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ПРИЛОЖЕНИЕ 5.  

МЕТОД ПРИВЕДЕННОЙ СТОИМОСТИ 
БУДУЩИХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 

5.1. Приведенная стоимость будущих денежных 
потоков с учетом кредитного риска 

Приведенная стоимость будущих денежных потоков 

(за исключением случаев, установленных в п. 5.2.) 

рассчитывается с учетом безрисковой ставки в 

качестве ставки дисконтирования и 

индивидуального риска контрагента (Формула 1): 

 

Формула 1: 

𝑃𝑉 = ∑
𝑃𝑛

(1+𝑅(𝑇(𝑛)))𝑇(𝑛) 365⁄ (1 − 𝐿𝐺𝐷 ∗ 𝑃𝐷(𝑇𝑛)) 𝑁
𝑛=1 , 

где 

𝑃𝑉 – справедливая стоимость актива; 

N - количество денежных потоков до даты погашения 

актива, 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; 

R (T(n)) – безрисковая ставка на сроке 𝑇(𝑛), 

определяемая в соответствии с порядком, 

установленным в настоящем Приложении; 

T (n) - количество дней от даты определения СЧА до 

даты n-ого денежного потока; 

PD (Tn) (Probability of Default, вероятность дефолта) 

– вероятность, с которой контрагент в течение T(n) 

дней может оказаться в состоянии дефолта. 

Вероятность дефолта PD(T(n)) определяется с учетом 

положений, установленных в разделе 4 Приложения 

6. 

LGD (Loss Given Default, потери при дефолте) – 

определяется в соответствии с порядком, 

установленным в разделе 5 Приложения 6.  

Промежуточные значения расчета приведенной 

стоимости для каждого денежного потока, 

скорректированные на величину кредитного риска, 

не округляются. 
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Порядок определения и корректировки потоков 

денежных средств 

Денежные потоки, включая процентный доход и 

дополнительный доход на основании договора 

займа, рассчитываются в соответствии с условиями 

договора, датой денежного потока считается 

ожидаемая дата, в которую возможно  поступление 

денежных средств, соответствующая дате окончания 

n-ого периода, за исключением случаев досрочного 

погашения основного долга и других сумм, для 

которых возможный период проведения 

контрагентом соответствующего платежа (или 

погашения обязательств/задолженности иным 

способом) установлен условиями соответствующей 

сделки/договора/соглашения как срок без 

определенной начальной даты, но с определенной 

конечной датой или порядком определения такой 

даты (в частности, как «не позднее …» или «в 

течение … с даты …»). В последнем случае датой 

денежного потока считается дата окончания 

возможного срока исполнения контрагентом 

соответствующих обязательств/погашения 

контрагентом соответствующей задолженности). 

График денежных потоков корректируется в случае 

внесения изменений в договор (в том числе в части 

изменения ставки по договору, срока действия 

договора, периодичности или сроков выплаты 

процентных доходов), а также в случае изменения 

суммы основного долга (пополнения, частичного 

досрочного погашения основного долга). 

 

Порядок и периодичность определения ставки 

дисконтирования: 

Ставка дисконтирования определяется по состоянию 

на каждую дату определения СЧА, в том числе: 

  дату первоначального признания актива 

(обязательства); 

  дату начала применения изменений и 

дополнений в настоящие Правила определения СЧА 

в части изменения вида рыночной ставки после 

первоначального признания актива (обязательства). 

 

В качестве безрисковой ставки: 

 В российских рублях:  
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Для задолженности со сроком до погашения, не 

превышающим 1 (Один) календарный день 

применяется ставка Mosprime; 

Ставка, определяемая из G-кривой (кривой 

бескупонной доходности Московской биржи5
1), 

построенной по российским государственным 

облигациям применяется для задолженности со 

сроком до погашения, превышающим 1 (Один) 

календарный день. 

Для целей расчета безрисковой ставки, 

используются следующие округления: 

 Значение срока ставки определяется до 4 

(Четырех) знаков после запятой; 

 Итоговое значение ставки определяется до 2 

(Двух) знаков после запятой. 

В случае отсутствия актуальных данных для 

определения значения КБД Московской биржи в 

связи с отсутствием торгов по ОФЗ по решению Банка 

России, приостановкой торгов в случае достижения 

установленных биржей пороговых значений или 

иными событиями, применяется следующий подход:  

В качестве безрисковой ставки 

применяется следующие ставки:  

 для определения справедливой стоимости 

обязательств со сроком до погашения не более 6 

месяцев используется ставка, получающаяся 

методом интерполяции (например, линейной) из 

ставок MosPrime на дату определения 

справедливой стоимости (http://mosprime.com); 

  для обязательств со сроком погашения от 6 

месяцев до 1 года – из ставок ROISFix на дату 

определения справедливой стоимости 

(http://roisfix.ru/);  

 для обязательств со сроком погашения свыше 

года ставка КБД корректируется в соответствии с 

мотивированным суждением Управляющей 

компании на основании методики, 

разработанной управляющей компанией и 

закрепленной в мотивированном суждении, 

которое предоставляется в Специализированный 

депозитарий. 

 

 В американских долларах:   
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Банка России, приостановкой торгов в случае 

достижения установленных биржей пороговых 

значений или иными событиями, применяется 

следующий подход:  

В качестве безрисковой ставки 

применяется следующие ставки:  

 для определения справедливой стоимости 

обязательств со сроком до погашения не более 6 

месяцев используется ставка, получающаяся 

методом интерполяции (например, линейной) из 

ставок MosPrime (ставок RUONIA после 

прекращения расчета и публикации ставки 

MosPrime) на дату определения справедливой 

стоимости; 

  для обязательств со сроком погашения от 6 

месяцев до 1 года – из ставок ROISFix 

(http://roisfix.ru) на дату определения 

справедливой стоимости;  

 для обязательств со сроком погашения свыше 

года ставка КБД корректируется в соответствии с 

мотивированным суждением Управляющей 

компании на основании методики, 

разработанной управляющей компанией и 

закрепленной в мотивированном суждении, 

которое предоставляется в Специализированный 

депозитарий. 

 

 В американских долларах:   

                                                           
5 https://www.moex.com/s2532 

https://www.moex.com/s2532


 

 

ставки между значением ставки SOFR и ставок по 

американским государственным ценным бумагам2

6. 

 В евро: 

Для задолженности со сроком до погашения, 

не превышающим 1 (Один)  календарный день – 

ставка ESTR;  

Для задолженности со сроком до погашения 

свыше 1 (Одного) календарного дня – интерполяция 

ставки между значением ставки ESTR и ставок по 

облигациям еврозоны с рейтингом ААА3

7 на 

соответствующие сроки. 

 В прочих валютах – как безрисковая 

ставка (либо ее интерполяция, например, линейная) 

в соответствующей валюте. 

Формула 2. Формула линейной 

интерполяции 

 

{

𝑅𝐾𝐷𝑚𝑖𝑛, если 𝐷𝑚 ≤  𝐷𝑚𝑖𝑛

𝑅𝐾𝑉−1
+

𝐷𝑚 − 𝑉−1

𝑉+1 − 𝑉−1

× (𝑅𝐾𝑉+1 − 𝑅𝐾𝑉−1
) , если 𝐷𝑚𝑖𝑛 <  𝐷𝑚 <  𝐷𝑚𝑎𝑥

𝑅𝐾𝐷𝑚𝑎𝑥, если 𝐷𝑚  ≥  𝐷𝑚𝑎𝑥

 

где: 

Dm - срок до погашения инструмента m в 

годах (определяется с точностью до 4 знаков после 

запятой); 

Dmin, Dmax - минимальный (максимальный) 

срок, на который определен уровень процентных 

ставок бескупонной доходности подходящих 

(релевантных) государственных ценных бумаг, в 

годах (определяется с точностью до 4 знаков после 

запятой); 

V+1, V-1 – наиболее близкий к Dm срок, на 

который известно значение кривой бескупонной 

доходности, не превышающий (превышающий) Dm, в 

годах; 

RK(T) – уровень процентных ставок для срока T, где 

T может принимать значения V-1, V+1, Dmin, Dmax. 

В качестве рыночной ставки (𝑟𝑛(𝑓)) применяется: 

Описание Источник информации 

Для активов, 
номинированных в 

российских рублях – 
ставка КБД либо ставка 
MosPrime Rate (в 
зависимости от срока 
оцениваемого актива). 

 
https://cbr.ru/hd_base/zcyc_
params/  
http://mosprime.com/ 

Для активов, 
номинированных в 
американских долларах – 

U.S. DEPARTMENT OF THE 
TREASURY 
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срок, на который определен уровень процентных 

ставок бескупонной доходности подходящих 

(релевантных) государственных ценных бумаг, в 

годах (определяется с точностью до 4 знаков после 

запятой); 

V+1, V-1 – наиболее близкий к Dm срок, на 

который известно значение кривой бескупонной 

доходности, не превышающий (превышающий) Dm, в 

годах; 

RK(T) – уровень процентных ставок для срока T, где 

T может принимать значения V-1, V+1, Dmin, Dmax. 

В качестве рыночной ставки (𝑟𝑛(𝑓)) применяется: 

Описание Источник информации 

Для активов, 
номинированных в 
российских рублях – 
ставка КБД либо ставка 

 
https://cbr.ru/hd_base/zcyc_p
arams/  
http://mosprime.com/ 

                                                           
6
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield 

7
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html 

https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/
https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield
https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/
https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/
http://mosprime.com/
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html


 

 

ставка SOFR либо 
интерполяция ставки 
между значением ставки 
SOFR и ставок по 
американским 
государственным ценным 
бумагам. 

Для активов, 
номинированных в евро – 
ставка ESTR либо 
интерполяция ставки 
между значением ставки 
ESTR и ставок по 
облигациям еврозоны с 
рейтингом ААА  на 
соответствующие сроки. 

European Central Bank 

Для активов, 
номинированных в иной 
валюте – безрисковая 
ставка доходности по 
государственным ценным 
бумагам, которая 
учитывает «страну 
риска» и «валюту риска» 
оцениваемого актива. 

Данные доступных  
информационных 
систем 

 

В случае внесения изменений и дополнений в 

настоящие Правила определения СЧА в части 

изменения вида рыночной ставки для активов 

(обязательств) признанных до вступления в силу 

изменений и дополнений в настоящие Правила 

определения СЧА новая рыночная ставка 

применяется с даты вступления в силу изменений и 

дополнений в настоящие Правила определения СЧА. 

MosPrime Rate (ставка 
RUONIA после 
прекращения расчета 
и публикации ставки 
MosPrime) (в 
зависимости от срока 
оцениваемого актива). 

http://ruonia.ru 

Для активов, 
номинированных в 
американских долларах 
– ставка SOFR либо 
интерполяция ставки 
между значением ставки 
SOFR и ставок по 
американским 
государственным 
ценным бумагам. 

U.S. DEPARTMENT OF THE 
TREASURY 

Для активов, 
номинированных в евро 
– ставка ESTR либо 
интерполяция ставки 
между значением ставки 
ESTR и ставок по 
облигациям еврозоны с 
рейтингом ААА  на 
соответствующие сроки. 

European Central Bank 

Для активов, 
номинированных в иной 
валюте – безрисковая 
ставка доходности по 
государственным 
ценным бумагам, 
которая учитывает 
«страну риска» и 
«валюту риска» 
оцениваемого актива. 

Данные доступных  
информационных 
систем 

 

В случае внесения изменений и дополнений в 

настоящие Правила определения СЧА в части 

изменения вида рыночной ставки для активов 

(обязательств) признанных до вступления в силу 

изменений и дополнений в настоящие Правила 

определения СЧА новая рыночная ставка 

применяется с даты вступления в силу изменений и 

дополнений в настоящие Правила определения СЧА. 

 

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html

