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Рекомендации НАУФОР от 6 июня 2024 года № 01-СЧА/2024 

в отношении определения справедливой стоимости ценных бумаг 

 

 

Саморегулируемая организация в сфере финансового рынка Национальная 

ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР) в целях надлежащего исполнения 

требований законодательства Российской Федерации и нормативных актов Банка России, в 

том числе Указания Банка России от 25.08.2015 № 3758-У1, рекомендует своим членам при 

определении справедливой стоимости ценных бумаг руководствоваться следующим. 

1. В случае ограничения организатором торговли допустимых кодов расчетов в 

режиме торгов «Режим основных торгов Т+» по сделкам с акциями иностранных эмитентов 

или депозитарными расписками (в результате введения которого биржевой рынок по 

указанным ценным бумагам перестает удовлетворять условиям активного рынка) в связи с 

предстоящей редомициляцией эмитента (эмитента представляемого актива по 

депозитарной расписке) или в связи с предстоящим приобретением ценных бумаг 

иностранного эмитента с одновременной продажей акций российского эмитента или 

международной компании, для определения справедливой стоимости акций иностранных 

эмитентов и депозитарных расписок, начиная со дня, следующего за последним торговым 

днем, в котором принимались заявки на заключение сделок с акциями иностранного 

эмитента или депозитарными расписками в режиме торгов «Режим основных торгов Т+» 

(далее – Последний торговый день в режиме основных торгов Т+), допустимо использовать 

модель CAPM по аналогии с порядком, установленным для определения справедливой 

стоимости по модели CAPM акций российских эмитентов (Вариант 2) и акций иностранных 

эмитентов, в том числе паев (акций) иностранных инвестиционных фондов акций 

международных компаний и депозитарных расписок, с учетом следующих особенностей: 

 модель CAPM может применяться в отсутствие наблюдаемой цены первого уровня 

до наступления наиболее ранней из дат: 

                                                           
1 Указание Банка России от 25.08.2015 № 3758-У «Об определении стоимости чистых активов инвестиционных фондов, в 

том числе о порядке расчета среднегодовой стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда и чистых активов 

акционерного инвестиционного фонда, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, 

стоимости имущества, переданного в оплату инвестиционных паев». 
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 даты прекращения признания акций иностранного эмитента или 

депозитарных расписок, но не позднее даты зачисления на счет депо УК Д.У. 

ПИФ размещенных ценных бумаг (за исключением случая, описанного в 

пункте 2 настоящих рекомендаций); 

 даты, с которой доступны все коды расчетов, разрешенные для 

соответствующего типа ценных бумаг, при заключении сделок в режиме 

торгов «Режим основных торгов Т+» (в этом случае справедливая 

стоимость ценных бумаг определяется в соответствии с общим порядком, 

установленным в Правилах определения СЧА); 

 даты прекращения торгов, в случае принятия организатором торговли 

решения об исключении ценных бумаг из списка ценных бумаг, допущенных 

к торгам, и (или) в случае принятия решения о прекращении торгов, а также 

если торги прекращены в соответствии с правилами проведения листинга 

организатора торговли без принятия решения о прекращении торгов 

(модель CAPM в указанных обстоятельствах не применима в целях 

определения справедливой стоимости оцениваемого актива); 

 Бета-коэффициент рассчитывается по состоянию на Последний торговый день в 

режиме основных торгов Т+, рассчитанное значение Бета-коэффициента 

фиксируется и применяется в течение всего срока определения справедливой 

стоимости акций иностранного эмитента или депозитарных расписок в 

соответствии с настоящим порядком; 

 для расчета Бета-коэффициента используются значения цены закрытия и 

рыночного индикатора (бенчмарка) за последние 128 торговых дней, 

предшествующих Последнему торговому дню в режиме основных торгов Т+ 

(включая Последний торговый день в режиме основных торгов Т+); 

      , торговые дни, предшествующие Последнему торговому дню в режиме 

основных торгов Т+ (включая Последний торговый день в режиме основных торгов 

Т+), для расчета доходности актива и рыночного индикатора (бенчмарка) 

используются значения цены закрытия и рыночного индикатора за последние 128 

торговых дней, предшествующих Последнему торговому дню в режиме основных 

торгов Т+ (включая Последний торговый день в режиме основных торгов Т+); 

 при отсутствии цены закрытия, отвечающей условиям, установленным Правилами 

определения СЧА, в какой-либо торговый день в периоде 128 торговых дней, 

предшествующих Последнему торговому дню в режиме основных торгов Т+ 

(включая Последний торговый день в режиме основных торгов Т+), информация о 

значении рыночного индикатора (бенчмарка) и безрисковой ставки за этот 

торговый день в модели не учитывается;  
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 при наличии цены закрытия, отвечающей условиям, установленным Правилами 

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

какой-либо торговый день в периоде 128 торговых дней, предшествующих 

Последнему торговому дню в режиме основных торгов Т+ (включая Последний 

торговый день в режиме основных торгов Т+), значение рыночного индикатора 

(бенчмарка) за этот торговый день принимается равным последнему известному; 

 справедливая стоимость акций иностранных эмитентов и депозитарных расписок, 

определенная с использованием модели CAPM с учетом настоящих 

рекомендаций, относится к третьему уровню иерархии справедливой стоимости. 

2. В том случае если ценные бумаги российского эмитента или международной 

компании, полученные в связи с редомициляцией эмитента,  были зачислены на счет депо 

УК Д.У. ПИФ до даты, с которой стали доступны все коды расчетов, разрешенные для 

соответствующего типа ценных бумаг, при заключении сделок в режиме торгов «Режим 

основных торгов Т+», для определения справедливой стоимости полученных ценных бумаг 

российского эмитента или международной компании допустимо применять модель CAPM с 

учетом настоящих рекомендаций, если количество ценных бумаг, величина капитала, 

активы и обязательства российского эмитента или международной компании остались 

эквивалентными относительно соответствующих показателей иностранного эмитента и 

опубликована информация о дате начала торгов ценными бумагами российского эмитента 

или международной компании. 

3. В случае ограничения организатором торговли допустимых кодов расчетов в 

режиме торгов «Режим основных торгов Т+» по сделкам с акциями иностранных эмитентов 

или депозитарными расписками в связи с предстоящей приостановкой торгов ценными 

бумагами или в случае принятия организатором торговли решения о приостановке торгов 

ценными бумагами, модель CAPM не может применяться в целях определения 

справедливой стоимости с наиболее ранней из дат: 

 с даты, с которой в режиме торгов «Режим основных торгов Т+» невозможно 

заключение сделок с соответствующими ценными бумагами;  

 с фактической даты приостановки торгов соответствующими ценными 

бумагами. 

4. В связи с обновлением ценовым центром «Cbonds» приоритета биржевых торговых 

площадок, применяющегося при расчете индикативных котировок в соответствии с 

методикой формирования индикативных котировок Cbonds рынка еврооблигаций России и 

СНГ «Cbonds Valuation», в результате которого в перечень (приоритет) биржевых торговых 

площадок были включены: 
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 Московская Биржа Т+; 

 Московская Биржа T+ (USD); 

 Московская Биржа T+ (EUR); 

 Московская Биржа T+ (CNY), 

рекомендуется не использовать индикативные цены «Cbonds Valuation» при 

определении справедливой стоимости облигаций внешних облигационных займов 

Российской Федерации (ГОВОЗ РФ), облигаций  иностранных эмитентов, облигаций 

международных компаний, долговых ценных бумаг международных финансовых 

организаций и иностранных государств, в цепочке учета прав на которые отсутствует НКО 

АО НРД, в связи с риском нарушения требований Международного стандарта финансовой 

отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», выражающимся в возможности 

использования исходных данных рынка, на котором распоряжение соответствующими 

активами (с учетом организованной цепочки учета прав) невозможно или существенно 

ограниченно. 

5. В связи с включением подразделением Министерства финансов США – 

Управлением по контролю за иностранными активами (Office of Foreign Assets Control) – 

ПАО «СПБ Биржа» и ПАО «СПБ Банк» в санкционный список, подпункты 3.5.6.1 – 3.5.6.3 

Приложения 5 к Стандарту Национальной ассоциации участников фондового рынка 

(НАУФОР) порядка определения стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда 

и стоимости инвестиционного пая следует читать следующим образом: 

«3.5.6.1. Обязательства по ценным бумагам в иностранной валюте, в том числе по 

выплате купонов и дивидендов, в отношении ценных бумаг, хранение 

которых осуществляется на счете номинального держания 

специализированного депозитария, открытого в НКО АО НРД или в ПАО 

«СПБ Банк» (ИНН: 7831000034, ОГРН: 1037700041323), и по которым 

выплата не может быть произведена в рублях в соответствии с действующим 

законодательством РФ, с даты признания в имуществе паевого 

инвестиционного фонда признаются находящимися в состоянии дефолта, 

LGD по этим обязательствам принимается равным 100%. 

3.5.6.2. Обязательства, в том числе по выплате купонов и дивидендов, в отношении 

ценных бумаг, хранение которых осуществляется на счете номинального 

держания специализированного депозитария, открытого в НКО АО НРД или в 

ПАО «СПБ Банк» (ИНН: 7831000034, ОГРН: 1037700041323), и выплата по 

которым может быть произведена в рублях в соответствии с действующим 

законодательством РФ, с даты признания в имуществе паевого 

инвестиционного фонда оцениваются в общем порядке, установленном 
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ПСЧА ПИФ, при этом с даты наступления дефолта согласно ПСЧА ПИФ LGD 

по этим обязательствам принимается равным 100%. В случае если прямо или 

косвенно стала наблюдаема или доступна информация о том, что 

обязательства будут погашены в определенный срок, в том числе в рублях в 

сумме, эквивалентной стоимости обязательств в иностранной валюте, срок 

наступления дефолта может быть изменен (увеличен или уменьшен в 

соответствии с полученной информацией) на основании мотивированного 

суждения Управляющей компании. 

3.5.6.3. Обязательства, в том числе по выплате купонов и дивидендов, в отношении 

ценных бумаг, хранение которых осуществляется на счете номинального 

держания специализированного депозитария, открытого в иных 

депозитариях, кроме НКО АО НРД и ПАО «СПБ Банк» (ИНН: 7831000034, 

ОГРН: 1037700041323), оцениваются в общем порядке, установленном 

ПСЧА ПИФ. С даты, когда прямо или косвенно стала наблюдаема или 

доступна информация о том, что обязательства не будут погашены в 

результате событий, указанных в п. 3.2.1, такие обязательства признаются 

находящимися в состоянии дефолта и LGD по этим обязательствам 

принимается равным 100% (решение оформляется мотивированным 

суждением Управляющей компании)». 

 


