; 

1.2. 2) между контрагентом и компаниями группы 

присутствуют существенные размеры взаимных оборотов 

(обязательств) по операционной и (или) финансовой 

деятельности. Стратегическая значимость деятельности 

контрагента и существенность взаимных оборотов (обязательств) 

определяются в соответствии с критериями, указанными в 

настоящем пункте ниже. 

Деятельность контрагента признается стратегически значимой 

для Группы, в которую входит контрагент, при наличии одного 

из следующих обстоятельств: 

• контрагент является держателем основных контрактов Группы 

(на реализацию (закупку, аренду и т.д.)), перевод контрактов на 

другие компании группы в течение календарного года является 

маловероятным или труднореализуемым; 

• контрагент является балансодержателем основных (ключевых) 

активов Группы или правообладателем брэнда (патента, 

лицензии, разрешительной документации), используемых для 

осуществления основной деятельности группы; 

• контрагент формирует основную долю добавочной стоимости 

Группы; 

• контрагент является публичной компанией группы, 

привлекающей основную долю заемного капитала Группы (в 

виде кредитов банков, облигаций и др.). 

Взаимные обороты (обязательства) по операционной и (или) 

финансовой деятельности между контрагентом и компаниями 

группы признаются существенными при наличии одного или 

нескольких из следующих обстоятельств18: 

• товарно-денежные потоки контрагента формируются 

компаниями группы: более 50% товаров (работ, услуг) 

контрагента реализуется компаниям группы либо более 50% 

операционных расходов контрагента формируют товары (работы, 

услуги), закупаемые (получаемые) у (от) компаний группы; 

• более 25% активов контрагента составляют требования к 

компаниям группы (в форме дебиторской задолженности, 

финансовых вложений, и т.д.) или более 25% пассивов 
 

17 Кросс-дефолт – условие договора, при котором кредитор имеет право предъявить к погашению обязательства материнской компании в 

случае наступления дефолта по обязательствам дочерней компании. 
18 Здесь и далее для определения значимости используются показатели баланса и отчета о прибылях и убытках за  последние 12 месяцев, при их 

отсутствии – за последний завершенный финансовый год. 
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контрагента составляют обязательства перед компаниями группы 

(в форме кредиторской задолженности, полученных займов, и 

т.д.); 

• контрагент предоставил поручительства по 

обязательствам компаний группы либо является залогодателем 

по обеспечению обязательств компаний группы, при этом размер 

предоставленных поручительств (рыночной стоимости 

обремененных предметов залога) составляет более 25% активов 

контрагента. 

3) Контрагент является 100% дочерней компанией Группы 

Средняя Одновременное выполнение следующих обстоятельств: 

• деятельность контрагента признается стратегически 

значимой для Группы, в которую входит контрагент, но 

взаимные обороты по операционной и (или) финансовой 

деятельности между контрагентом и компаниями группы 

отсутствуют или присутствуют в размерах, не удовлетворяющих 

критериям «высокого» уровня степени заинтересованности; 

• значимость деятельности контрагента для Группы не 

очевидны (отсутствуют признаки стратегической значимости), 

но одновременно имеется одно или несколько из следующих 

обстоятельств:      

– присутствуют взаимные обороты по операционной 

деятельности (товарно-денежные потоки): более 25% товаров 

(работ, услуг) контрагента реализуется компаниям группы либо 

более 25% операционных расходов контрагента формируют 

товары (работы, услуги), закупаемые (получаемые) у (от) 

компаний группы;     

– более 15% активов контрагента составляют требования к 

компаниям группы (в форме дебиторской задолженности, 

финансовых вложений, и т.д.) или более 15% пассивов 

контрагента составляют обязательств а перед компаниями 

группы (в форме кредиторской задолженности, полученных 

займов, и т.д.); 

– контрагент формирует более 15% консолидированных 

показателей группы (обособленного дивизиона группы) по 

активам, выручке и (или) чистой прибыли.  

• Группа владеет контрольной долей в капитале 

контрагента. 

Низкая В прочих случаях (отсутствует однозначная уверенность в 

оказании контрагенту финансовой поддержки в случае 

необходимости, при этом Группа владеет контрольной долей в 

капитале контрагента). 

 

6.5.4. Степень заинтересованности органов государственной власти РФ и муниципальных 

образований в оказании контрагенту финансовой поддержки оценивается следующим 
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образом: 

Оценка степени 

заинтересованности 

органов 

государственной 

власти РФ и 

муниципальных 

образований в 

оказании 

поддержки 

Критерий 

Высокая -  контрагент действует по сути от лица органа власти, и его 

основная цель – предоставление ключевых государственных 

услуг, в чем его не может заменить никакая частная 

организация; кроме того, если бы данный контрагент не 

существовал, то предоставлением данных услуг, скорее всего, 

занимались бы органы исполнительной власти; 

-  контрагент является одной из самых значимых организаций в 

РФ (регионе) и играет важную роль в решении ключевых задач 

экономической, социальной или другой политики органов 

государственной власти либо в проведении национальной 

(региональной) политики в целом; 

Средняя -  контрагент обеспечивает население инфраструктурой, 

товарами или услугами первой необходимости; 

-  деятельность контрагента частично связана с решением 

важных задач государственной политики; 

или 

-  дефолт или резкое ухудшение кредитоспособности 

контрагента могут нарушить деятельность и оказать 

значительное воздействие на определенный сектор экономики; 

или 

-  контрагента является крупнейшим налогоплательщиком 

(формирует не менее 10% доходов бюджета соответствующего 

уровня), и его банкротство окажет существенное негативное 

влияние на состояние соответствующего бюджета. 

Низкая в прочих случаях (контролирующим акционером (участником) 

контрагента является государство, но однозначная уверенность 

в оказании контрагенту финансовой поддержки в случае 

необходимости отсутствует). 

 

6.5.5. Определение итогового кредитного рейтинга контрагента с учетом дополнительных 

факторов риска, связанных с возможностью получения контрагентом финансовой 

поддержки со стороны органов государственной власти и (или) Группы, в которую 

входит контрагент, и (или) собственников контрагента, осуществляется по схеме, 
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приведенной в Таблице №12 

Таблица №12 

Рейтинг лица, 

оказывающего 

финансовую 

поддержку19 

Степень заинтересованности в оказании финансовой поддержки 

Высокая 

(1)* 

Средняя 

(2)** 

Низкая 

(3)*** 

AAA+ AAA+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на3 

рейтинговые 

ступени 

AAA AAA 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

AAA- AAA- 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

AA+ AA+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на3 

рейтинговые 

ступени 

AA AA 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

AA- AA- 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

A+ A+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на3 

рейтинговые 

ступени 

A A 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

A- A-  рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 4 

рейтинг 

Контрагента, 

 
19 По оценке международных рейтинговых агентств moody’s/fitch/s&p или аналогичный рейтинг российского рейтингового агентства, или 

рейтинг, определенный по настоящей или иной методике оценки кредитных рисков. 
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рейтинговые ступени увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

BBB+ BBB+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BBB BBB 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BBB- BBB- 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BB+ BB+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BB BB 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BB- BB- 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 1 

рейтинговую 

ступень 

B+ B+ 

 рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 2 

рейтинговые ступени 

рейтинг 

Контрагента, 

увеличенный на 1 

рейтинговую 

ступень 

B B 

рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 1 

рейтинговую ступень 

без изменений 

B- B- 

рейтинг Контрагента, 

увеличенный на 1 

рейтинговую ступень 

без изменений 

* Кредитный рейтинг контрагента с учетом дополнительных факторов риска, связанных с 

возможностью получения контрагентом финансовой поддержки, не может быть ниже 

кредитного рейтинга контрагента, рассчитанного без учета дополнительных факторов риска, 

связанных с возможностью получения контрагентом финансовой поддержки. 

** В случае если степень заинтересованности в оказании финансовой поддержки контрагенту 

оценивается как средняя, рейтинг контрагенту корректируется в сторону увеличения, но не 
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выше рейтинга лица, оказывающего финансовую поддержку. 

*** В случае если степень заинтересованности в оказании финансовой поддержки контрагенту 

оценивается как низкая, рейтинг контрагента корректируется в сторону увеличения, но не выше 

рейтинга лица, оказывающего финансовую поддержку. Низкая степень заинтересованности 

учитывается только для контрагентов, являющихся дочерними по отношению к лицу, 

оказывающему финансовую поддержку; в остальных случаях рейтинг контрагента не 

корректируется. При низкой степени заинтересованности органов государственной власти в 

оказании контрагенту финансовой поддержки корректировка рейтинга контрагента с учетом 

фактора поддержки со стороны органов государственной власти не осуществляется. 

**** В случае если промежуточное значение кредитного рейтинга контрагента оказалось выше 

кредитного рейтинга Группы и (или) суверенного рейтинга страны ведения основной 

деятельности контрагентом промежуточное значение кредитного рейтинга контрагента 

приравнивается к меньшему из 2 показателей: внутреннему кредитному рейтингу Группы, в 

которую входит контрагент или, соответственно, суверенному кредитному рейтингу. 

6.6. В случае если итоговый кредитный рейтинг контрагента-нерезидента20, рассчитанный в 

соответствии с настоящей Методикой, превышает кредитный рейтинг страны регистрации 

(страны осуществления бизнеса) контрагента, контрагенту присваивается кредитный рейтинг, 

соответствующий суверенному кредитному рейтингу страны регистрации (страны 

осуществления бизнеса). Значение суверенного рейтинга определяется на основании кредитных 

рейтингов, присвоенных государству международными рейтинговыми агентствами 

(Moody’s/S&P/Fitch). В случае отсутствия у государственного образования кредитных 

рейтингов, присвоенных международными рейтинговыми агентствами, и отсутствия 

информации о наличии у государственного образования неисполненных обязательств (дефолта 

по своим обязательствам), внутренний кредитный рейтинг такого образования принимается 

равным С.          

6.7. При выявлении в процессе ранжирования иных факторов и обстоятельств, не 

предусмотренных настоящей Методикой и существенно влияющих на уровень кредитного 

риска контрагента, итоговый рейтинг контрагента может быть повышен или понижен на одну 

ступень (по сравнению со значением рейтинга, рассчитанным в соответствии с требованиями 

настоящей Методики) на основании профессионального суждения.   

6.8. Рейтинги группы D (SD, TD D) также могут присваиваться без учета значения итоговой 

интегральной количественной оценки контрагента на основании следующей информации: 

– Рейтинг SD присваивается, в случае если в отношении контрагента выявлены факторы, 

результатом воздействия которых может явиться неисполнение контрагентом своих 

обязательств перед кредиторами и объявление дефолта по обязательствам; к числу таких 

факторов относятся: обращение контрагента к кредиторам с просьбой о реструктуризации 

финансового долга (части финансового долга); наличие судебных исков по оспариванию 

контрагентом своих обязательств перед кредиторами; процедуры наблюдения и др.; 

– Рейтинг TD (технический дефолт) присваивается в случае неисполнения контрагентом 

своих обязательств по кредитам и займам, привлеченным от кредитных организаций, 

обязательств по выпущенным ценным бумагам, обязательств по предоставленным гарантиям, 

при одновременном наличии следующих обстоятельств: 1) срок просроченной задолженности 

контрагента составляет от 5 до 30 календарных дней включительно; 2) у   а отсутствует 

суждение о том, что контрагент не сможет полностью исполнить свои обязательства перед   ом 

или другими кредиторами до истечения 30 календарных дней с даты наступления срока 

исполнения обязательств контрагентом; 

 
20 Указанное требование не распространяется на SPV-компании, в случае если бизнес Группы сосредоточен на территории РФ.  
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– Рейтинг D (контрагент находится в состоянии дефолта) присваивается в случае если 

контрагент более чем на 30 календарных дней просрочил исполнение обязательств по кредитам 

и займам, привлеченным от кредитных организаций, обязательств по выпущенным ценным 

бумагам, обязательств по предоставленным гарантиям/аккредитивам, находится в стадии 

банкротства или ликвидации, или в иных случаях, соответствующих определению дефолта, 

приведённому в пункте 2.1.7. настоящей Методики.    

 

VII. ПОРЯДОК ВАЛИДАЦИИ МОДЕЛИ ОПРЕДЕЛЕНИЯ КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА 

 

– 7.1. Разработанная модель определения кредитоспособности эмитентов подлежит 

ежегодной валидации. 

– 7.2. Валидация модели проводится путем сопоставления определенного по Методике 

промежуточного рейтинга контрагента (BCA) с его аналогичным уровнем, определенным 

ведущими рейтинговыми агентствами. 

– 7.3. Базисом для сравнения выступает случайная выборка из рейтингов, присвоенных 

агентством Moody’s эмитентам из РФ. В случае несоответствия BCA контрагента аналогичному 

рейтингу его кредитоспособности, определенном агентством Moody’s, проводится его 

сравнение с аналогичными рейтингами, присвоенными агентствами S&P и Fitch. 

– 7.4. Несоответствие рейтинговой оценки (BCA) контрагента ни одному из 

международных рейтингов не должно иметь место более, чем в 10% случаев в сторону 

завышения на основании консервативного подхода. В ином случае, Методика подлежит 

калибровке. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Приложение №1 к Методике 

 определения кредитного рейтинга  

контрагента  

(за исключением кредитной организации) 

 

 

 

Перечень информации, необходимой для присвоения контрагенту кредитного рейтинга 

 

V Финансовая отчетность контрагента, составленная в соответствии со стандартами РСБУ, 

за три предыдущих финансовых года (включая форму № 1 «Бухгалтерский баланс», 

форму № 2 «Отчет о прибылях и убытках», «Отчет о движении денежных средств»); 

V Годовой отчет о деятельности контрагента; 

V Отдельные расшифровки к различным статьям «Бухгалтерского баланса» и «Отчета о 

прибылях и убытках», сведения об оборотах по счетам контрагента в банках и т.д.; 

V Финансовая отчетность, составленная в соответствии со стандартами МСФО, с 
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заключением независимых аудиторов за два последних финансовых года; 

V Иные источники информации (в том числе официальный сайт контрагента, публикации в 

СМИ, информационные ресурсы сети Интернет (например, www.spark.interfax.ru)). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Приложение №2 к Методике определения  

кредитного рейтинга контрагента 

 

Ключевые критерии ранжирования отраслей по группам риска  

 

1. Перспективы развития в отрасли. 

Наряду с оценкой динамики развития (динамики выручки крупных и средних предприятий и 

организаций) рассматриваются перспективы анализируемой отрасли (оценивается 

потенциальный объем инвестиций, выявляются факторы, которые в будущем могут 

отрицательно сказаться как на динамике спроса на продукцию отрасли, так и на развитии 

всей отрасли в целом). Стабильное развитие отрасли предпочтительнее отрасли в начале 

развития, так как в первом варианте компании обладают устойчивыми денежными потоками, 

в то время как во втором компании могут столкнуться с кризисом ликвидности в силу 

бурного роста. Отрасль также может быть классифицирована в зависимости от бизнеса цикла 

http://www.spark.interfax.ru/
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как растущая, циклическая и защитная. 

2. Сезонные колебания спроса на продукцию отрасли. 

Данный показатель напрямую характеризует устойчивость финансовых потоков 

анализируемой компании. При оценке анализируются характер, сезонность и амплитуды 

колебания спроса на продукцию отрасли, а также зависимость от изменений предпочтений 

потребителей. Чем выше уровень колебаний, тем выше риск. Также при наличии высоких 

колебаний необходимо определить, каким образом предприятия отрасли противостоят 

данным колебаниям. 

3. Государственное регулирование отрасли. 

При оценке данного фактора анализируется степень влияния государства на 

рассматриваемую отрасль и перспектива дальнейших законодательных шагов. Положительно 

оценивается государственная поддержка в виде налоговых и таможенных льгот, специальных 

программ развития, дотаций. Отрицательно оценивается государственный контроль цен и 

тарифов на продукцию, товары, услуги отрасли, что снижает конкурентоспособность 

компаний и возможность роста прибыли. 

4. Мировое влияние. 

Развитие отрасли и кредитоспособность отдельных компаний во многом зависят от 

экспортного потенциала. В целом предприятия экспортных отраслей традиционно считаются 

более надежными заемщиками, так как экспорт позволяет существенно уменьшить валютный 

риск, риск инфляции и колебаний курса национальной валюты. Высокая доля валютных 

доходов увеличивает способность предприятий погашать обязательства в иностранной 

валюте. В ряде случаев поставки на экспорт свидетельствуют также о высокой 

конкурентоспособности продукции отрасли. Следует также учитывать последствия 

возможных изменений цен на мировые ресурсы, которые могут подорвать прибыльность 

отрасли. 

Ранжирование отраслей по группам риска осуществляется посредством отнесения каждой 

отрасли в одну из групп риска (A, B, C, D, E, F, G, H) по результатам экспертной оценки. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Методика определения кредитного рейтинга кредитной организации 

 

1. Общие положения 

 

1.1. Настоящая «Методика определения кредитного рейтинга кредитной организации» (далее - 

Методика) устанавливает порядок и критерии определения кредитных рейтингов кредитных 

организаций. 

1.2. Определение кредитного рейтинга проводится в несколько этапов. На первом этапе 

происходит определение собственного уровня кредитоспособности банка (BCA, baseline credit 

assessment) на основании определения уровня бизнес- и финансового риска, присущего банку. 

На втором этапе происходит корректировка рейтинга банка с учетом возможности получения 
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им поддержки от аффилированных сторон (результатом анализа выступает присвоение банку 

adjusted BCA), на третьем – корректировка с учетом возможности получения им поддержки со 

стороны органов государственной власти, принимая во внимание высокий уровень его 

системной значимости (результатом выступает итоговая оценка кредитоспособности – RCA, 

risk credit assessment). 

1.3. Оценка бизнес-риска проводится на основе анализа предоставляемых кредитной 

организацией сведений о составе акционеров, менеджменте, положении на рынке, деловой 

репутации. Источниками такой информации могут служить: 

• годовой отчет; 

• содержание официального сайта кредитной организации; 

• публикации в СМИ; 

• иные источники. 

1.4. Оценка финансового риска осуществляется на основе анализа предоставляемой кредитной 

организацией финансовой отчетности. Основными документами, используемыми при 

определении уровня финансового риска кредитной организации, являются: 

• оборотно-сальдовая ведомость кредитной организации по счетам второго порядка (форма 

101); 

• отчет о прибылях и убытках кредитной организации (форма 102); 

• расчет экономических нормативов кредитной организации (форма 135); 

• расчет капитала кредитной организации (форма 123); 

• консолидированная отчетность кредитной организации по международным стандартам 

(заверенная аудитором, с полным заключением); 

• отчеты рейтинговых агентств; 

• другие источники финансовой информации, предоставленные кредитной организацией. 

1.5. Оценка возможности оказания поддержки банка со стороны собственников организации и 

государственных органов власти осуществляется посредством анализа следующей информации: 

• годовой отчет; 

• отчеты рейтинговых агентств; 

• финансовая отчетность компаний – конечных бенефициаров Банка и бюджет суверенного 

образования; 

• публикации в СМИ; 

• иные источники. 

 

2. Оценка бизнес-риска 

 

2.1. Бизнес-риск кредитной организации оценивается путем анализа шести групп факторов 

(показателей оценки бизнес риска): «кэптивность» бизнеса и структура собственности; 

положение компании на рынке; деловая репутация; диверсификация бизнеса; регулярность и 

качество аудита. 

2.2. Основные факторы анализа показателей оценки бизнес-риска: 

• выявляется состав и структура собственников организации, дается оценка деловой репутации 

собственников, их значимости в бизнес-, культурной или политической элите общества, 

оцениваются политические риски и т.п.; оцениваются, при наличии, масштабы конфликтов 

внутри группы собственников; 

• выявляется состав высшего менеджмента организации, оценивается квалификационный 

уровень руководства, устойчивость состава, уровень персонификации бизнеса; 

• изучается наличие и значимость конфликтов, в которых участвует организация; 

• оценивается централизация системы управления, в том числе изучается, на каких уровнях 

организации принимаются стратегические, тактические и оперативные решения; 

• изучаются масштабы околобанковского бизнеса, его направленность; оценивается 
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принадлежность к крупным финансово-промышленным группам; 

• изучается клиентская политика: специализация на определенных группах клиентов, услугах, 

отраслях размещения капитала; дается оценка зависимости финансового положения банка-

контрагента от средств крупных клиентов, отдельных направлений бизнеса; 

• дается оценка региональной политики кредитной организации; 

• дается оценка существующих рейтингов организации, история изменения рейтингов, 

приводятся короткие комментарии аналитиков рейтинговых агентств; 

• наличие наград, высоких рейтингов, отражающих деловую репутацию организации; 

• внешнее финансирование – наличие синдицированных кредитов, полученных 

от нерезидентов, наличие признаков неограниченного   ирования; 

• другие факторы, зависящие от специфики кредитной организации. 

 

2.3. Определение уровня бизнес-риска 

Оценка показателей бизнес-риска производится на основании количественных, качественных и 

экспертных оценок. 

В заключении делается общий вывод о бизнес-риске по кредитной организации с указанием 

основных факторов, увеличивающих или уменьшающих уровень риска. 

Количественная оценка бизнес-риска производится по десятибалльной шкале: 10 – позитивная 

оценка, 2 – негативная оценка (за исключением блока оценки «регулярности и качества 

аудита/отчетности». 

Уровень бизнес-риска по кредитной организации оценивается по шести основным группам 

показателей: 

• структура акционерного капитала; 

• «кэптивность» бизнеса и уровень корпоративной культуры; 

• деловая репутация; 

• конкурентные позиции; 

• диверсификация бизнеса; 

• регулярность и качество аудита. 

 

Каждая группа на основе балльного или экспертного анализа характеризует кредитную 

организацию следующим образом: 

 

Бизнес-риск Балл 

1.Структура акционерного капитала 0,2 

Структура собственности прозрачна, фактические собственники владеют 

банком напрямую и раскрываются 10 

Структура собственности прозрачна, но более усложнена. При этом 

фактические собственники контролируют банк через один уровень дочерних 

компаний и раскрываются публично 8 

Структура собственности недостаточно прозрачна. Хотя основные 

собственники известны рынку, доминирование номинальных держателей или 

оффшоров ограничивает возможность отслеживать изменения в структуре 

капитала 6 

Структура собственности непрозрачна, но приблизительно известны 

фактические собственники, контролирующие банк через несколько уровней 

дочерних компаний, номинальных держателей или оффшорных структур 4 

Структура собственности крайне непрозрачна и не раскрывается 2 

2. «Кэптивность» бизнеса и уровень корпоративной культуры 0,2 

В деятельности Банка отсутствует «кэптивный характер», в составе 

правления и СД присутствуют преимущественно независимые члены 10 
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Деятельность банка отражает в меру выраженный «кэптивный» характер, 

состав правления Банка в целом не демонстрирует наличие связей с 

финансируемых банком бизнесом 6 

Деятельность банка носит ярко выраженный «кэптивный» характер, 

значительная часть членов правления/СД является аффилированной с рядом 

финансируемых банком бизнесов 2 

3. Репутация банка 0,2 

Очень высокая репутация на рынке  10 

Хорошая репутация банка на рынке (отсутствие судебных исков, санкций со 

стороны надзорных органов и т.д.) 8 

Наличие информации, связанной с имевшим место наложением штрафных 

санкций со стороны надзорных органов и (или) судебными разбирательствами, 

что существенным образом не отражается на деятельности контрагента 6 

Участие банка в судебных разбирательствах, которые (в случае 

неблагоприятного исхода) могут оказать заметное влияние на деятельность или 

кредитоспособность контрагента 4 

Негативная информация о банке или его ключевых топ-менеджерах 2 

4. Конкурентные позиции 0,2 

Устойчивое лидирующее положение в банковской отрасли 

(системообразующий, государственный или очень крупный частный банк, входит 

в ТОР-30 банков страны) 10 

Достаточно крупный банк (может занимать лидирующее положение в 

одном или более сегментах бизнеса или определенном регионе) 8 

Средний по величине банк со средними рыночными позициями или небольшой, 

но динамично развивающийся банк 6 

Небольшой по величине банк или более крупный банк, с неустойчивыми 

позициями в отрасли 4 

Крайняя неустойчивость положения банка в банковском секторе, 

устойчивая тенденция к потере рыночного сегмента 2 

5. Диверсификация бизнеса 0,2 

Хорошо развитый розничный и корпоративный бизнес без четко выраженной 

привязанности к конкретной бизнес-модели (универсальный банкинг) 10 

Значительно развитый розничный и корпоративный бизнес без четко 

выраженной привязанности к конкретной бизнес-модели, при этом в структуре 

доходов по розничному портфелю отсутствует четко выраженная 

диверсификация бизнеса (концентрация на одном направлении, например, 

розничное кредитование, ипотека, авто) 8 

Хорошо развитый корпоративный бизнес, розничное направление не 

развивается 6 

Розничный бизнес развит в нескольких направлениях, корпоративный бизнес 

не развивается 4 

Розничный монолайнер 2 

6. Регулярность и качество аудита/отчетности 0,2 

Отчетность по международным стандартам составляется не менее 4 раз в 

год, аудитором выступает компания BIG 4, мнение об отчетности – без 

оговорок 10 

Отчетность по международным стандартам составляется не менее 2 раз в 

год, аудитором выступает компания BIG 4, мнение об отчетности – без 

оговорок 8 
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Отчетность по международным стандартам составляется не менее 2 раз в 

год, аудитором выступает компания не из BIG 4, мнение об отчетности – без 

оговорок 6 

Отчетность по международным стандартам составляется 1 раз в год или  

аудитором выступает компания не из BIG 4, мнение об отчетности – без 

оговорок 4 

Отчетность по международным стандартам составляется 1 раз в год или  

аудитором выступает компания не из BIG 4, мнение об отчетности – с 

оговорками -20 

 

 

3. Оценка финансового риска 

 

3.1. Для оценки финансового риска по кредитной организации проводится сравнительный 

анализ ряда финансовых показателей в динамике, отражающих достаточность капитала 

относительно масштабов операционной деятельности, качество активов и ресурсной базы 

(включая уровень диверсификации), ликвидность организации в краткосрочной и 

среднесрочной перспективе, эффективность и тенденции в развитии бизнеса. 

3.2. Показатели оценки финансового риска: 

3.2.1. ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ: 

• качество кредитного портфеля; 

• отраслевая диверсификация кредитного портфеля; 

• концентрация кредитных рисков; 

• обеспеченность кредитного портфеля; 

• уровень «зрелости» кредитного портфеля; 

• степень запаса прочности на покрытие кредитных потерь; 

• качество портфеля ценных бумаг и уровень рыночных рисков; 

• позиционирование банка на рынке межбанковских кредитов; 

• динамика основных статей активов; 

• иные показатели. 

 

3.2.2. ʈʝʩʫʨʩʥʘʷ ʙʘʟʘ: 

• диверсификация структуры ресурсной базы по инструментам привлечения средств; 

• стабильность структуры привлеченных средств;  

• динамика основных статей ресурсной базы банка; 

• диверсификация привлеченных средств по срокам размещения; 

• зависимость ресурсной базы от средств связанных с банком сторон; 

• зависимость банка от рынка оптового   ирования; 

• концентрация привлеченных клиентских средств; 

• иные показатели. 

 

3.2.3. ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ: 

• динамика капитала; 

• уровень достаточности капитала, рассчитанный по Базельскому соглашению; 

• динамика показателей достаточности капитала; 

• устойчивость капитальной базы; 

• уровень достаточности капитала (норматив Н1.0, Н1.1, Н1.2 из ф.135, рассчитанный по 

методике Банка России). 

 

3.2.4. ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ: 
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• нормативы ликвидности (нормативы мгновенной ликвидности Н2, текущей ликвидности Н3 

из ф.135, рассчитанные по методике Банка России); 

• динамика нормативов ликвидности; 

• качество   ирования. 

 

3.3.5. ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ: 

• стабильность компонентов P&L; 

• ROE – рентабельность к капиталу; 

• ROA – рентабельность к активам; 

• отношение неоперационных расходов к операционным доходам; 

• динамика прибыли / убытков Банка; 

• иные показатели. 

 

3.4. Определение уровня финансового риска 

Оценка каждого из показателей финансового риска производится на основании 

количественных, качественных и экспертных оценок. 

По каждому из показателей блока финансового анализа присваивается количественная оценка 

по индивидуальной шкале: максимальный балл по шкале - позитивная оценка, минимальный – 

негативная оценка (после проведения оценок по каждому из блоков по ним рассчитывается 

совокупная оценка по блоку исходя из максимальной величины – 10 баллов и минимальной – 2 

баллов). Баллы, устанавливаемые по кредитному портфелю и портфелю ценных бумаг, 

оцениваются на относительной основе в зависимости от структуры активов рассматриваемого 

банка. 

 

Итоговый уровень финансового риска по категориям оценки «устойчивости кредитного 

портфеля» и «качества портфеля ценных бумаг» формируется с учетом следующих 

коэффициентов: 

 

Финансовый риск Коэффициент 

Устойчивость кредитного портфеля КП/(КП+ПЦБ) 

  Качество кредитного портфеля 0,25 

  Концентрация кредитных рисков 0,1 

  Отраслевая диверсификация 

кредитного портфеля 0,1 

Обеспеченность кредитного портфеля 0,15 

Степень «зрелости» кредитного 

портфеля 0,15 

Степень запаса прочности на покрытие 

кредитных потерь 0,25 

Качество портфеля ценных бумаг и уровень 

рыночного риска ПЦБ/(КП+ПЦБ) 

 

где:  

КП – размер кредитного портфеля после вычета резервов,  

ПЦБ – размер портфеля ценных бумаг после вычета резервов, с учетом фиксируемой 

переоценки, и определяется по формуле: 

 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ çʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷè ʠ çʢʘʯʝʩʪʚʘ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʥʷ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘè= ʂʇ/(ʂʇ+ʇʎɹ) ʭ [ɹʘʣʣ (ʂʘʯʝʩʪʚʦ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 0,2 + ʙʘʣʣ (ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ) ʭ 0,25 + ʙʘʣʣ 
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(ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 0,05+ ʙʘʣʣ (Обеспеченность 

кредитного портфеля) ʭ 0,15+ ʙʘʣʣ (Степень «зрелости» кредитного портфеля) ʭ 0,15+ ʙʘʣʣ 

(Степень запаса прочности на покрытие кредитных потерь) ʭ 0,2] + ʇʎɹ/(ʂʇ+ʇʎɹ) ʭ ʙʘʣʣ 

(ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ). 

 

Итоговый уровень финансового риска рассматриваемого банка рассчитывается с учетом 

коэффициентов: 

 

Финансовый риск Коэффициент 

Качество активов 0,38 

Качество ресурсной базы 0,1 

Капитализация 0,2 

Ликвидность 0,22 

Показатели доходности 0,1 

 

и определяется по формуле: 

 

Финансовый риск = Балл (Качество активов) х 0,38 + балл (Качество ресурсной базы) х 0,1 + 

балл (Капитализация) х  0,2 + балл (Ликвидность) х  0,22 + балл (Показатели доходности) х 

0,1. 

 

В заключение делается вывод об уровне финансового риска по кредитной организации с 

указанием основных факторов, определяющих ее кредитоспособность в настоящий момент 

времени, а также тенденций развития. 

Каждая группа финансовых показателей на основе балльного или экспертного анализа 

характеризует кредитную организацию следующим образом: 

 

Финансовый риск Балл 

1.Качество активов 0,38 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ 

Стабильный и динамичный рост активов 5 

Нестабильный или недостаточно активный рост активов 4 

Стагнация активов 3 

Нестабильный объем активов, резкие скачки и снижения 2 

Снижение величины активов в течение рассматриваемого периода 1 

ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ К121 

     ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,2 

 

Высокое (доля просроченной задолженности менее 3%, резервы 

полностью покрывают просрочку) 30 

Хорошее (доля просроченной задолженности менее 7%, резервы 

полностью покрывают пророченную задолженность) 24 

Среднее (доля просроченной задолженности менее 12%, резервы 

полностью покрывают просроченную задолженность) 18 

Низкое (доля просроченной задолженности менее 20%, резервы 

покрывают просроченную задолженность более чем на 90%) 12 

Неудовлетворительное (доля просроченной задолженности выше 20%, 

созданных резервов недостаточно для покрытия просрочки) 6 

     ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ 0,25 

 
21 К1 представляет собой оценку устойчивости кредитного портфеля с учетом его доли в структуре 

оцениваемых рисковых активов рассматриваемого банка 
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Низкая (на ТОП 10 < 20%) 30 

Умеренная (на ТОП 10 < 25%) 24 

Повышенная (на ТОП 10 < 30%) 18 

Высокая (на ТОП 10 < 35%) 12 

Очень высокая (на ТОП 10 > 35%) 6 

     ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,05 

Высокая (на долю крупнейшей отрасли < 15%) 30 

Умеренная (на долю крупнейшей отрасли < 25%) 24 

Недостаточная (на долю крупнейшей отрасли < 35% или 

существенную долю занимают высокорискованные отрасли 

недвижимости, машиностроения) 18 

Низкая (на долю крупнейшей отрасли < 45% или на 2 крупнейшие 

отрасли приходится >60%) 12 

Очень низкая (на долю крупнейшей отрасли >45%) 6 

     ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

Высокая (обеспечением покрыто более 80% выданных ссуд) 30 

Умеренная (обеспечением покрыто более 60% выданных ссуд) 24 

Недостаточная (обеспечением покрыто более 40% выданных ссуд) 18 

Низкая (обеспечением покрыто более 25% выданных ссуд) 12 

Очень низкая (обеспечением покрыто менее 25% выданных ссуд) 6 

     ʉʪʝʧʝʥʴ çʟʨʝʣʦʩʪʠè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

Высокая (среднегодовой темп прироста кредитного портфеля в 

течение 3х последних лет не превышал 15% годовых) 30 

Умеренная (среднегодовой темп прироста кредитного портфеля в 

течение 3х последних лет не превышал 25% годовых) 24 

Недостаточная (среднегодовой темп прироста кредитного портфеля 

в течение 3х последних лет не превышал 35% годовых) 18 

Низкая (среднегодовой темп прироста кредитного портфеля в 

течение 3х последних лет не превышал 40% годовых) 12 

Очень низкая (среднегодовой темп прироста кредитного портфеля в 

течение 3х последних лет превышал 40% годовых) 6 

     ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʧʘʩʘ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ 0,2 

Высокая (отношение расходов на досоздание резервов к величине 

доходов банка до резервирования ниже 40%) 30 

Умеренная (отношение расходов на досоздание резервов к величине 

доходов банка до резервирования ниже 55%) 24 

Недостаточная (отношение расходов на досоздание резервов к 

величине доходов банка до резервирования ниже 70%) 18 

Низкая Недостаточная (отношение расходов на досоздание резервов к 

величине доходов банка до резервирования ниже 85%) 12 

Очень низкая Недостаточная (отношение расходов на досоздание 

резервов к величине доходов банка до резервирования выше 85%) 6 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ К222 

Высокое (состоит из низкорискованных ценных бумаг Российской 

Федерации, ценных бумаг крупных системообразующих компаний с 

высокими международными рейтингами, при этом экспертно 

оцениваемый уровень дюрации портфеля не превышает 1,5 лет) 30 

 Хорошее (состоит преимущественно из низкорискованных ценных 24 

 
22 К2 представляет собой оценку качества портфеля ценных бумаг с учетом его доли в структуре оцениваемых 

рисковых активов рассматриваемого банка 
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бумаг Российской Федерации, ценных бумаг крупных системообразующих 

компаний с высокими международными рейтингами, при этом экспертно 

оцениваемый уровень дюрации портфеля не превышает 2 лет) 

Среднее (состоит из ценных бумаг достаточно крупных компаний со 

средними кредитными рисками, при этом экспертно оцениваемый уровень 

дюрации портфеля не превышает 3 лет) 18 

Низкое (в портфеле присутствуют высокорискованные ценные бумаги 

или существенную долю составляют ЗПИФ, которые не раскрывают 

информацию) 12 

Неудовлетворительное (состоит из высокорискованных ценных бумаг 

и ЗПИФ) 6 

2. Качество ресурсной базы 0,1 

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

Высокая (доля крупнейшей статьи менее 35%) 5 

Хорошая (доля крупнейшей статьи менее 45%) 4 

Средняя (доля крупнейшей статьи менее 55%) 3 

Низкая (доля крупнейшей статьи менее 65%) 2 

Отсутствует (доля крупнейшей статьи более 65%) 1 

ɿʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʦʪ ʨʳʥʢʘ ʦʧʪʦʚʦʛʦ   ʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʚ % ʦʪ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ) 

менее 10% 5 

менее 25% 4 

менее 45% 3 

менее 60% 2 

более 60%  1 

ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʩʢʠʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʥʘ ʊʆʇ-10, ʚ % ʦʪ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ) 

менее 10% 5 

менее 25% 4 

менее 40% 3 

менее 60% 2 

более 60%  1 

3. Капитализация 0,2 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

Стабильный и динамичный рост капитала 6 

Нестабильный или недостаточно активный рост капитала 5 

Стагнация капитала 4 

Нестабильный объем капитала, резкие скачки и снижения 3 

Снижение величины капитала в течение рассматриваемого периода 2 

ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʦʡ ʙʘʟʳ 

Текущий уровень достаточности капитала поддерживается 

капитализацией прибыли в достаточно объеме 8 

Капитализация прибыли не оказывает существенного влияния на 

уровень достаточности капитала, дополнительные вливания со стороны 

собственников не требуются 6 

Достаточность капитала поддерживается за счет постоянных 

вливаний в капитал, убыточный характер деятельности организации 

оказывает негативное влияние на уровень достаточности ее собственных 

средств 4 

Убыточный характер деятельности оказывает критическое влияние 

на показатели достаточности собственных средств, изредка происходят 

вливания в капитал в недостаточном объеме 2 
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Убыточный характер деятельности критических размеров, помощь 

со стороны собственников не предоставляется 1 

ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʜʣʷ ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ɹʘʟʝʣʶ)23 

TOP10  

Высокий (Н1.0>11,5% и Н1.1>7%) 6 

Хороший (Н1.0>11% и Н1.1>6,5%) 5 

Средний (Н1.0>10,5% и Н1.1>6) 4 

Низкий (Н1.0> 10,3%, Н1.1>5,8%, Н1.2>6,3%) 3 

Неудовлетворительный (Н1.0 <10,3% или Н1.1<5,8%, или Н1.2<6,3%) 2 

TOP30  

Высокий (Н1.0>12,5% и Н1.1>8%) 6 

Хороший (Н1.0>12% и Н1.1>7,5%) 5 

Средний (Н1.0>11,5% и Н1.1>7%) 4 

Низкий (Н1.0> 11%, Н1.1>6,5%) 3 

Неудовлетворительный (Н1.0 <11% или Н1.1<6,5%) 2 

TOP50  

Высокий (Н1.0>13,5% и Н1.1>9,5%) 6 

Хороший (Н1.0>12,5% и Н1.1>8,5%) 5 

Средний (Н1.0>12% и Н1.1>7,5%) 4 

Низкий (Н1.0> 11%, Н1.1>6,5%) 3 

Неудовлетворительный (Н1.0 <11% или Н1.1<6,5%) 2 

ʇʨʦʯʠʝ  

Высокий (Н1.0>15% и Н1.1>10,5%) 6 

Хороший (Н1.0>14% и Н1.1>9,5%) 5 

Средний (Н1.0>13% и Н1.1>8,5%) 4 

Низкий (Н1.0> 12%, Н1.1>7,5%) 3 

Неудовлетворительный (Н1.0 <12% или Н1.1<7,5%) 2 

4. Ликвидность 0,22 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ (ʚʳʙʦʨ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʘʠʭʫʜʰʝʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ) 

Высокая (Н2 >60%, Н3>90%) 5 

Хорошая (Н2 >50%, Н3>80%) 4 

Средняя (Н2 >40%, Н3>70%) 3 

Низкая (Н2 >30%, Н3>60%) 2 

Неудовлетворительная (Н2 <30%, Н3<60%) 1 

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 30 ʜʥʝʡ) ʢ ʧʘʩʩʠʚʘʤ ʩ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʝʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 30 ʜʥʝʡ 

Высокое (>120%) 5 

Хорошее (>100%) 4 

Среднее (>80%) 3 

Низкое (>60%) 2 

Неудовлетворительное (<60%) 1 

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʩʚʳʰʝ ʛʦʜʘ) ʢ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ/ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʩʚʳʰʝ ʛʦʜʘ/ʙʝʟ ʩʨʦʢʘ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ) 

Высокое (>150%) 5 

Хорошее (>100%) 4 

Среднее (>75%) 3 

Низкое (>55%) 2 

Неудовлетворительное (<55%) 1 
 

23 Оценка проводится на основании доступного актуального рэнкинга банков страны по размеру активов 
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5. Показатели доходности 0,1 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ (ʚʳʙʦʨ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʘʠʭʫʜʰʝʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ) 

ROE >15%, ROA>3% 2,5 

ROE >12%, ROA>2% 2 

ROE >8%, ROA>1% 1,5 

ROE >4%, ROA >0.5% 1 

ROE <4%, ROA <0.5% 0,5 

ʉʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʜʦʭʦʜʦʚ 

Высокая (доля чистых процентных и комиссионных доходов в 

структуре прибыли банка до резервирования превышает 90%) 2,5 

Хорошая (доля чистых процентных и комиссионных доходов в 

структуре прибыли банка до резервирования превышает 70%) 2 

Средняя (доля чистых процентных и комиссионных доходов в 

структуре прибыли банка до резервирования превышает 60%) 1,5 

(доля чистых процентных и комиссионных доходов в структуре 

прибыли банка до резервирования превышает 50%) 1 

Неудовлетворительная (доля чистых процентных и комиссионных 

доходов в структуре прибыли банка до резервирования не превышает 50%) 0,5 

Cost/income ratio 

C/I <40% 2,5 

C/I <55% 2 

C/I <70% 1,5 

C/I <85% 1 

C/I >85% 0,5 

Net interest margin 

NIM >8% 2,5 

NIM >5% 2 

NIM >3% 1,5 

NIM >1% 1 

NIM <1% 0,5 

 

 

4. Порядок установления кредитного рейтинга собственной кредитоспособности 

кредитной организации (BCA) 

 

4.1. По итогам анализа кредитной организации ей присваивается количественная оценка риска в 

соответствии, с которой выставляется кредитный рейтинг, характеризующий уровень ее 

собственной кредитоспособности (до корректировок на поддержку со стороны собственников 

и/или органов государственной власти), именуемый в дальнейшем BCA (от англ. baseline credit 

assessment). 

4.2. Рейтинг устанавливается по шкале от «BBB-» (высший рейтинг) до «D» (низший рейтинг).  

Группа «BBB» характеризует банк-контрагент с высоким уровнем надежности и низким риском 

несвоевременного исполнения обязательств.  

Группа «BB» присваивается банку-контрагенту с хорошим уровнем надежности и низким 

риском несвоевременного исполнения обязательств. 

Группа «B» характеризует средний уровень надежности банка-контрагента. 

Группа «C» характеризует банк-контрагент с недостаточным уровнем надежности. 

Группа «D» присваивается банкам-контрагентам, кредитный риск которых превышает риск, 

принимаемый на себя   ом.   

4.3. Собственный уровень кредитоспособности банка-контрагента определяется в зависимости 
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от уровня бизнес - и финансового риска с помощью количественной или экспертной оценки. 

Количественная оценка определяется по формуле: 

Риск на контрагента = Балл (Бизнес-риск) * 0.3 + Балл (Финансовый риск) * 0.7 

1.4. В соответствии с итоговой оценкой риска на контрагента выставляется внутренний 

рейтинг по следующей шкале: 

 

 

 

Рейтинговая 

категория 
Рейтинг кредитоспособности 

Риск на 

контрагента  

BBB Baa3 >9,5 

BB 

Ba1 9-9,5 

Ba2 8,5-9 

Ba3 8,0-8,5 

B 

B1 7,3-8,0 

B2 6,85-7,3 

B3 6,25-6,85 

C 

C1 5,90-6,25 

C2 5,50-5,90 

C3 4,50-5,50 

D D 0 

 

 

5. Корректировка рейтинга в связи с возможностью получения поддержки от 

собственников (adjusted BCA). 

5.1. Скорректированный уровень оценки кредитоспособности банка на фактор поддержки со 

стороны собственников (adjusted BCA) определяется на основании одновременной оценки двух 

следующих факторов: а) степени заинтересованности собственников (в дальнейшем именуемых 

Группой) в оказании поддержки банку; б) способности Группы оказывать поддержку. 

5.2. Способность Группы оказывать поддержку определяется исходя из уровня собственной 

кредитоспособности Группы (BCA), определенного на основании анализа отчетности Группы в 

соответствии с данной Методикой либо рейтинга Группы, определенного одним из 

международных агентств (или аналогичного рейтинга, присвоенного одним из российских 

рейтинговых агентств). В случае отсутствия возможности провести оценку одним из указанных 

выше методов, оценка уровня BCA проводится экспертно на основании профессионального 

суждения. 

5.3. BCA банка корректируется в связи с возможностью получения поддержки от Группы 

только в случае, если рейтинг (BCA) Группы выше уровня B- по шкале международных 

рейтинговых агентств (или аналогичного рейтинга, присвоенного одним из российских 

рейтинговых агентств). 

5.4. Степень заинтересованности Группы в оказании поддержки Банку оценивается на 

основании экспертного суждения, принимая во внимание следующие обстоятельства: 

 

Степень 

заинтересо

ванности в 

оказании 

поддержки 

Примерный набор требуемых характеристик 
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Высокая 
а) Группой осуществляется 100% уровень контроля над дочерним 

предприятием, 

б) Банк и Группа работают под единым брендом, 

в) существует история оказания поддержки (в т.ч. в форме комфортных 

писем, публичных заявлений о возможности оказания таковой в случае 

необходимости и пр.) 

г) деятельность кредитной организации является стратегически значимой для 

Группы, в которую входит банк; 

д) существуют устойчивые финансовые связи между Банком и Группой, 

 

Средняя 
а) Группой осуществляется 51% и выше уровень контроля над Банком, 

б) Банк и Группа могут не работать под единым брендом, 

в) существует история оказания поддержки (в т.ч. в форме комфортных 

писем, публичных заявлений о возможности оказания таковой в случае 

необходимости) 

г) деятельность Банка может не являться стратегически значимой для 

Группы, в которую входит Банк; 

д) существуют устойчивые финансовые связи между Банком и Группой, 

Низкая 
а) Группой осуществляется 51% и выше уровень контроля над Банком, 

б) дочерняя и материнская компании могут не работать под единым 

брендом, 

в) существует история оказания поддержки (в т.ч. в форме комфортных 

писем, публичных заявлений о возможности оказания таковой в случае 

необходимости) 

г) деятельность Банка может не являться стратегически значимой для 

Группы, в которую входит Банк; 

д) отсутствуют устойчивые финансовые связи между дочерней и 

материнской компанией, 

 

5.5. Определение скорректированного рейтинга кредитоспособности банка с учетом 

дополнительных факторов, связанных с возможностью получения банком финансовой 

поддержки со стороны Группы (adjusted BCA) приведены ниже: 

 

Рейтинг лица, 

оказывающего 

финансовую 

поддержку 

Степень заинтересованности в оказании финансовой 

поддержки 

Высокая 

(1) 

Средняя 

(2) 

Низкая 

(3) 

 

AAA+ 

 

 

AAA+ 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

AAA 

 

 

AAA 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 
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AAA- 

 

 

AAA- 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

AA+ 

 

 

AA+ 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

AA 

 

 

AA 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

AA- 

 

 

AA- 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

A+ 

 

 

A+ 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

A 

 

 

A 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

A- 

 

 

A- 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 4 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые 

ступени 

 

BBB+ 

 

 

BBB+ 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

 

BBB 

 

 

BBB 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

 

BBB- 

 

 

BBB- 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

 

BB+ 

 

 

BB+ 

 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 

BB BB 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 3 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые 

ступени 
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BB- BB- 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

рейтинговую 

ступень 

В+ В+ 

 рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

рейтинговые ступени 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

рейтинговую 

ступень 

В В 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

рейтинговую ступень 

без изменений 

В- В- 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

рейтинговую ступень 

без изменений 

5.6. Adjusted BCA Банка не может быть ниже BCA Банка до учета фактора поддержки и 

выше BCA Группы и не может быть выше суверенного уровня кредитоспособности 

государства, в котором банк ведет свою деятельность. 

 

 

 

6. Корректировка рейтинга в связи с возможностью получения поддержки со стороны 

органов государственной власти, в т.ч. Центрального Банка (CRA) 

6.1. Скорректированный уровень оценки собственной кредитоспособности Банка на 

возможность оказания финансовой поддержки со стороны ключевых собственников (adjusted 

BCA) в дальнейшем может быть повышен в зависимости от уровня системной значимости 

кредитной организации, но не выше уровня BCA государства. В случае превышения adjusted 

BCA рейтинга государства рейтинг Банка устанавливается на уровне суверенного. Итоговый 

рейтинг кредитоспособности Банка обозначается как CRA (от англ. credit risk assessment). 

6.2. В таблице ниже представлены основные факторы, которые могут привести к корректировке 

adjusted BCA, в случае отсутствия корректировок adjusted BCA принимается равным CRA: 

 

 Степень значимости Банка 

Высокая 

(1) 

Средняя 

(2) 

Низкая 

(3) 

Рыночная 

доля 

депозитов 

физических 

лиц, % 

>10% 

 

рейтинг Банка на 

уровне суверенного 

>5% 

 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

ступени 

>2,3% 

 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

ступени 

Рыночная 

доля 

депозитов 

компаний, % 

>10% 

 

рейтинг Банка на 

уровне суверенного 

 >5% 

 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 2 

ступени 

 

>2,3% 

 

рейтинг Банка, 

увеличенный на 1 

ступени 

 

7. Порядок валидации модели 

7.1. Разработанная модель определения кредитного рейтинга банков подлежит ежегодной 

валидации. 
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7.2. Валидация модели проводится путем сопоставления полученного рейтинга Банка в 

результате расчета по Методике (CRA) с его аналогичным уровнем, определенным ведущими 

рейтинговыми агентствами. 

7.3. Базисом для сравнения выступает случайная выборка из 40 рейтингов, присвоенных 

агентством Moody’s банкам из РФ. В случае несоответствия CRA банка аналогичному рейтингу 

его долгосрочной кредитоспособности в иностранной валюте, определенном агентством 

Moody’s, проводится его сравнение с аналогичными рейтингами, присвоенными агентствами 

S&P и Fitch. 

7.4. Несоответствие рейтинговой оценки (CRA) Банка ни одному из международных рейтингов 

не должно иметь место более, чем в 5% случаев. В ином случае, Методика Банка подлежит 

калибровке таким образом, чтобы положительный результат достигался не менее, чем в 38 

случаях из 40.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Методика определения кредитного рейтинга субъектов Российской Федерации и 

муниципальных образований  

 

1. Общие положения 

 

1.1. Настоящая «Методика определения кредитного рейтинга субъектов Российской Федерации 

и муниципальных образований» (далее - Методика), определяет порядок и критерии 

установления кредитных рейтингов субъектов Российской Федерации и муниципальных 

образований (далее – субъекты РФ/МО).  

 

2. Термины и определения 

 

В настоящей Методике используются следующие основные понятия и условные обозначения: 

• безвозмездные поступления – поступления в бюджет субъекта РФ/МО из других 

бюджетов бюджетной системы РФ (дотации, субвенции, субсидии и иные межбюджетные 

трансферты); 

• бюджет – форма образования и расходования денежных средств, предназначенных для 

финансового обеспечения задач и функций государства и местного самоуправления; 

• валовой региональный продукт (ВРП) – показатель экономической деятельности 

региона, характеризующий процесс производства товаров и услуг для конечного 

использования; представляет собой валовую добавленную стоимость товаров и услуг, 

созданную резидентами региона, и определяется как разница между объемами выпуска и 

промежуточного потребления; 

• кредитный рейтинг (рейтинг) – стандартизированная оценка, определяемая на 

основании кредитного качества субъекта РФ/МО. Рейтинг присваивается субъекту РФ/МО 

путем его отнесения к определенной рейтинговой категории; 

• государственный долг (для МО – муниципальный долг) – величина государственного 
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долга субъекта РФ/МО (с учетом кредитов, полученных от кредитных организаций, 

иностранных банков и международных организаций, бюджетных кредитов, облигационных 

займов и предоставленных государственных/муниципальных гарантий); 

• индекс промышленного производства (ИПП) – показатель динамики объема 

промышленного производства, определяемый в виде отношения текущего объема производства 

в денежном выражении к объему промышленного производства за аналогичный период 

предыдущего года; 

• муниципальное образование (МО) – городское или сельское поселение, 

муниципальный район, городской округ или внутригородская территория города федерального 

значения; 

• собственные доходы – доходы, формирующиеся на подотчетной бюджету территории. 

Могут определяться как сумма налоговых и неналоговых доходов либо как величина 

совокупного дохода за минусом безвозмездных поступлений; 

• совокупные доходы – доходы бюджета субъекта РФ/МО (собственные доходы и 

безвозмездные поступления); 

• субъект Российской Федерации (субъект РФ) – республики, края, области, города 

федерального значения, автономная область, автономные округи, указанные в качестве 

субъектов РФ в Конституции РФ. 

 

 

3. Информация для анализа 

 

Для проведения анализа кредитного качества субъекта РФ/МО и присвоения ему рейтинга 

используются следующие данные: 

• закон о бюджете субъекта РФ/МО на текущий год с учетом принятых поправок;  

• отчет об исполнении бюджета субъекта РФ/МО за предыдущий финансовый год; 

• ежемесячные отчеты об исполнении бюджета субъекта РФ/МО; 

• справка о размере государственного долга субъекта РФ / муниципального долга МО, 

выписка из долговой книги на последнюю отчетную дату (при наличии); 

• статистическая информация Федеральной службы государственной статистики и ее 

территориальных органов; 

• информация рейтинговых агентств (обзоры, пресс-релизы, обоснования кредитных 

рейтингов и прочее); 

• проспекты эмиссии и отчеты об итогах выпуска ценных бумаг субъекта РФ/МО; 

• данные СМИ и другие доступные источники. 

 

4. Порядок определения кредитного рейтинга 

 

4.1. Для определения рейтинга проводится оценка бюджетных показателей, характеризующих 

финансовую самостоятельность и платежеспособность региона, уровень социально-

экономического развития, политическую и экономическую стабильность субъекта РФ/МО. 

Перечень показателей и шкала их оценки приведены в Таблице 1. 

4.2. В разделе «Финансовые показатели», если не определено иное, в расчет берутся плановые 

значения на текущий год, утвержденные законом о бюджете субъекта РФ/МО. 

4.3. В разделе «Социально-экономические показатели» расчет проводится на основании 

официальных статистических данных за последний доступный период. 

4.4. В разделе «Корректирующие показатели» оценка проводится на основании данных 

рейтинговых агентств, СМИ, других доступных источников. 

4.5. При наличии факторов, не учтенных в данном перечне, но оказывающих существенное 

влияние на положение субъекта РФ/МО, возможно экспертное присвоение им значений 
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коэффициентов влияния. 

Таблица 1 

Показатель Порядок расчета Диапазон 

значений 

Оценка 

Финансовые показатели Максимум 

55 баллов 

Дефицитная нагрузка на 

бюджет 

Дефицит / собственные доходы менее 20% 

20 – 25% 

более 25% 

10 

5 

0 

Зависимость бюджета от 

безвозмездных поступлений 

Безвозмездные перечисления / 

совокупные доходы 

менее 15% 

15 – 30% 

более 30% 

10 

5 

0 

Доля налоговых доходов в 

собственных 

Налоговые доходы / 

собственные доходы 

более 95% 

90 – 95% 

менее 90% 

10 

5 

0 

Уровень исполнения 

бюджета по доходам в 

предыдущем периоде  

Исполненный совокупный доход 

за предыдущий год / 

утвержденный совокупный 

доход за предыдущий год 

более 95% 

90 – 95% 

менее 90% 

10 

5 

0 

Долговая нагрузка на 

бюджет 

Совокупный долг на текущую 

дату / собственные доходы 

менее 20% 

20 – 60% 

более 60% 

10 

5 

0 

Нагрузка по обслуживанию 

долга на расходную часть 

бюджета 

Расходы на обслуживание долга 

/ расходы 

менее 1% 

1 – 3% 

более 3% 

5 

3 

0 

Социально-экономические показатели Максимум 

25 баллов 

Динамика ВРП 

Субъекта РФ/МО 

относительно 

общероссийской динамики 

Динамика ВРП (индекс 

физического объема ВРП в 

процентах к предыдущему году) 

/ среднероссийский 

более 100% 

90 – 100% 

менее 90% 

3 

2 

0 

Доля ВРП субъекта в ВВП 

России 

ВРП субъекта (МО) / ВВП 

России 

более 2,5% 

0,5 – 2,5% 

менее 0,5% 

5 

3 

0 

Уровень ВРП на душу 

населения относительно 

среднего по России 

ВРП на душу населения / 

среднероссийский 

более 95%  

80 – 95% 

менее 80% 

5 

3 

0 

Оценка инвестиционной 

привлекательности региона 

Объем инвестиций в основные 

средства / объем инвестиций по 

России 

более 2,5% 

0,5 – 2,5% 

менее 0,5% 

3 

2 

0 

Темп роста промышленного 

производства региона 

относительно 

общероссийского 

ИПП Субъекта РФ/МО / ИПП по 

России 

более 100% 

90 – 100% 

менее 90% 

3 

2 

0 

Оценка уровня поступления 

в бюджет налога на прибыль 

Доля убыточных предприятий менее 30% 

30 – 50% 

более 50% 

3 

2 

0 

Динамика сальдированного 

финансового результата 

предприятий субъекта за период 

/ среднероссийская 

более 100% 

90 – 100% 

менее 90% 

3 

2 

0 
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4.6. Определение категории кредитного рейтинга субъекта РФ/МО осуществляется исходя из 

значений суммарной оценки всех показателей в соответствии со шкалой согласно Таблице 2: 

 

Таблица 2 

 

Рейтинговый суммарный балл Кредитный рейтинг 

90 баллов и более ВВВ+ 

от 85 до 89 баллов ВВВ 

от 80 до 84 баллов ВВВ- 

от 70 до 79 баллов BВ+ 

от 60 до 69 баллов BВ 

от 45 до 59 баллов BВ- 

от 35 до 44 баллов В+ 

от 20 до 34 баллов В 

менее 20 баллов В- 

Дефолт D 

 

 

4.7. Рейтинг D присваивается субъекту РФ/МО в случае дефолта, в том числе при 

невыполнении субъектом РФ/МО своих обязательств по государственному долгу, а также при 

присвоении ему рейтинга дефолтного уровня международным рейтинговым агентством. 

 

 

5. Оценка адекватности Методики 

Корректирующие показатели Максимум 

25 баллов 

Международный рейтинг – рейтинг инвестиционного уровня (ВВВ); 

– рейтинг уровня ВВ+; 

– рейтинг спекулятивного уровня (ВВ или В); 

– рейтинг уровня С или D либо отсутствует 

15 

10 

5 

0 

Концентрация налоговой 

базы и состояние основных 

отраслей 

Экспертно оценивается: 

– концентрация на видах экономической 

деятельности; 

– концентрация на крупнейших 

налогоплательщиках; 

– состояние основных отраслей 

-10…+5  

Политическая обстановка Экспертно оцениваются: 

– политический опыт главы Субъекта РФ/МО и 

его поддержка федеральным центром; 

– близость выборов и вероятность смены 

действующей команды; 

– стабильность финансовой и социальной 

политики 

-10…+5 

Чрезвычайные ситуации на 

территории Субъекта 

РФ/МО 

Экспертно оценивается вероятность событий, 

способных существенно повлиять на экономику 

региона: 

– природных катаклизмов; 

– техногенных катастроф; 

– вооруженных конфликтов 

-25..0 
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5.1. Для проверки работоспособности настоящей Методики и адекватности рассчитанных 

рейтингов в соответствии с Таблицей 3 определяется соотношение внутренних рейтингов и 

долгосрочных рейтингов кредитоспособности, устанавливаемых международными 

рейтинговыми агентствами. 

Таблица 3 

Кредитный рейтинг 
Международный рейтинг 

(Moody’s / Standard&Poor’s/ Fitch) 

ВВВ+ Baa1/BBB+/BBB+ 

ВВВ Baa2/BBB/BBB 

ВВВ- Baa3/BBB-/BBB- 

BВ+ Ba1/BB+/BB+ 

BВ Ba2/BB/BB 

BВ- Ba3/BB-/BB- 

В+ B1/B+/B+ 

В B2/B/B 

В- B3/B-/B- 

D D 

 

 

5.2. Работоспособность настоящей Методики проверяется ежегодно, для чего оцениваются 

все субъекты РФ/МО, имеющие международный рейтинг. Допустимым считается следующий 

уровень отклонений кредитных рейтингов от международных: 

• отклонение на одну ступень – не более 40% от числа оцениваемых субъектов РФ/МО; 

• отклонение на две ступени – не более 5% от числа оцениваемых субъектов РФ/МО. 

В случае превышения допустимого уровня отклонений проводится перекалибровка баллов, 

указанных в Таблице 1. 
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Приложение № 6 

 

Порядок расчета денежных потоков облигации с неопределенным купоном в будущем в 

случае отсутствия цены 1 уровня. 

По облигациям с переменным купоном для оценки будущих денежных потоков, величина 

которых не определена на момент оценки, используются различные подходы для двух случаев: 

• По выпуску/эмитенту не происходило резкого изменения кредитного качества; 

• По выпуску/эмитенту происходило резке изменения кредитного качества. 

 

1. ʇʦ ʚʳʧʫʩʢʫ/ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ.  

 

Методы, указанные ниже, применяются в иерархическом порядке. 

1.1. При наличии прогноза МЭР по базовому показателю, используемому для определения 

величины купона (например, ИПЦ), величины купонов на сроки, имеющиеся в прогнозе МЭР, 

рассчитываются на основании данных прогноза МЭР. Если прогноз МЭР имеется не на весь 

период, то оставшиеся купоны определяются по методам, указанным ниже. 

1.2. При наличии хотя бы одного выпуска аналогичных облигаций (срок, объем выпуска) 

того же эмитента, по которым на дату оценки есть цена активного рынка, для расчета величины 

купонов цена принимается равной цене, дающей доходность по аналогичным облигациям. В 

целях расчета величины каждого отдельного будущего купона они принимаются равными на 

весь неопределённый оставшийся до погашения период. В случае наличия более одного 

выпуска аналогичных облигаций того же эмитента (одинаковый срок и объем), по которым на 

дату оценки есть цена активного рынка, для расчета величины купонов цена принимается 

равной средней цене таких выпусков. 

1.3. При отсутствии цены активного рынка для аналогичных облигаций того же эмитента 

используется подход сохранения кредитного спрэда. 

1.3.1. Если цена активного рынка по данной облигации могла быть определена не более чем 1 

(один) месяц назад, то на каждый день с определяемой ценой рассчитывается разница ставок 

между доходностью к погашению по данной облигации и ставкой в G-кривой по ОФЗ на срок, 

равный дюрации облигации. Спрэд определяется как среднее значение между этими разницами. 

Для расчета величины неизвестных купонов цена принимается равной цене, дающей 

доходность, равную (r+Spread) на дату оценки, где: 

r  – ставка кривой бескупонной доходности рынка ОФЗ (G-кривая),  

Spread – средний спрэд. 

1.3.2. Если цена активного рынка облигации не могла быть определена не более чем 1 месяц 

назад, то в качестве кредитного спрэда принимается усредненный кредитный спрэд за один 

месяц не более чем по трем другим облигациям того же эмитента с наиболее близкими к 

оцениваемому дюрациями. Кредитный спрэд рассчитывается аналогично п. 1.3.1. 
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1.3.3. Если эмитент не имеет других облигаций, имеющих цену активного рынка в течение 

предыдущего месяца, то для оценки неизвестных купонов применяется подход «эшелонов» 

кредитного риска по рейтингу эмитента. Доходность принимается равной доходности по 

соответствующему индексу облигаций, соответствующему рейтинговой группе, к которой 

относится оцениваемая облигация: 

В зависимости от кредитного рейтинга у выпуска долговой ценной бумаги (кредитный рейтинг 

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

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

рейтинговых групп. При наличии нескольких рейтингов, выбирается наибольший из 

имеющихся актуальных кредитных рейтингов. 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 наибольший из имеющихся актуальных кредитных рейтингов выпуска долговой 

ценной бумаги и поручителя (гаранта). 

АКРА 
Эксперт 

РА 

Moody`s S&P Fitch 
Рейтинговая 

группа 
Международная 

шкала 

Международная 

шкала 

Международная 

шкала 

    Ваа1 и выше ВВВ+ и выше ВВВ+ и выше 
Рейтинговая 

группа I 
    Ваа2 ВВВ ВВВ 

AAA(RU) ruAAA Ваа3 ВВВ- ВВВ- 

AA+(RU), 

AA(RU), 

AA-(RU) 

ruAA+, 

ruAA 
Ва1 ВВ+ ВВ+ 

Рейтинговая 

группа II 

A+(RU), 

A(RU) 

ruAA-, 

ruA+ 
Ва2 ВВ ВВ 

A-(RU), 

BBB+(RU) 

ruA, 

ruA-, 

ruBBB+ 

Ва3 ВВ- ВВ- 

BBB(RU), 

BBB-(RU) 
ruBBB В1 В+ В+ 

Рейтинговая 

группа III BB+(RU) 
ruBBB-, 

ruBB+ 
В2 В В 

BB(RU) ruBB B3 B- B- 

Более низкий рейтинг / рейтинг отсутствует 
Рейтинговая 

группа IV 

 

• Рейтинговая группа I  

    Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, рейтинг ≥ BBB-),  

    Тикер - RUCBICPBBB3Y; 

 

• Рейтинговая группа II 

   Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, BB- ≤рейтин < BBB-),  

   Тикер - RUCBICPBB3Y; 

 

• Рейтинговая группа III  

   Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, B- ≤ рейтинг < BB-),  

   Тикер - RUCBICPB3Y; 
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• Рейтинговая группа IV 

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

ценная бумага: Индекс котировальных листов (котировальный уровень 2) или Индекс 

котировальных листов (котировальный уровень 3),  

Тикер - RUCBICPL2  

Тикер -RUCBICPL3. 

 

  

1.3.4. Если эмитент не имеет рейтинга, то используется подход «рейтинга по доходности». Для 

этого на последнюю дату, на которую имеется цена активного рынка (или на дату определения 

последнего купона или последней оферты), определяется наиболее близкий по доходности 

индекс облигаций, облигация в дальнейшем считается принадлежащей к этой категории 

рейтингов. 

 

 

2. ʇʦ ʵʤʠʪʝʥʪʫ/ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ. 

2.1. Если произошло улучшение кредитного качества в следствии покупки эмитента 

компанией с большей кредитоспособностью (более высоким рейтингом), то при определении 

неизвестных купонов в порядке, описанном в п. 1, в качестве аналогичных выпусков 

используются облигации компании-покупателя. 

 

2.2. Если произошло ухудшение кредитного качества (снижение рейтинга, корпоративный 

конфликт, значимые претензии контрагентов или государственных органов и т.п.), то 

определяются аналогичные ситуации с другими эмитентами в прошлом. В качестве базы для 

определения доходности для расчета величины неизвестных купонов используется 

относительный рост спрэда подвергнувшегося стрессу эмитента в прошлом, умноженный на 

кредитный спрэд оцениваемого эмитента до момента стрессового события. Относительный рост 

спрэда рассчитывается как отношение среднего спрэда за 10 (десять) дней с момента 

стрессового события к спрэду до стрессового события. При этом в течении указанных десяти 

дней должно быть не менее 5 (пяти) дней, на которые по результатам торгов есть цены, 

используемые для оценки на активном рынке. В случае если таких дней менее пяти, то для 

расчета относительного спрэда используются первые такие пять дней.  

 

2.3. Резкое изменение кредитного качества может признаваться в следующих случаях 

(включая, но не ограничиваясь): 

 

• Снижение/рост рейтинга выпуска/эмитента; 

• Приобретение эмитента компанией с более высоким/низким кредитным качеством (более 

высоким/низким рейтингом); 

• Включение эмитента в санкционный список; 

• Серьезный корпоративный конфликт; 

• Значительные претензии контрагентов или государственных органов. 

 

 

 


