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Методика оценки стоимости объектов доверительного управления в АО УК «РФЦ-Капитал» 

(далее — Методика) разработана в соответствии с Положением Центрального банка РФ от 03.08.2015 

№ 482-П «О единых требованиях к правилам осуществления деятельности по управлению ценными 

бумагами, к порядку раскрытия управляющим информации, а также требованиях, направленных на 

исключение конфликта интересов управляющего». 

Настоящая Методика разработана АО УК «РФЦ-Капитал» (далее - Управляющий) в целях 

определения стоимости объектов доверительного управления (далее — Активы), передаваемых 

клиентом в доверительное управление, а также находящихся в доверительном управлении по 

договору доверительного управления (для указания их стоимости в отчете о деятельности 

управляющего). 

Настоящая Методика вступает в силу с 14 октября 2021 г. 

Настоящая Методика не применяется, если в отношении отдельного клиента договором 

доверительного управления предусмотрена иная методика определения стоимости Активов. 

Стоимость Активов определяется как сумма денежных средств и стоимости неденежных 

активов, входящих в состав Активов. 

Для определения стоимости ценных бумаг используется рыночная цена ценной бумаги или, в 

случае ее отсутствия, альтернативная стоимость, определяемая в соответствии с настоящей 

Методикой. 

Методика определения справедливой стоимости ценных бумаг приведена в Приложении | и 

2. 

Оценка вкладов в рублях в кредитных организациях осуществляется исходя из суммы 

денежных средств, размещенных во вкладах. 

Сумма денежных средств и обязательств в иностранной валюте пересчитывается в рубли по 

курсу, установленному Центральным банком РФ на дату оценки объектов доверительного 

управления. 

Если это предусмотрено договором доверительного управления, Управляющий вправе за счет 

соответствующего клиента воспользоваться услугами независимого оценщика для определения 

стоимости неденежных активов. 

При подписании Договора доверительного управления Учредитель управления ознакомлен и 

согласен с настоящей Методикой оценки стоимости объектов доверительного управления. 

Приложение 1 
  

Методика определения справедливой стоимости ценных бумаг 

  

Уровень 

определе- 

НИЯ Е ы 
Вид актива 'Торгуемый Неторгуемый 

справед- 

ливой 

стоимости           
 



  

  

Ценная бумага 

российского 

эмитента (в том 

числе 

инвестиционны 

е паи 

российских 

паевых 

инвестиционны 

х фондов, 

ипотечные 

сертификаты 

участия, 

депозитарная 

расписка) 

Уровень 1 

Для 

стоимости, 

определения 

используются 

рынка, выбранные в порядке: 

а) цена спроса (614) на момент окончания 

торговой сессии российской биржи на дату 

определения СЧА при условии подтверждения 

ее корректности; Цена спроса, определенная на 

дату определения СЧА, признается корректной, 

она интервале между 

минимальной и максимальной ценами сделок на 

эту же дату этой же биржи; 

справедливой 

цены основного 

если находится В 

Ь) средневзвешенная цена на момент 

окончания торговой сессии российской биржи 

на дату определения СЧА, при условии, что 

данная цена находится в пределах спреда по 

спросу и предложению на указанную дату; 

с) цена закрытия на момент окончания 

торговой сессии российской биржи на дату 

определения СЧА при условии подтверждения 

ее корректности; Цена закрытия признается 

корректной, если раскрыты данные об объеме 

торгов за день и объем торгов не равен нулю с 

проверкой (СГОЗЕ)<>0; 

4) рыночная цена 3 на дату определения 

СЧА. 

отсутствует 

  

  
Уровень 2 

  
Справедливая стоимость акций, 

обращающихся на российских и иностранных 

фондовых биржах, определяется в соответствии 

основанной на 

(далее — 

корректировка 

е моделью оценки, 

корректировке исторической цены 

модель  САРМ). Данная 

применяется в случае отсутствия наблюдаемой 

цены в течение не более десяти рабочих дней 

уровень). Для целей оценки 

стоимости используется 

динамики (доходности за 

времени) 

анализируемого финансового инструмента с 

(далее 3 

справедливой 

сравнение 

определенный промежуток 

динамикой рыночных индикаторов. 

В качестве рыночного индикатора 

(бенчмарка) акций российских эмитентов, могут 

использоваться: 

- индекс Московской Биржи (ТМОЕХ). 

- индексы акций широкого рынка 

(основные индексы), такие как МУСТ, $&Р500, 

ОЛА и другие; 

- капитализационные индексы 

(высокой, средней и низкой капитализации); 

акций 

- отраслевые индексы. 

По депозитарным распискам возможно 

использование рыночных индикаторов В 

отношении базовых активов, 

выбирать индекс с учетом странового риска 

Также следует 

инструмента.   
отсутствует 

  
 



  

      

В случае, если валюта индекса 

отличается от валюты оцениваемой ценной 

бумаги, расчет производится с учетом курсовой 

разницы по курсу,  определяемому в 

соответствии с Методикой. 

Формула расчета справедливой 

стоимости на дату расчета 

р =Рх (1 +Е(В)) 

Формула расчета ожидаемой доходности 

модели САРМ: 

Е(К) = В, +В (В, — ВР) 

_ Рич 
  

И 

Параметры формул расчета 

справедливой стоимости, модели САРМ: 

Р, — справедливая стоимость одной 

ценной бумаги на дату определения 

справедливой стоимости; 

Рь _ последняя определенная 

справедливая стоимость ценной бумаги; 

Рип. — значение рыночного индикатора 

на дату определения справедливой стоимости; 

Рищ — значение рыночного индикатора 

на предыдущую дату определения справедливой 

стоимости. 

Е(В) — ожидаемая доходность ценной 

бумаги; 

В - Бета коэффициент, рассчитанный по 

изменениям цен (значений) рыночного 

индикатора и изменениям цены ценной бумаги. 

Для расчета коэффициента В используются 

значения, определенные за последние 45 

торговых дней, предшествующих — дате 

определения справедливой стоимости; 

В... - доходность рыночного индикатора; 

В; - В13К-Нее Кае — безрисковая ставка 

доходности; 

Безрисковая ставка доходности 

определяется на дату определенная 

справедливой стоимости. Безрисковая ставка 

доходности приводится к количеству 

календарных дней между датами ее расчета по 

формуле: 

в; = (Е,/365) х (Т, — То) 

где: где (т, — м - количество 

календарных дней между указанными датами. 

Т, —дата определения справедливой 

стоимости; 

Т, - предыдущая дата определения 
  

   



  

      

справедливой стоимости. 

Для акций российских эмитентов, 

торгуемых на Московской Бирже, безрисковая 

ставка доходности — ставка, определенная в 

соответствии со значением кривой бескупонной 

доходности (ставка КБД) государственных 

ценных бумаг на интервале в один год. В 

расчете используются: 

° методика расчёта кривой 

бескупонной доходности государственных 

облигаций, определенная Московской биржей; 

® динамические параметры С- 

кривой по состоянию на каждый торговый день, 

публикуемые на официальном сайте 

Московской биржи. 

Ставка КБД рассчитывается без 

промежуточных округлений с точностью до 2 

знаков после запятой (в процентном 

выражении). 

Бета коэффициент - В 

_ Соуачапсе (В., В) 

Уанапсе (В...) 

_ Ра, 4 в = Рин; 1 

= Ра, ' м Ра, +—1 

  

К. - доходность актива; 

Ра; — цена закрытия актива на дату # 

Ра;_. - предыдущая цена закрытия 

актива; 

В .„, - доходность рыночного индикатора; 

Ри; — значение рыночного индикатора 

на дату 1; 

Ри:_, - предыдущее значение 

рыночного индикатора; 

1=Т.,.. М, торговые дни, 

предшествующие дате определения 

справедливой — стоимости. Для расчета 

доходности актива и рыночного индикатора 

(бенчмарка), используются значения цены 

закрытия и рыночного индикатора за последние 

45 торговых дней, предшествующие дате 

определения справедливой стоимости. 

Бета коэффициент рассчитывается на 

дату, предшествующую дате определения 

справедливой стоимости. При этом дата расчета 

Бета коэффициента должна являться торговым 

днем. 

При использовании модели САРМ в 

целях расчета Бета коэффициента: 

® для акций российских эмитентов 

применяются значения цены закрытия на 
  

   



  

Московской Бирже. 

Полученное значение Бета 

коэффициента округляется по — правилам 

математического округления до пяти 

десятичных знаков. 

Показатели В,„, В„„ рассчитываются без 

промежуточных округлений. 

Прочие условия: 

Цена закрытия актива на дату 

определения справедливой стоимости в модели 

не учитывается. 

При отсутствии цены закрытия в какой- 

либо торговый день в периоде 45 торговых 

дней, на дату расчета коэффициента Бета, 

информация о значении рыночного индикатора 

(бенчмарка) и безрисковой ставки за этот 

торговый день в модели не учитывается. 

При наличии цены закрытия и 

отсутствии значения рыночного индикатора 

(бенчмарка) в какой-либо торговый день в 

периоде 45 торговых дней, на дату расчета 

коэффициента Бета, значение рыночного 

индикатора (бенчмарка) за этот торговый день 

принимается равным последнему известному. 

При отсутствии значения безрисковой 

ставки на дату расчета, значение безрисковой 

ставки за этот день принимается равным 

последнему известному. 

С даты возникновения оснований для 

применения модели САРМ до — даты 

прекращения оснований для применения модели 

САРМ используется информация только той 

биржи, которая определена на — дату 

возникновения оснований для применения 

модели САРМ. К такой информации относится 

следующие значения: 

° цена закрытия; 

® значение рыночного индикатора. 

Для облигаций российских эмитентов в 

порядке убывания приоритета: 

1. Цена, рассчитанная НКО АО НРД по 

методологиям, утвержденным 01.12.2017 и 

позднее. 

2. Цена РУ, рассчитанная по модели 

дисконтирования стоимости будущих денежных 

потоков (Модель ОСЕР) согласно Приложения. 
      Уровень 3   Цена, на основании отчета оценщика, 

составленного не позднее 6 месяцев до даты 

расчета рыночной стоимости активов. 
  

   



  

Ценная бумага 

является 

дополнительны 

м выпуском 

Для оценки ценной бумаги используется 

цена выпуска (аналогичного актива), по 

отношению к которому данный выпуск является 

дополнительным, определенная на дату 

определения СЧА в соответствии с моделям 

оценки стоимости ценных бумаг, для которых 

определен активный рынок. 

Если невозможно определить цену аналогичной 

ценной бумаги на дату определения СЧА в 

соответствии с моделями оценки стоимости 

ценных бумаг, для которых определен активный 

рынок, справедливая стоимость ценной бумаги 

дополнительного выпуска определяется в 

соответствии с порядком для Уровня 2 и Уровня 

3, установленным для аналогичной ценной 

бумаг основного выпуска. 

При этом номиналы основного и 

дополнительного выпуска должны совпадать, 

Справедливая стоимость определяется 

согласно этому порядку до возникновения 

справедливой стоимости ценной бумаги, 

являющейся дополнительным выпуском. 
  

  
Ценная 

бумага, 

полученная в 

результате 

конвертации в 

нее другой 

ценной бумаги 

(исходной 

ценной бумаги)     
Для оценки ценной бумаги, используется 

цена исходной ценной бумаги, определенная на 

дату определения СЧА в соответствии с 

моделями оценки стоимости ценных бумаг, для 

которых определен активный рынок, 

скорректированная с учетом коэффициента 

конвертации. 

Если невозможно определить в соответствии с 

моделями оценки стоимости ценных бумаг, для 

которых определен активный рынок цену 

исходной ценной бумаги на дату определения 

СЧА, используется справедливая стоимость 

исходной ценной бумаги, определенная на дату 

конвертации, скорректированная с учетом 

коэффициента конвертации, но не более чем в 

течение 30 (Тридцать) дней с даты конвертации. 

Справедливая стоимость определяется согласно 

этому порядку до возникновения справедливой 

стоимости ценной бумаги полученной в 

результате конвертации в нее другой ценной 

бумаги (исходной ценной бумаги). 

. Оценочной стоимостью акций с большей 

(меньшей) номинальной стоимостью, 

признанных в результате конвертации в них 

исходных акций, является оценочная стоимость 

конвертированных В них акций. 

‚ Оценочной стоимостью акций той же 

категории (типа) с иными правами, признанных 

В результате конвертации в них исходных 

акций, является оценочная стоимость 

конвертированных акций. 

. Оценочной стоимостью акций, признанных в 
  

   



  

результате конвертации при дроблении 

исходных акций, является оценочная стоимость 

конвертированных акций,  деленная на 

коэффициент дробления. 

. Оценочной стоимостью акций, признанных в 

результате конвертации при консолидации 

исходных акций, является оценочная стоимость 

конвертированных акций, умноженная на 

коэффициент консолидации. 

. Оценочной стоимостью акций или облигаций 

нового выпуска, признанных в результате 

конвертации в них конвертируемых исходных 

ценных бумаг, является оценочная стоимость 

конвертированных ценных бумаг, деленная на 

количество акций (облигаций), в которое 

конвертирована одна конвертируемая ценная 

бумага. 

* Оценочной стоимостью акций, признанных в 

результате конвертации в них исходных акций 

при реорганизации в форме слияния, является 

оценочная стоимость конвертированных ценных 

бумаг, умноженная на коэффициент 

конвертации. 

‚ Оценочной стоимостью акций вновь 

созданного в результате реорганизации в форме 

разделения или выделения акционерного 

общества, признанных в результате конвертации 

в них исходных акций, является оценочная 

стоимость конвертированных акций, деленная 

на коэффициент конвертации. В случае если в 

результате разделения или выделения создается 

два или более акционерных общества, на 

коэффициент конвертации делится оценочная 

стоимость конвертированных акций, 

уменьшенная пропорционально доле имущества 

реорганизованного акционерного общества, 

переданного акционерному обществу, 

созданному в результате разделения или 

выделения. 

. Оценочная стоимость акций вновь созданного 

в результате реорганизации в форме выделения 

акционерного общества, признанных в 

результате их распределения среди акционеров 

реорганизованного акционерного общества, 

считается равной нулю. 

‚ Оценочной стоимостью облигаций нового 

выпуска, признанных в результате конвертации 

в них исходных облигаций при реорганизации 

эмитента таких облигаций, является оценочная 

стоимость конвертированных облигаций. 
    Облигация   Уровень 1     отсутствует 
  

 



 



Приложение 2 

Метод приведенной стоимости будущих денежных потоков 

Приведенная стоимость будущих денежных потоков рассчитывается по формуле: 
№ 

в 

р, /365 
п=1 (+*",) ” ° 

РУ - справедливая стоимость актива (обязательства); 

‚ где: 

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

определения СЧА; 

п" - сумма п-ого денежного потока (проценты и основная сумма); 

п- порядковый номер денежного потока, начиная с даты определения СЧА; 

” - количество дней от даты определения СЧА до даты п-ого денежного потока; 

т4 - ставка дисконтирования в процентах годовых, определенная в соответствии с 

Методикой. 

Порядок определения и корректировки потоков денежных средств 

Денежные потоки, включая процентный доход, рассчитываются в соответствии с условиями 

договора/выпуска, датой денежного потока считается минимальная дата, в которую возможно 

поступление денежных средств, соответствующая дате окончания п-ого периода. Если по 

финансовому активу предусмотрена возможность досрочного погашения (например, оферта), то 

оцениваются денежные потоки до даты досрочного погашения (или оферты). 

График денежных потоков корректируется в случае внесения изменений в договор, а также в 

случае частичного досрочного погашения основного долга. 

Порядок определения ставки дисконтирования 

Ставка дисконтирования, используемая для метода приведенной стоимости будущих 

денежных потоков, возникает из наблюдаемых ставок доходности по сопоставимым активам, 

обращающимся на рынке. Соответственно, предусмотренные договором/выпуском, потоки денежных 

средств дисконтируются по наблюдаемой или расчетной рыночной ставке для таких условных 

потоков денежных средств (то есть рыночной ставке доходности). 

Ставка дисконтирования определяется по состоянию: 

У на дату первоначального признания актива (обязательства). 

В остальных случаях оценка соответствия ставки по договору рыночной ставке не 

производится, ставка, примененная в качестве ставки дисконтирования впервые, применяется в 

течение всего периода признания. 

Ставка дисконтирования для депозитов в рублях и прочей дебиторской задолженности равна: 

У ставке, предусмотренной договором в течение максимального срока, если: 

Ставкарыночная — 2% < Ставкаподоговору < Стаекарыночная + 2% 

У расчетной рыночной ставке, увеличенной на 2%, если: 

У Ставкаподоговору > Стазкарыночная т 2%; 

У расчетной рыночной ставке, уменьшенной на 

У Ставкаподоговору < Стазкарыночная —2%. 

Ставка дисконтирования для депозитов в долларах США и Евро равна: 

У ставке, предусмотренной договором в течение максимального срока, если: 

Ставкарыночная — 1% < Стоскаподоговору < Ставкарыночная + 1% 

У расчетной рыночной ставке, увеличенной на 1%, если: 

У Ставкаподоговору > Ставкарыночная ТТИ; 

У расчетной рыночной ставке, уменьшенной на 1%, если: 

У Ставкаподоговору < Стазкарыночная — 1%. 

Ставка дисконтирования для долговых ценных бумаг равна расчетнойрыночнойставке, 

определяемой исходя из суммы безрисковой ставки и значения кредитного спреда. 

Определение расчетной рыночной ставки для депозитов и прочей дебиторской 

задолженности



В качестве рыночной ставки для депозитов применяется средневзвешенная процентная ставка 

в рублях и иностранной валюте, на срок, сопоставимый со сроком, установленный договором, 

раскрываемая на официальном сайте Банка России (далее — средневзвешенная ставка), определенная 

в соответствии с развернутой шкалой. 

Если последняя раскрытая на официальном сайте Банка России средневзвешенная ставка 

рассчитана ранее, чем за месяц первоначального признания/ после первоначального признания, для 

определения рыночной ставки применяется следующий подход: 

У ключевая ставка Банка России, действовавшая в месяце, за который определена 

средневзвешенная ставка, сравнивается с ключевой ставкой Банка России, действующей в месяце 

первоначального признания/после первоначального признания; 

У если ключевая ставка Банка России не изменилась до момента первоначального признания, 

в качестве рыночной ставки при первоначальном признании/после первоначального признания 

применяется последняя раскрытая средневзвешенная ставка; 

У если ключевая ставка Банка России изменилась до момента первоначального 

признания/после первоначального признания, в качестве рыночной ставки при первоначальном 

признании/после первоначального признания применяется последняя раскрытая средневзвешенная 

ставка, измененная на то же количество пунктов, на которое изменилась ключевая ставка Банка 

России. 

Определение рейтинговой группы, к которой принадлежит облигация 

Определение принадлежности к той или иной рейтинговой группе происходит на основании 

нижеприведенной таблицы сопоставления рейтинговых шкал ведущих рейтинговых агентств, 

приведенных в Таблице 1. 

При наличии у выпуска облигации, ее эмитента или поручителя по выпуску нескольких 

рейтингов, выбирается наибольший из актуальных кредитных рейтингов. 

Всего выделяется 3 рейтинговые группы: 

У Рейтинговая группа Г — облигации (эмитент, поручитель выпуска) с рейтингом от 

ААА(КО) до ВВВ+ (ВО); 

У Рейтинговая группа П — облигации (эмитент, поручитель выпуска) с рейтингом от 

ВВВ(КИ) до ВВВ- (ВО); 

У Рейтинговая группа Ш -— облигации (эмитент, поручитель выпуска) без рейтинга 

международных и национальных рейтинговых агентств. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

Таблица 1 

Сопоставление шкал рейтинговых агентств 

маны &Р ЕИсЬ , 
$ Рейт 

Экспе 
АКРА А Между Между Между инговая 

р народная народная народная группа 

шкала шкала шкала 

Ваа1 ВВВ+ ВВВ+ 

Ваа2 ВВВ ВВВ 

. м Ра: ВааЗ ВВВ- ВВВ- 

ААЧЕО) Ее Рейт 
‚ АА(КО), АА- Ва] ВВ+ ВВ+ инговая 

(КО) ’ не группа 1 

АН т, Ва2 ВВ ВВ 
А(ВО). А-(ВО) А 

нА ея Ваз ВВ- ВВ- 
О гоВВВ+ 

ВВВ(КО) гоВВВ а и и Рейт 
‚ ВВВ-(ВО) ‚ ВВВ- инговая 

В2 В В группа П              



  

  

ВВ-+(КО) ВВ 

‚ ВВ(ВО), ВВ- ВЗ В- В- 
0) ‚ ВВ 

Рейт 

Более низкий рейтинг/рейтинг отсутствует инговая 

группа Ш     

Определение кредитного спреда для рейтинговых групп 

Для расчета значения кредитного спреда соответствующей рейтинговой группы используются 

значения доходности следующих индексов ПАО «Московская биржа», которая рассчитывается по 

итогам каждого торгового дня: 

У Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, рейтинг > ВВВ-) (Тикер: ВОСВИТВВВВУ) 

Описание индекса - НИр://тоех.сот/а2197 

Архив значений - БИр://тоех.сот/г/т4дех/КОСВИТВВВВЗУ/агсШуе 

У Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, ВВ- < рейтинг < ВВВ-) (Тикер: 

ВОСВГТВВВЗУ) 

Описание индекса - ПЫр://тоех.сот/а2196 

Архив значений - ВИр://лпоех.сот/п/таех/КОСВИТВВВЗУ/агсШуе 

У Индекс корпоративных облигаций (1-3 года, В- < рейтинг < ВВ-) (Тикер: КОСВТТВВЗУ) 

Описание индекса - НИр://тоех.сот/а2195 

Архив значений - Нр://тоех.соп/га/шдех/КОСВТТКВЗУ/агстуе/ 

У Индекс государственных облигаций (1-3 года) (Тикер: КОСОВ ТВЗУ) 

Описание индекса - НИр://тоех.сот/а2247 

Архив значений - ВИр://тоех.сот/ги/таех/КОСВГТЕЗУ/агсШуе/ 

Расчет кредитного спреда для рейтинговых групп осуществляется по следующим формулам: 

Рейтинговая группа 1 

Кредитный спред для корпоративных облигаций с рейтингом от ВВВ- до ВВВ+ 

рассчитывается по формуле: 

ЗЬБЬ = (УКОСЕИТВВВВЗУ - УКОСВИВЗУ), где 

$ — значение спреда в процентных пунктах; 

У - средневзвешенная доходность индекса. 

Кредитный спред для корпоративных облигаций с рейтингом от ВВ- до ВВ+ рассчитывается 

по формуле: 

$56 = (УКОСВИТВВВЗУ - УКОСВТТКЗУ) 

Кредитный спред для всей рейтинговой группы 1, т.е. корпоративных облигаций с рейтингом 

от ВВ- до ВВВ+ определяется по формуле: 

ЗРГТ = (5666 + $55)/2 

Медианное значение спреда для рейтинговой группы 1 ( ЗРП ) рассчитывается за последние 

20 торговых дней. Кредитный спред определяется за указанный период и рассчитывается медиана из 

полученного ряда данных. 

Рейтинговая группа П 

Кредитный спред для корпоративных облигаций с рейтингом от В- до В+ рассчитывается по 

формуле: 

ЗРГИ = (УВОСВГТВВЗУ - УКОСВТТВЗУ) 

Медианное значение спреда для рейтинговой группы П (ЗРГИ ) рассчитывается за последние 

20 торговых дней. Кредитный спред определяется за указанный период времени и рассчитывается 

медиана из полученного ряда данных. 

Рейтинговая группа Ш 

В отсутствие кредитного рейтинга у эмитента и эмиссии, на основании профессионального 

суждения, кредитный спред определяется как 1,5 * РГИ. 

Медианное значение спреда для рейтинговой группы Ш (5 РГШ) рассчитывается за последние 

20 торговых дней. 

 



При расчете значения медианного кредитного спреда для рейтинговых групп промежуточные 

округления значений 5ЪЪЬ, ЗЪБ, 5РГТ, $РГП, ЗРГШ не производятся. Полученное медианное значение 

кредитного спреда округляется по правилам математического округления с точностью до двух знаков 

после запятой.


