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Приложение № 4
Методы оценки справедливой стоимости ПФИ и характеристики активного рынка ПФИ в АО КБ «КОСМОС».

1. Датой первоначального признания договоров ПФИ/договоров, учитываемых как ПФИ, в бухгалтерском учете является дата заключения договора.

С даты первоначального признания ПФИ оцениваются по справедливой стоимости. Далее оценка справедливой стоимости и отражение в бухгалтерском учете ее изменения осуществляется в последний рабочий день месяца, на дату прекращения признания ПФИ, а также на дату возникновения требований и (или) обязательств по уплате в соответствии с договором промежуточных платежей по ПФИ.

Внутренними порядками Банка по учету ПФИ могут быть установлены иные сроки оценки и отражения в учете изменения справедливой стоимости ПФИ, но не реже, указанных выше в настоящем пункте.

ПФИ представляет собой актив, если совокупная стоимостная оценка содержащихся в соответствующем договоре требований к контрагенту превышает совокупную стоимостную оценку обязательств перед контрагентом по этому договору и Банк ожидает увеличение будущих экономических выгод в результате получения активов (денежных средств или иного имущества), обмена активов или погашения обязательств на потенциально выгодных для кредитной организации условиях и учитываются на активном балансовом счете № 52601 «Производные финансовые инструменты, от которых ожидается получение экономических выгод».

ПФИ представляет собой обязательство, если совокупная стоимостная оценка содержащихся в соответствующем договоре обязательств Банка перед контрагентом превышает совокупную стоимостную оценку требований к контрагенту по этому договору и Банк ожидает уменьшение будущих экономических выгод в результате выбытия активов (денежных средств или иного имущества), обмена активов или погашения обязательств на потенциально невыгодных для кредитной организации условиях и учитываются на пассивном балансовом счете № 52602 «Производные финансовые инструменты, по которым ожидается уменьшение экономических выгод».

2. Банк определяет справедливую стоимость ПФИ на основании Международного стандарта финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенного в действие на территории Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федерации от 28.12.2015 № 217н «О введении Международных стандартов финансовой отчетности и Разъяснений Международных стандартов финансовой отчетности в действие на территории Российской Федерации и о признании утратившими силу некоторых приказов (отдельных положений приказов) Министерства финансов Российской Федерации»

Банк определяет справедливую стоимость ПФИ с учетом уровня активности рынка для данного ПФИ.
3. Активный рынок – рынок на котором сделки в отношении определенного актива или обязательства осуществляются с достаточной частотой и в достаточном объеме, чтобы обеспечивать информацию о ценах на постоянной основе.

Рынок для соответствующего ПФИ признается активным в том случае, если он отвечает следующим условиям:

3.1. Если один или несколько источников данных, необходимых для определения справедливой стоимости для данного ПФИ, из числа указанных в п. 5.1. Методики, содержит последнюю котировку, приходящуюся на дату переоценки. Во всех остальных случаях внебиржевой рынок признается неактивным для данного типа ПФИ.

3.2. Если для ПФИ на дату переоценки рынок является активным, то для расчета переоценки может быть использована котировка из источника (источников) данных определенных в п. 5.1. Методики. При этом иерархия источников котировок описана в п.5.2. Методики.
3.3. В случае если для котировки, необходимой для расчета текущей справедливой стоимости ПФИ, на дату переоценки рынок является неактивным, но при этом выполняются следующие условия:

· Рынок признавался активным хотя бы 1 раз в течение последней недели, предшествующей дате переоценки;

· По контрагенту с ПФИ нет новостей, касающихся изменения экономических факторов, которые могут повлиять на финансовое состояние эмитента и/или его способность выполнить свои обязательства по ПФИ;

то справедливая цена определяется на основании данных в соответствии с п.2.2. Методики за ближайшую дату, на которую рынок признавался активным.

3.4. Если по данному ПФИ не удалось установить полный набор рыночных данных, необходимых для определения справедливой стоимости в соответствии с п.п.2.1- 2.3 Методики, то справедливая стоимость устанавливается Отделом ценных бумаг на основании профессионального суждения.

3.5. Справедливая стоимость может быть определена с помощью независимого оценщика, уполномоченного на проведение данных операций. Справедливая стоимость ПФИ утверждается профессиональным суждением на основании предоставленного отчета независимого оценщика.

4. Банком применяются следующие методы определения справедливой стоимости ПФИ:

4.1. При определении справедливой стоимости биржевых ПФИ Банк руководствуется следующим:

4.1.1. Рынок биржевых ПФИ всегда признается активным, т.к. все расчеты, проводимые в клиринговую сессию, осуществляются по расчетным ценам (и иным параметрам ценообразования ПФИ), определяемым биржей для всех обращающихся ПФИ после окончания каждого торгового дня.

4.1.2. По биржевым ПФИ, расчеты по которым осуществляются на основе перечисления вариационной маржи, справедливая стоимость определяется биржей в размере вариационной маржи.

4.1.3. По биржевым ПФИ, по которым не происходит перечисления вариационной маржи, справедливая стоимость определяется на основе расчетных цен (значения нереализованной прибыли/убытка по открытым позициям и иных параметров ценообразования), публикуемых биржей после окончания каждого торгового дня.

4.1.4. По биржевым сделкам купли-продажи ценных бумаг Т+ (3 и более дней), которые не являются ПФИ, справедливая стоимость определяется как разница между ценой сделки и рыночной (справедливой) ценой (умноженной на курс Банка России на дату переоценки - для ценных бумаг, номинированных в иностранной валюте).
4.2. При определении справедливой стоимости внебиржевых ПФИ Банк руководствуется следующим:

4.2.1. При определении справедливой стоимости внебиржевых ПФИ Банк руководствуется Указанием Банка России от 07.10.2014 № 3413-У «О порядке определения расчетной стоимости финансовых инструментов срочных сделок, не обращающихся на организованных торгах, в целях главы 25 Налогового кодекса Российской Федерации» (далее – Указание Банка России № 3413-У).

4.2.2. Для определения справедливой стоимости ПФИ, обладающего опциональностью, Отделом ценных бумаг использует модель Блэка-Шоулза:
4.2.2.1. Опцион рассматривается как функция следующих элементов:
· Цена базового актива и цена страйк (цена исполнения). Наиболее важный фактор, влияющий на цену опциона - соотношение между ценой лежащего в основе опциона актива и ценой страйк. Это соотношение определяет статус опциона ("в деньгах" или "вне денег") и внутреннюю стоимость опциона (величина, на которую цена базового актива выше или ниже цены страйк для опционов колл и пут соответственно).
· Время, остающееся до даты истечения опциона. Время работает против покупателя опционов, так как цена опционов вне денег снижается ускоренными темпами с приближением даты их истечения. Этот эффект называется "разрушение временем" (time decay). Больший срок, остающийся до окончания срока действия опциона, означает большую неопределенность.
· Степень колебаний (волатильность). Этот показатель отражает подверженность базового актива ценовым колебаниям. Величина премии по опционам в деньгах прямо пропорциональна ожидаемой ценовой неустойчивости базового актива.
· Дивиденды. Повышенные дивиденды сокращают цену опционов колл и увеличивают цену опционов пут, потому что выплата дивидендов сокращает цену лежащих в основе опциона акций на сумму дивиденда. Дивиденды увеличивают привлекательность покупки и держания акций по сравнению с покупкой опционов колл и хранением резервов наличности. И обратно, продавцы в короткую должны учитывать выплату дивидендов, поэтому покупка опционов пут выглядит более предпочтительной, чем короткая продажа акций.
· Уровень процентных ставок. Растущие процентные ставки увеличивают форвардную цену базовых акций, которая рассчитывается как цена акции плюс ставка по безрисковым активам на период действия опциона. Форвардная цена в модели понимается как стоимость акции на дату истечения опциона.
Формула использует четыре переменные: (1) срок действия опциона, (2) цена, (3) уровень процентных ставок, (4) степень рыночных колебаний и позволяет получить справедливую величину премии, уплачиваемой за опцион.

Формула расчета цены опциона определена Порядком определения расчетной                             стоимости финансовых инструментов срочных сделок, не обращающихся на                             организованных торгах (Указание Банка России №3413-У).
4.2.2.2. Допущения в модели:

1). В течение срока действия опциона дивиденды по базовым акциям не выплачиваются.
2). Используются временные сроки исполнения для европейских опционов.
3). Рынки являются эффективными.
Случайное движение цены акции - одно из основных допущений модели. Она строится на теории эффективного рынка, которая гласит, что ценовые колебания полностью отражают знания и ожидания инвесторов, поэтому трендовых или инерционных акций не существует (trending stock or momentum stock - акции, которые обладают сильными инерционными качествами). Опционы, цена страйк которых близка к текущей цене базовых акций, и опционы, торгуемые в достаточно больших объемах, оценены рынком объективно.

Из данного предположения можно сделать вывод: если рыночная цена опциона является объективной и справедливой, то она может быть зафиксирована в формуле, тогда как волатильность становится неизвестной переменной. Поэтому многие инвесторы, занимающиеся опционами, часто принимают решение на основе предполагаемой "рыночной волатильности" (implied volatility), т.е. покупают опционы с низкой степенью колебаний и продают опционы, отличающиеся высокой ценовой неустойчивостью, а не на основе прогнозов в отношении движения базового актива. 
4). Отсутствие взимаемых комиссий.

5). Уровень процентных ставок остается неизменным и известен заранее. 
6). Модель основывается на логнормальном распределении цен акций.
4.2.3.  По внебиржевым    сделкам  купли-продажи  ценных  бумаг, обращающихся на                  организованном рынке ценных бумаг, Т+ (3 и более дней), которые не являются ПФИ,                    справедливая стоимость определяется в соответствии с п. 4.1.4 Методики.

4.3. Периодичность проверки надежности применяемых методов определения справедливой стоимости ПФИ, которая должна проводиться, осуществляется не реже одного раза в год.
5. В целях определения справедливой цены используются следующие источники данных:

5.1. Для внебиржевого (OTC) рынка:

· Групповое хранилище рыночных котировок (UMD);
· Bloomberg.
5.2. Банк придерживается следующей иерархии источников данных, указанных в 5.1, необходимых для расчета справедливой стоимости ПФИ:

5.2.1. если источник данных, необходимый для расчета справедливой стоимости, приведен в Групповом хранилище рыночных данных (UMD), предпочтительно использовать данные из указанного хранилища;
5.2.2. в случае, если в Групповом хранилище рыночных данных (UMD) нет полного набора данных, необходимых для расчета справедливой стоимости ПФИ, но недостающие данные могут быть в Bloomberg, недостающие данные из указанного хранилища дополняются данными из Bloomberg;
5.2.3. Групповое хранилище данных представляет собой приложение удаленного доступа к серверу базы данных Московской биржи, в которой хранятся актуальные котировки большинства рыночных показателей, в том числе форвардные ставки обмена валют, процентные ставки разной срочности и для разных валют, базисные спрэды и пр.;
5.2.4. в качестве источников данных для Группового хранилища используется информация с наиболее активных страниц систем Bloomberg;
5.2.5. актуализация котировок в Групповом хранилище рыночных данных (UMD) производится по концу рабочего дня по Центрально-Европейскому времени.

На даты, не являющиеся отчетными, Банком могут использоваться промежуточные данные UMD, имеющиеся по окончании рабочего дня по Московскому времени.

5.3. В случае отсутствия необходимой котировки в источниках, перечисленных в п. 5.1. Методики данная цена должна быть определена Отделом ценных бумаг на основании профессионального суждения.

5.4. В исключительных случаях (наличие негативных рыночных и экономических тенденций, связанных с контрагентом по ПФИ, ухудшение ликвидности рынка, другие факторы) Служба управления рисков может определить справедливую стоимость ПФИ на основании профессионального суждения.
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