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РАЗДЕЛ 1 «ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ»
1.1. Цели и сфера применения стандартов

Основные положения стандартов управления рисками негосударственных пенсионных фондов (далее «Стандарты») направлены на унификацию практики риск-менеджмента на российском пенсионном рынке, повышение прозрачности негосударственных пенсионных фондов и рост доверия населения, инвесторов и органов власти к пенсионному рынку.

Стандарты также призваны решить задачу обеспечения специалистов и руководителей негосударственных пенсионных фондов методологическими материалами для построения системы риск-менеджмента.

В основу Стандартов заложен принцип целостности системы управления рисками. 

Целостный подход  выражается в наличии:

· стратегии управления инвестициями
· стратегии управления рисками
· стратегии управления клиентской базой
.
Первый элемент системы управления в НПФ - стратегия управления инвестициями - затронут данными Стандартами лишь схематически в связи с тем, что:

1. Реализация инвестиционной стратегии на практике делегируется НПФ своим инвестиционным контрагентам – управляющими компаниями
. 

2. Конкретные аспекты реализации стратегии и организации процесса управления рисками в НПФ исходят из специфических вариантов взаимодействия между НПФ и управляющими компаниями (УК), что определяет различия в распределении ролей и ответственности между УК и НПФ в системе риск-менеджмента. 
Эти различия в подходах не отменяют непреложность ключевых принципов управления рисками в негосударственных пенсионных фондах, которые включает следующее:

1. Инвестиционный процесс и процесс управления рисками в отношении операций с активами негосударственных пенсионных фондов являются сквозными, т.е. охватывают целиком процедуру принятия решений, реализации стратегий по управлению средствами пенсионных резервов и пенсионных накоплений и контролю за эффективностью инвестиционного процесса.
2. Процессы управления инвестициями и рисками должны быть регламентированы; регламентные документы разрабатываются и внедряются силами НПФ и/или УК в зависимости от того, кому делегированы полномочия по управлению данными процессами.
3. В случае, если нормативные документы, регламентирующие процесс принятия решений и реализации стратегии инвестирования и управления рисками, разрабатываются силами УК, рекомендуется обеспечить доступ к этим документам представителям НПФ в ходе проведения аудита качества системы управления рисками в УК.

Непосредственно в части управления рисками область действия настоящих Стандартов распространяется только на те риски, которые напрямую связаны с процессом инвестирования средств пенсионных активов
. 
Настоящие стандарты призваны раскрывать особенности функционирования системы риск-менеджмента НПФ в следующих аспектах:
· Принципы риск-менеджмента

· Функции участников системы риск-менеджмента

· Принципы проведения анализа рисков.
Настоящие стандарты также определяют конкретные требования к каждому этапу процесса управления рисками в негосударственном пенсионном фонде в разрезе операционных, рыночных и кредитных рисков. Эти этапы включают:
· Выявление риска

· Анализ и оценка риска
· Предотвращение и/или предупреждение риска

· Ликвидация последствий реализации риска.
Система внутреннего контроля в пенсионных фондах трактуется как неотъемлемая часть системы управления рисками. К функциям подразделений внутреннего контроля Стандарты относят:
· Контроль соблюдения законодательных норм и внутренних правил Фонда

· Подготовка отчетности по выявленным нарушениям для  руководства Фонда.
Стандарты допускают совмещение в одном  подразделении функций службы риск-менеджмента и функций службы внутреннего контроля. В более детализированном варианте функции риск-менеджмента рассматриваются в соответствующем разделе Стандартов.
1.2 Процесс управления инвестициями

Настоящие стандарты направлены на обеспечение целостности системы управления рисками, что будет выражаться в наличии, среди прочего, стратегии управления инвестициями в пенсионных фондах. 

Хотя разработка стратегий управления инвестициями выходит за рамки настоящих стандартов, при построении системы управления рисками пенсионным фондам следует учитывать ограничения, накладываемые особенностями инвестиционного процесса, включая требования регулятора к процессу управления инвестициями. 

1.2.1 Принципы управления пенсионными активами

Выстраивая систему управления инвестиционным процессом, пенсионные фонды  руководствуются следующими требованиями:

· инвестиционные стратегии реализуются с соблюдением принципа диверсификации;

· инвестиционные стратегии  ориентируются на обеспечение платежеспособности  и ликвидности инвестиционных активов;

· инвестиционные стратегии основываются на разумном консерватизме в обеспечение сохранности пенсионных средств;

· инвестиционные стратегии следует сделать максимально  прозрачными и понятными всем участникам инвестиционного процесса, включая конечных бенефициаров пенсионного плана;

· инвестиционные стратегии формулируются с учетом объективных (количественных) критериев;

· инвестиционные стратегии реализуются  профессиональными участниками рынка, имеющими надлежащую квалификацию.

1.2.2 Требования к инвестиционной стратегии

В целях оптимального управления пенсионными средствами Фондам совместно с управляющими компаниями следует формировать инвестиционные стратегии в разбивке по каждой пенсионной схеме.
Рекомендуется, чтобы инвестиционные стратегии были документально оформлены и закреплены в инвестиционной декларации по каждой отдельной пенсионной схеме (если применяются различные пенсионные схемы). 

Пенсионным фондам, активно участвующим в формировании инвестиционной стратегии, рекомендовано формировать установочные регламенты, которые определяют порядок формирования, мониторинга и пересмотра инвестиционных стратегий. В случае разработки инвестиционной стратегии совместно с Управляющей компанией, Фондам следует формировать регламент взаимодействия с указанием порядка разработки, реализации и контроля инвестиционной стратегии, а также ее пересмотра.

Во   внутренний регламент по управлению пенсионными активами рекомендуется включить следующие разделы:

· подходы к стратегическому распределению пенсионных активов по основным инвестиционным категориям;
· общие цели (индикаторы) в отношении результатов инвестирования; 

· способы мониторинга и, в случае необходимости, внесения изменений в общее распределение пенсионных активов и  целевые показатели  в свете меняющихся обязательств и условий рынка;
· допустимые пределы отклонения  от стратегического распределения пенсионных активов; 

· порядок принятия решений относительно  тактического распределения пенсионных активов,  выбора ценных бумаг и исполнения сделок;
· порядок привлечения внешних управляющих инвестициями, включая круг их обязанностей и полномочий, а также процедуру их отбора и контроля их деятельности; 
· затраты на управление инвестициями и связанную с этим деятельность, включая издержки на исследования и совершение операций и порядок установления вознаграждения внешним поставщикам услуг; 

· порядок классификации инвестиционных портфелей в соответствии с типами инвестиционных рисков, которые несут конечные бенефициары; 

· используемые методологии, порядок их раскрытия, при этом оценка стоимости активов и используемые методы оценки должны быть доступны для анализа НПФ в ходе проведения аудита деятельности УК по управлению пенсионными активами. 

1.2.3.  Схемы  взаимодействия Фонда  с управляющей компанией 

Разная глубина участия Фондов в процессе управления активами определяет различия в специфике реализации процесса управления рисками Фонда, связанными с процессом инвестирования пенсионных активов. 

Выделяются два ключевых варианта взаимодействия между Фондом и УК, которые различаются по типу управляющего воздействия на риски:

1.2.3.1 Вариант «А»: Фонд разрабатывает и реализует стратегию управления пенсионными активами
. Стратегия включает, кроме прочего, следующие составляющие:

1. ограничения на классы активов; 

2. принятие решения о целевом соотношении классов активов в данный период времени;

3. определение подстратегий
 управления отдельными классами  активов;

4. выбор управляющей компании для реализации каждой подстратегии.

 Указанные элементы стратегии реализуются следующим образом:

1. 1-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации Фонда в целом;

2. 2-й пункт - реализуется путем перераспределения активов между УК, выбранных для реализации подстратегий; 

3. 3-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации в договоре ДУ с конкретной УК, выбранной для реализации подстратегии.

В данном варианте Фонд может задавать ограничения не только на доли/объемы стратегических классов активов, но и на группы активов внутри каждого отдельного класса, в т.ч.  по эшелонам ликвидности, дюрации, кредитному качеству и т.д..

Кроме того, Фонд не только самостоятельно разрабатывает методологию анализа финансовых рисков, но и осуществляет регулярную оценку и пересмотр инвестиционных рисков активов.

1.2.3.2  Вариант «Б»: Фонд устанавливает рамочные лимиты
, например, приемлемый диапазон доли определенного стратегического класса
 активов в портфеле. В рамках установленных ограничений УК самостоятельно конкретизирует лимиты на классы и виды ценных бумаг. 

Фонд не участвует в разработке  методологии, но  в установленном внутренними нормативными документами порядке проводит аудит качества системы управления рисками в УК. 
1.2.3.3  Приведенные выше варианты взаимодействия Фонда и УК представляют собой крайние случаи перераспределения обязанностей и ответственности. Данный подход позволяет более четко осветить вопросы взаимодействия Фонда с инвестиционными контрагентами (УК). На практике Фонд может выбирать другие (промежуточные, комбинированные) варианты взаимодействия с УК.
1.2.3.4  Независимо от принятого варианта взаимодействия Фонд определяет для себя совокупный размер риска, а также порядок и методику его аллокации на каждую УК.
1.3  Построение системы риск-менеджмента в Фонде

1.3.1   Принципы риск-менеджмента 
1. Знание риска. Фонд самостоятельно выявляет, оценивает риски, возникающие в ходе его деятельности, а также риски внешней среды, и предпринимает шаги по их контролю и снижению до приемлемого уровня.

В настоящий момент наиболее продвинутые в сфере управления рисками Фонды уже самостоятельно отслеживают риски, возникающие в ходе их деятельности. В то же время на пенсионном рынке имеет место практика аутсорсинга риск-менеджмента в аффилированные структуры, что провоцирует возникновение конфликта интересов и снижает эффективность риск-менеджмента.
2. Обязательность риск-менеджмента. Процедуры риск-менеджмента будут применяться ко всем финансовым операциям Фонда вне зависимости от надежности УК и продолжительности срока сотрудничества с инвестиционными контрагентами.

На финансовом рынке распространена практика, при которой при анализе риска по связанным сторонам процедуры оценки уровня риска проводятся не в полном объеме. Примеры – дефолты ряда банков, а также затруднения НПФ и СК – наглядно показывают высокую степень риска подобной практики.
3. Регламентация. Наличие системы управления рисками следует документально закреплять на уровне Фонда. Методики и регламенты, применяемые в ходе управления рисками, а также порядок их обновления, рекомендуется также закреплять документально.

Недостаточная регламентация системы управления рисками является серьезным фактором риска в случае обновления ключевого персонала Фонда. Кроме того, отсутствие регламентации обновления методик повышает вероятность устаревания используемых методов, а также непоследовательность в их использовании.

Целесообразно выстроить иерархию всех регламентов следующим образом:

Стратегические документы - ключевые документы, определяющие политику и принципы контроля за рисками. Примером таких документов является Политика по управлению рисками.

Тактические документы - документы, регламентирующие процесс контроля за рисками. Примерами таких документов являются Положения о лимитах, Положение о комитете по управлению рисками, положения по управлению различными видами риска.
Прикладные документы - документы, определяющие порядок расчета и оценки риска. Примерами таких документов являются методики оценки различных категорий эмитентов и финансовых инструментов.

4. Обособленность. Следует организационно обособить подразделение, ответственное за управление рисками, от подразделений, генерирующих риски.

Ситуация, при которой компенсация риск-менеджмента зависит от объема продаж, противоречит идее функционирования риск-менеджмента в силу возникновения конфликта интересов. Кроме этого, для более добросовестного исполнения своих обязанностей желательно выстраивание «китайской стены» между риск-менеджментом и подразделениями, чью деятельность он будет контролировать. Для принятия независимых решений целесообразна организация службы риск-менеджмента с прямым подчинением руководителю Фонда.

Пример организации риск-менеджмента порождающей конфликт интересов:
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Пример организации риск-менеджмента препятствующей появлению конфликта интересов:
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5. Опыт. Сотрудники подразделения, ответственного за управление рисками, должны иметь достаточный опыт деятельности в сфере финансового анализа и профильное образование. В том случае, если функции риск-менеджмента возлагаются на сотрудников подразделения внутреннего контроля, то Фонду рекомендуется ввести внутренние требования наличия у специалистов подразделения внутреннего контроля аттестатов ФСФР серии 5.0 и 7.0.
Крайне опасна ситуация, когда существует формальный риск-менеджмент, осуществляемый некомпетентными или недостаточно подготовленными сотрудниками.
6. Коллегиальность. В Фонде рекомендуется создать коллегиальный орган, определяющий стратегию (политику) Фонда в сфере управления рисками (Комитет). В случае наличия указанного органа в его состав следует включить представителей подразделения, ответственного за управление рисками.

Значимые решения в любом Фонде принимаются коллегиальным органом для снижения вероятности субъективной ошибки и уменьшения рисков человеческого фактора. Представителю службы риск-менеджмента в коллегиальном органе может быть предоставлено право вето
. Помимо этого рекомендуется сформировать документ, регламентирующий деятельность коллегиального органа.
7. Сохранение записей. Решения коллегиальных органов, ответственных за управление рисками, а также решения служб риск-менеджмента протоколируются. Протоколы принятых решений, а также информация, ставшая основанием для их принятия, хранятся Фондами в течение длительного периода времени.

Протоколирование решений коллегиальных органов и сохранение этих протоколов – важный элемент последующего контроля, а также разделения ответственности за принятые решения. Протоколирование позволяет наладить эффективный контроль за исполнением принятых решений.
1.3.2 Функции участников системы риск-менеджмента

Основными органами, осуществляющими контроль и управление рисками, являются высшие коллегиальные органы, например, Совет Фонда, исполнительные коллегиальные органы, такие как: Комитет, а также подразделение риск-менеджмента Фонда. Деятельность коллегиальных органов компаний Фонда регулируется отдельными внутренними документами.

Высший коллегиальный орган - Совет Фонда

Совет Фонда ответственен за утверждение и периодический пересмотр общего рискового профиля Фонда и стратегии принятия риска, а также основных подходов к управлению риском. Стратегия принятия риска отражает уровень максимально допустимого риска, а также требуемый уровень доходности на принимаемый риск.

Совет Фонда ответственен за периодическое рассмотрение уровня рисков, которым подвержен Фонд, а также проверку того, насколько текущий уровень рисков соответствует стратегии Фонда.

Комитет – коллегиальный орган по управлению рисками

Комитет Фонда является коллегиальным органом, ответственным за решение вопросов по внедрению стратегии принятия рисков, одобренной Советом Фонда, а также за принятие решений по разработке процедур выявления, измерения, мониторинга и контроля риска.

К функциям Комитета в части управления риском относятся:

· утверждение методик оценки и управления рисками;

· установление и пересмотр лимитов по принятию риска;

· принятие оперативных решений при реализации рисков;

· контроль исполнения решений и поручений Комитета должностными лицами и подразделениями Фонда;

· контроль договорных обязательств, а также иных обязательств Управляющими компаниями, осуществляющими доверительное управление средствами Фонда.

Подразделение риск-менеджмента
Подразделение риск-менеджмента Фонда отвечает за:

1. Выявление риска. Своевременное выявление и оценка макроэкономических, кредитных, рыночных рисков, рисков ликвидности и рисков контрагентов по всем видам операций Фонда, возникающих как при проведении операций, так и при изменении внешних и внутренних условий бизнес-среды.

Служба риск-менеджмента выявляет все возможные риски, возникающие в результате принятия того или иного решения. Представители службы занимают максимально консервативную позицию по всем вопросам, находящимся в их поле ведения. Степень консервативности устанавливается руководством Фонда.
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2. Снижение риска. Принятие решений по снижению уровня риска в Фонде, в т. ч. наличие права вето на решения, способны кардинально влиять на уровень принимаемого риска.

Основная деятельность службы риск-менеджмента – определение величины риска, который Фонд готов на себя принять, а также принятие решений по управлению риском внутри системы и передачи его вовне. Право вето со стороны риск-менеджмента позволяет гарантировать учет мнения риск-менеджмента при принятии решений.
3. Мониторинг. Мониторинг соблюдения установленных лимитов. Выявление и доведение до сведения комитета по рискам, а так же руководителей соответствующих подразделений всех случаев превышения лимитов.

Установленные внутри Фонда ограничения по уровню принимаемого риска соблюдаются неукоснительно. Контролируют этот процесс специальные сотрудники.
4. Информирование. Предоставление руководству Фонда отчетов о величине риска, отчетов о состоянии лимитов и о нарушениях установленных лимитов.

Нарушение установленных внутри Фонда ограничений по уровню принимаемого риска наказывается. Руководство проинформировано об уровне принимаемого риска.
5. Разработка и обновление методик. Осуществление пересмотра методологий и моделей, используемых для измерения параметров рисков и степени подверженности риску с целью их соответствия существующей на финансовом рынке ситуации.

Используемые Фондами методики не могут существовать в отрыве от экономической ситуации. Необходимо регулярное обновление используемых методов, как на основе исторического опыта, так и макроэкономических прогнозов.
6. Сбор информации. Осуществление сбора справочной информации с целью анализа отдельных инвестиционных проектов и финансовых операций.

Сбор информации и статистики для целей риск-менеджмента другими подразделениями или внешними информационными агентствами повышает вероятность использования неполной/недостоверной информации
7. Внедрение системы управления рисками в Фонде. Участие в разработке регламентной документации, постановке технических заданий для автоматизации процедур оценки и контроля рисков, участие в рабочих группах по изменению бизнес-процессов

8. Внутренний контроль за эффективностью системы управления рисками. Сбор и анализ информации о фактах реализации рисков, получения убытков, анализ показателей соотношения риска и доходности доверительного управления

Полномочия службы риск-менеджмента
1. Доступ к информации. Процедуры обмена информацией между подразделениями, принятые в Фонде, позволяют обеспечивать беспрепятственный и своевременный доступ представителей службы риск-менеджмента к относящейся к сфере компетенции риск-менеджеров информации
, способной оказать материальное влияние на финансовое положение Фонда.

Наличие в некоторых Фондах сложного документооборота между подразделениями и жесткой регламентации доступа к информации не должно являться препятствием для осуществления службой риск-менеджмента своих функций. Оперативный доступ к информации о деятельности подразделений является одним из залогов успешного функционирования службы риск-менеджмента.
2. Консультирование. Служба риск-менеджмента имеет право принимать решения и давать консультации по конкретным вопросам в пределах своей компетенции.

В случае наличия тех или иных сомнений сотрудники подразделений Фонда будут иметь возможность в рабочем порядке задавать вопросы представителям службы риск-менеджмента и получать ответы.
3. Лимитирование. Право, учитывая факторы подверженности риску, устанавливать и изменять при согласовании с комитетом по рискам соответствующие лимиты.

Служба риск-менеджмента рассчитывает максимальный объем риска на одного инвестиционного контрагента или заемщика/эмитента/банк, а также максимальный объем каждого вида риска, который Фонд готов принимать на себя. Указанные лимиты утверждаются коллегиально, комитетом по рискам или аналогичным органом.
4. Внешние коммуникации. Служба риск-менеджмента имеет право взаимодействовать с контрагентами/эмитентами (или представителями эмитентов в лице организаторов размещений) для открытия и/или пересмотра лимитов.

Сложная бюрократизированная процедура по взаимодействию с контрагентами, существующая в ряде Фондов, существенно затрудняет своевременность предоставления информации службе риск-менеджмента. Эффективная служба риск-менеджмента нуждается в праве взаимодействия с контрагентами в рабочем порядке.
5. Доступ к руководству. Право напрямую вносить на рассмотрение первого лица Фонда информацию о тех или иных рисках, которым подвергается Фонд.

Представители службы риск-менеджмента выносят информацию на рассмотрение первого лица Фонда вне зависимости от формальной структуры подчинения. Отсутствие такой возможности потенциально ведет к несвоевременному информированию руководства Фонда о рисках его деятельности.
6. Повышение квалификации. В целях повышения квалификации сотрудники службы риск-менеджмента имеют право проходить обучение, участвовать в деловых встречах и семинарах.

Представители службы риск-менеджмента не ограничены в формировании сети профессиональных знакомств, поскольку такая сеть является основным источником информации в случае внезапной непрозрачности контрагентов, вызванной ухудшением их финансового положения.
7. Контроль. Служба риск-менеджмента имеет право блокировать (до решения соответствующего комитета) действия, результатом которых может стать принятие на себя Фондом чрезмерных рисков.

Служба риск-менеджмента обладает правом вето в отношении обычных операций Фонда, в случае если продолжение таких операций ведет к принятию Фонда чрезмерных рисков. Сложившуюся ситуацию и предложения по ее решению следует выносить на рассмотрение коллегиального органа в кратчайшие сроки
.

1.3.2  Принципы проведения анализа рисков
1. Целостность анализа. При анализе рисков Фонд использует как количественные, так и качественные методы анализа.

Использование максимально широкого спектра методов анализа позволяет более полно оценить риски, принимаемые Фондом, а также снижает вероятность некорректной оценки.
2. Общепринятость. Наряду с собственными разработками Фонды могут использовать и методы анализа рисков, получившие распространение на финансовом рынке и признаваемые профессиональным сообществом.

Фонды применяют проверенные временем и рынком методы анализа. Часто использование самостоятельно разработанных моделей ведет к некорректным результатам и некорректным выводам.
3. Регулярность. Мониторинг ключевых видов риска, которым подвержен Фонд, осуществляется на регулярной основе. 
Волатильность мировых и российских рынков диктует необходимость регулярного анализа рисков, которым подвергается Фонд. И хотя мониторинг состояния компаний нефинансового сектора чаще чем раз в квартал затруднен, анализ изменения среды, в которой эти компании функционируют, обязателен чаще – по мере изменения конъюнктуры рынка.
4. Стресс-тестирование. Фонду рекомендуется проводить тестирование своей устойчивости к ключевым видам риска на регулярной основе.

Проведение стресс-тестирования является важнейшим элементом подготовки Фонда к кризисам на финансовых рынках. При этом периодичность стресс-тестирования будет зависеть от макроэкономической обстановки: если в условиях низкой рыночной волатильности оно допустимо на ежеквартальной основе, то в кризис желательно его проведение ежемесячно. Стресс-тестирование устойчивости к рыночным рискам следует проводить чаще, чем к кредитным рискам.
5. Мультивариантность. Стресс-тестирование следует проводить с использованием не менее чем двух сценариев.

Использование более чем одного сценария повышает вероятность разработки Фондом адекватного плана поведения в чрезвычайных условиях. При этом желательно формирование сценариев не только на основе исторических, но и гипотетических событий.
6. Объективность. Служба РМ будет учитывать всю имеющуюся в ее распоряжении информацию в целях проведения объективного и всестороннего анализа бизнес-среды  в целях формирования обоснованных суждений в отношении возникающих у НПФ рисков и способствовать тому, чтобы высший орган Фонда имел возможность своевременно реагировать на возникающие внештатные ситуации.

7. Бэк-тестирование. При использовании  статистических и иных финансовых моделей в целях прогнозирования финансовых рисков Фонду рекомендуется проводить бэк-тестирование данных моделей на предмет их устойчивости. Бэк-тестирование позволяет осуществить анализ адекватности и устойчивости принятой модели оценки риска путем соотнесения прогнозных и фактических исторических данных. Бэк-тестирование следует осуществлять на регулярной основе.
1.4  Виды рисков, подлежащих управлению
Выделяются следующие виды риска, управление которыми регламентируется стандартами:
Кредитный риск - риск того, что любое обязанное перед Компанией лицо (контрагент, эмитент, банк) не исполнит свои обязательства в полной мере либо на требуемую дату, либо в любое время после этой даты. 

Рыночный риск - это риск возникновения у Фонда убытков от инвестирования пенсионных активов в финансовые инструменты вследствие изменения рыночной стоимости данных инструментов.

В составе рыночного риска выделяются:
· Фондовый риск – риск несения убытков по финансовым активам вследствие неблагоприятного изменения цен данных активов, прежде всего, для инструментов, обращающихся на фондовом рынке.
· Валютный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, выраженным в иностранной валюте или чувствительных к изменению курсов иностранной валюты, вследствие изменения курсов валют.
· Процентный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, чувствительным к изменению процентной ставки,  вследствие изменения рыночных процентных ставок.
Риск ликвидности - риск убытков вследствие неспособности Фонда или его инвестиционного контрагента УК обеспечить исполнение обязательств в полном объеме. 

Риск ликвидности возникает в результате несбалансированности финансовых активов и финансовых обязательств Фонда, в том числе вследствие несвоевременного исполнения финансовых обязательств одним или несколькими инвестиционными контрагентами Фонда и/или возникновения непредвиденной необходимости немедленного и единовременного исполнения Фондом своих финансовых обязательств.

Риск ликвидности следует  условно разделять  на три категории:

· Риск текущей (балансовой) ликвидности;

· Риск рыночной ликвидности;

· Риск долгосрочной ликвидности.

Риск текущей (балансовой) ликвидности - это риск нехватки ликвидных средств для выполнения текущих финансовых обязательств.  Чем большее количество обязательств имеет Фонд, чем больше величина гарантированных обязательств, чем старше Фонд и т.д., тем большая величина рисков текущей (а также долгосрочной) ликвидности ложится на Фонд.

Риск рыночной ликвидности – это риск невозможности реализовать финансовый актив на рынке в требуемые сроки по текущим рыночным котировкам. Риск рыночной ликвидности может усугублять риск текущей ликвидности (кассовых разрывов). 

Операционный риск – это риск ненадлежащего функционирования процедур реализации инвестиционных решений и учета операций систем, несовершенства практики внутрикорпоративного делового оборота, приводящего или могущего привести к финансовым потерям или другим негативным для НПФ последствиям.

В настоящих стандартах рассматриваются только те операционные риски, которые связаны с процессом инвестирования. Используется следующая детализация операционных рисков:
· Риски, связанные с выбором Управляющей компании
· Риски, связанные с договорными отношениями, в частности - риски, связанные с передачей Активов в доверительное управление.
· Риски взаимодействия с Управляющей компанией, в том числе – риски нарушения инвестиционной декларации
В Стандартах используется следующая классификация операционных рисков:

· Риски персонала

· Риски бизнес-процессов 
· Риски информационных систем

· Юридические риски

Более подробная классификация рисков приведена в Разделе 2 «Управление операционными рисками»

Репутационный риск контрагента или эмитента (заемщика) – риск умышленного неисполнения обязательств, не обусловленное ухудшением финансово-экономического состояния заемщика (контрагента/эмитента/банка):

· Управляющей компанией, Специализированным депозитарием банком или другим контрагентом (банком) перед Фондом (прямые обязательства перед Фондом)
· Управляющей компанией перед своими контрагентами и клиентами, в том числе пайщиками инвестиционных фондов.

· Контрагентом/эмитентом (заемщиком), брокером, банком  обязательств перед Управляющей компанией  (косвенные обязательства перед Фондом), когда такое неисполнение может нанести  имущественный или репутационный ущерб Фонду.
Риски производных финансовых инструментов – выделяются как отдельный класс в силу потенциальной сложности (комплексности) взаимосвязей факторов риска. Могут включать фондовый, процентный, валютный, кредитные риски в качестве составных частей. 
В настоящих Стандартах данные виды рисков не рассматриваются в связи с отсутствием законодательно оформленных возможностей из применения Фондами.
Риски прямых инвестиций и инвестиций в недвижимость – выделяются в отдельный класс рисков в силу специфики природы рисков и особенностей применяемых механизмов управления рисками. 

В настоящих Стандартах данные виды рисков не рассматриваются в связи с отсутствием законодательно оформленных возможностей применения Фондами таких вариантов инвестирования.
Дополнительные виды риска

Под риском концентрации подразумевается риск возрастания вероятности и объемов возможных потерь Фонда вследствие чрезмерного увеличения доли ценных бумаг одного эмитента (или связанных эмитентов), заемщиков и/или контрагентов в портфеле или увеличении доли одного контрагента (или нескольких связанных) в портфеле Фонда при воздействии неблагоприятных факторов для указанных эмитентов, заемщиков и/или контрагентов
Риски концентрации не являются самостоятельным видом риска и только усугубляют риски других видов.

1.5 Объекты, выделяемые в целях управления рисками

Ниже приведен перечень объектов риска, находящихся в зоне действия Стандартов.
Объекты инвестирования разделены на портфельные и стратегические. 

Под портфельными понимаются инвестиции, в отношении которых Фонд рассматривает возможность (или даже необходимость) продажи в краткосрочном периоде. Соответственно, портфельные инвестиции, кроме прочих рисков, несут риски ликвидности, что обусловлено возможностью/необходимостью их продажи.

Под стратегическими понимаются инвестиции, которые Фонд намерен держать до погашения обязательств заемщика или для продажи через значительные, может быть точно не определенные, интервалы времени. Соответственно, риски ликвидности в отношении таких активов отсрочены во времени.
Пример классификации объектов и присущих им видов риска приведен в Приложении 1 к настоящему разделу Стандартов.
1.6  Оценка риска

Используемые в НПФ методики оценки риска закрепляются во внутренних методологических документах. 

Показатель уровня риска является по своей природе комплексной величиной и включает две составляющие:

· Объем риска  - величина потерь, которую понесет НПФ в случае реализации риска

· Вероятность реализации риска – вероятностная оценка опасности наступления рискового события.

Риск может быть выражен одной интегральной величиной, значение которой зависит от значений составляющих риска.

Каждая из составляющих может оцениваться с использованием:

· Качественного подхода

· Количественного подхода.
Качественный подход предполагает экспертную оценку составляющих  риска в относительных терминах (высокий-низкий, выше чем .. ниже чем…). Эксперт может оценивать уровень риска непосредственно, или с использованием алгоритма, предусматривающего как качественные, так и численные оценки элементов риска (факторов влияния и т.д.).
Численная оценка предполагает использование математического алгоритма расчета объема и/или вероятности риска или какого-либо интегрального показателя риска. 
Оценка риска производится на основе раздельного анализа компонентов или факторов риска. Под компонентом понимается либо отдельные виды риска, либо риски отдельных элементов в составе портфеля. Оценка рисков может проводиться как по Фонду в целом, так и в разрезах бизнес-направлений, Управляющих компаний и т.д.

В тех случаях когда это возможно, оценке также подлежит операционный риск. Оценка рисков предполагает оценку величины возможных потерь, соотнесение размера риска с величиной текущих обязательств Фонда, а также измерение соотношения показателей доходности и риска.

Применяется принцип использования одной методологии для оценки схожих объектов риска.

Для компенсации допущений, обусловленных моделями, проводится стресс-тестирование портфелей на предмет возможных убытков  в случае, когда обычное предположения перестают быть правильными, или в случае редких, но критических ситуаций. Стресс-тестирование позволяет выявить слабые стороны портфелей и иммунизировать их.

Модели оценки рисков, принятые в Фонде, подлежат регулярному пересмотру в целях оптимизации.

В Приложении 2 представлена таблица соответствия видов риска и методов оценки.

1.7 Принципы принятия риска и карта рисков
Под принятием риска понимается сочетание следующих компонент:

· Осознание Фондом факта присутствия  риска
· Наличие у Фонда оценки риска:

· Для вероятности риска – качественная или количественная оценка

· Для объема риска – количественная оценка

· Готовность Фонда нести данный риск, т.е. принятие последствий реализации риска в том объеме, который не закрыт механизмами минимизации или компенсации риска.  

Наглядным результатом процедуры принятия риска в Фонде является создание карты рисков, которая отражает величину двух составляющие риска: вероятности наступления риска и незакрытого защитными механизмами объема риска. Фонд определяет, какие сочетания вероятности и незакрытого объема риска являются допустимыми, а какие – недопустимыми. Фонд принимает риски, попадающие в допустимую зону, а в отношении других рисков принимает решение либо об отказе от рискованной стратегии (инструмента), либо разрабатывает и внедряет механизмы уменьшения риска. Пример карты рисков приведен в Приложении 3.

1.8 Механизмы уменьшения рисков

Стандарты предусматривают применение следующих механизмов уменьшение риска:
1. Непринятие риска – предполагает отказ от рискованной стратегии управления активами или от рискованных финансовых инструментов. Такой отказ предполагает выбор альтернативных, менее рискованных, финансовых инструментов и способов управления портфелем.

2. Лимитирование – ограничение объема обязательств перед НПФ, приходящихся на один объект риска или тип объектов риска. Например, могут лимитироваться обязательства одного заемщика (эмитента долговых ценных бумаг, банк) или обязательства инвестиционного контрагента (например, обязательства Управляющей компании по возврату активов). Лимиты могут устанавливаться как в абсолютном выражении, так и в относительных (как доля от портфеля или субпортфеля)

3. Диверсификация – распределение вложений по разным финансовым инструментам или типам активов, осуществляемое с целью избежать концентрации рисков. Одним из способов обеспечения диверсификации является лимитирование.

4. Резервирование – индикативный расчет и возможное формирование резервных фондов в качестве источника покрытия возможных убытков. 

5. Страхование риска (компенсация) – заключение договора со страховой компанией о возмещении части убытков в при наступлении страхового случая. 

6. Получение банковских гарантий, заключение договора с поручителям – юридическая фиксация обязательств третьих лиц исполнить обязательства заемщика или контрагента.  
7. Хеджирование – использование разрешенных законодательством срочных инструментов (производных) для целей уменьшения риска портфеля активов.  

8. Другие механизмы уменьшения рисков, разрешенные законодательством.
Приложение 1.1
«Пример матрицы соответствия объектов и рисков»
	№
	Тип объекта инвестирования, разрешенного законодательством
	Рыночные риски и риски ликвидности
	Кредитные риски

	1
	Денежные средства
	Валютный риск для иностранной валюты
	Кредитный риск банка, в котором открыт расчетный счет

	2
	Банковские депозиты
	Валютный риск для иностранной валюты
	Кредитный риск банка

	3
	Депозитные сертификаты
	Валютный риск для иностранной валюты
	Кредитный риск банка

	4
	Государственные ценные бумаги РФ
	Процентный риск

Риск ликвидности
	Кредитные риски рассматриваются как несущественные

	5
	Государственные ценные бумаги субъектов РФ
	Процентный риск 

Риск ликвидности
	Кредитный риск

	6
	Муниципальные облигации
	Процентный риск 

Риск ликвидности
	Кредитный риск муниципального образования

	7
	Корпоративные облигации
	Процентный риск 

Риск ликвидности
	Кредитный риск эмитента


	8
	Акции
	Фондовый риск

Риск ликвидности
	

	9
	Ипотечные ценные бумаги
	Кредитный риск
	Кредитный риск заемщика

	10
	ОПИФ и ИПИФ
	Фондовый риск

Риск ликвидности
	Кредитные риски эмитентов в портфеле фонда

	11
	ЗПИФ
	Фондовый риск
Риск ликвидности
	Кредитные риски эмитентов в портфеле

	12
	Ценные бумаги правительств иностранных государств
	Процентный риск 

Риск ликвидности

Валютный риск
	Кредитные риски суверенных заемщиков

	13
	Ценные бумаги международных финансовых организаций
	Процентный риск

Риск ликвидности

Валютный риск
	Кредитные риски международных организаций

	14
	Акции иностранных компаний
	Фондовый риск

Риск ликвидности

Валютный риск
	

	15
	Облигации иностранных компаний
	Фондовый риск

Процентный риск 

Риск ликвидности

Валютный риск
	Кредитный риск эмитента

	16
	Акции (паи, доли) иностранных инвестиционных фондов
	Фондовый риск

Риск ликвидности

Валютный риск
	

	17
	Паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, размещающих средства в государственные ценные бумаги иностранных государств, облигации и акции иных иностранных эмитентов
	Фондовый риск

Риск ликвидности

Валютный риск
	Кредитные риски эмитентов в портфеле фонда или входящих в индекс

	18
	Нежилые здания и помещения, земля
	Фондовый риск 

Риск ликвидности


	Кредитный риск контрагента

	19
	Операции РЕПО, разрешенные законодательством
	Фондовый риск обеспечения по сделкам РЕПО

Процентный риск
	Кредитный риск контрагента (неисполнение второй части)

	20
	Прочие активы, в т.ч. структурные продукты
	Риски зависят от характера инструмента
	Кредитный риск контрагента или эмитентов, обязательства которых включены в структурные продукты


Примечание: в случае совершения сделок на внебиржевом рынке с предпоставкой или предоплатой со стороны Управляющей компании возникает риск контрагента.

Операционные риски в разной степени сопутствуют как биржевым, так и внебиржевым операциям со всеми типами активов. 

Репутационные риски Управляющей компании присутствуют всегда, когда операции проводятся через Управляющую компанию.

Репутационные риски эмитентов (заемщиков) также присутствуют в случае инвестирования в долговые инструменты: депозиты, облигации, депозитные сертификаты.

Репутационные риски контрагентов существенны в случае совершения сделок на внебиржевом рынке, когда в пользу контрагента осуществляется предоплата или предпоставка.

Приложение 1.2

«Таблица соответствия видов риска и методов оценки»
	№
	Вид риска
	Примеры методов оценки

	
	
	Качественный (экспертный)
	Количественный
	Смешанный

	
	Кредитный риск
	Качественная (экспертная) оценка финансового состояния заемщика/контрагента
	Оценка объема под риском, 

Расчет вероятностных мер риска  (например, меры риска, использующие вероятность дефолта эмитента)
	Бальная экспертная оценка отдельных факторов риска с получением интегрального численного показателя 

	
	Рыночный риск
	В чистом виде экспертная оценка применяется редко, т.к природа риска предоставляет возможности для численной оценки
	Оценка объема под риском

Расчет комплексных вероятностных мер риска (например, рыночный VaR)
	Например, сочетание экспертной оценки сценариев изменения рыночной ситуации (процентных ставок, биржевых индексов) с расчетом финансового результатов для каждого сценария

	
	Риск ликвидности
	Экспертная оценка рыночной ликвидности – применяется в случае невозможности или нецелесообразности применения  математического алгоритма расчета
	Для рыночной ликвидности: расчет потерь при продаже актива в заданные ограниченные сроки

Для текущей ликвидности: расчет показателей сбалансированности потоков по активам и пассивам в будущем для предотвращения кассовых разрывов
	Сочетание экспертной бальной оценки отдельных факторов ликвидности с расчетом конечного агрегированного численного показателя ликвидности

	
	Операционный риск
	Наиболее часто применяется качественный экспертный подход
	Оценка величины штрафов в случае нарушения законодательства или договоров.

Оценка стоимости активов под риском (например, риск физического уничтожения или хищения)

Оценка остаточной величины незакрытого страхованием риска (франшиза)

Использование вероятностных методов оценки при наличии статистической базы
	Например, сочетание экспертной оценки вероятности реализации риска с численной оценкой величины риска

	
	Репутационный риск контрагента или эмитента (заемщика)
	Наиболее часто применяется качественный экспертный подход
	При наличии статистической базы могут использоваться вероятностные характеристики риска в расчете агрегированных показателей риска по целому кругу контрагентов. Применяется редко в силу малой доступности статистической информации
	

	
	Риски производных финансовых инструментов
	Не применяется
	Используются вероятностные меры риска или сценарный анализ поведения финансового инструмента
	

	
	Риски прямых инвестиций и инвестиций в недвижимость
	Экспертный подход используется для оценки бизнес-рисков
	Как правило, это расчет стоимости под риском, 

Расчет графика платежей по проекту, 

Расчет чувствительности проекта к изменению макроэкономических индикаторов (инфляция, процентные ставки)


	Численные методы играют вспомогательную роль. Могут рассчитываться вероятностные показатели волатильности стоимости активов при наличии статистической базы

	
	Риск концентрации
	Экспертный подход неэффективен
	Определяются доли отдельных финансовых инструментов и их типов в портфеле.

При наличии статистической базы могут рассчитываться показатели корреляции финансовых инструментов.
	Смешанный подход не является характерным для данного вида риска


Приложение 1.3
«Пример макета карты рисков»
	Незакрытый объем  риска, руб
	Вероятность реализации риска

	
	очень низкая
	низкая
	средняя
	повышенная
	высокая

	Прекращение деятельности (например, отзыв лицензии)
	Риск 20,
Риск 2
	Риск 16
	
	
	Риск 1

	Более 100 млн.
	
	
	
	Риск 13
	Риск 3

	от 50 млн  до 100 млн.
	
	
	Риск 5, 
Риск 7
	
	

	от 20 млн до 50 млн.
	
	
	Риск 11
	
	Риск 4

	от 5 млн  до 20 млн.
	Риск 6
	Риск 17
	
	Риск 14, 
Риск 15
	

	от 2 млн до 5 млн
	
	
	Риск 8
	
	

	менее 2 млн.
	Риск 12
	Риск 18, Риск 19
	Риск 10
	
	Риск 9


Примечание: могут использоваться другие, соответствующие практике Фонда шкалы вероятности, объема риска, форма представления карты риска. На пересечении граф таблицы указываются риски, которые попадают в соответствующую зону риска.
На карте риска выделяются зоны риска (в примере обозначены разными цветами). Фонд определяет, какие зоны рисков являются приемлемыми. Риски, попадающие в эти зону, Фондом принимаются, а риски в других зонах требуют разработки дополнительных к существующим механизмов минимизации и/или компенсации риска.
РАЗДЕЛ 2 «ОПЕРАЦИОННЫЕ РИСКИ»

2.1 Виды операционных рисков

Операционный риск – это риск ненадлежащего функционирования процедур реализации инвестиционных решений и учета операций систем, несовершенства практики внутрикорпоративного делового оборота, приводящего или могущего привести к финансовым потерям или другим негативным для НПФ последствиям.

В настоящих стандартах рассматриваются только те операционные риски, которые связаны с процессом инвестирования. В настоящем стандарте используется следующая детализация операционных рисков:

· Риски, связанные с выбором инвестиционного контрагента, а также риски, связанные с ведением инвестиционной деятельности Управляющей компанией
· Риски взаимодействия управляющей компании с брокерами и с иными контрагентами управляющей компании

· Риски, связанные с договорными отношениями, в частности, с передачей средств в доверительное управление, заключением договоров, в частности УК с брокерами и иными контрагентами и т.д..

В Стандартах используется следующая классификация операционных рисков:

· Риски персонала: 
· уход ключевого сотрудника
· недостаточность квалификации
· мошенничество
· сговор 

· Бизнес-процессы: 
· отсутствие непрерывности принятия решений по контролю за рисками, несоответствие бизнес-процессов бизнес-целям Фонда 

· Риски информационных систем: 
· сбой функционирования информационной системы
· прерывание работы 
· некорректная работа

· Юридические риски: 
· Риски договорных отношений
· Несоответствие бизнес-практики законодательным требованиям.
Основными способами управления операционного риска является разработка организационной структуры, система разграничения полномочий и ответственности, регламентация основных процессов и процедур, включая порядок отбора и дальнейшего взаимодействия с инвестиционными контрагентами, организация документооборота и контроль за осуществлением операций с активами Фонда.
2.2 Рекомендации к регламентации деятельности УК 

Фонды разрабатывают и внедряют систему внутреннего контроля, которая обеспечивает им возможность осуществлять надзор  за использованием и сохранностью средств пенсионных накоплений, переданных в доверительное управление, в т.ч. контроль деятельности управляющих компаний и иных контрагентов в целях:

· недопущения реализации операционных рисков 
· а на случай реализации последних иметь возможность предпринимать заранее спланированные шаги по осуществлению действий в экстренных обстоятельствах и восстановительные мероприятия. 

Система внутреннего контроля НПФ включает:

· Набор регламентных документов, определяющих порядок контроля и мониторинга внутренней и внешней среды на предмет реализации операционных рисков

· Набор квалификационных требований к собственному персоналу и персоналу контрагентов

· Порядок информационного обмена как внутреннего, так и с внешними контрагентами

· Порядок принятия решений в экстренных ситуациях, включая порядок взаимодействия с внешними контрагентами в случае реализации страховых событий

· Процедуры проведения внутреннего и внешнего аудита
· Иное по усмотрению Фонда.
Регламентная документация НПФ включает, среди прочего: 

· Порядок отбора инвестиционного контрагента и методику его отбора, включая объективные критерии, применяемые при выборе управляющей компании
· Порядок осуществления контроля за соблюдением управляющей компанией требований законов и иных нормативных актов по инвестированию средств пенсионных накоплений, инвестиционной декларации, в том числе за соблюдением требований к составу и структуре инвестиционного портфеля и требований к порядку расчета рыночной стоимости активов инвестиционного портфеля 

· Регламент, определяющий порядок осуществления контроля за реализацией процесса инвестирования пенсионных средств управляющей компанией 
· Регламент, определяющий порядок проведения аудита системы управления рисками,действующей в управляющей компании 
· Регламент, определяющий порядок принятия решений по выбору брокеров и кредитных организаций для осуществления операций со средствами пенсионных накоплений  со стороны управляющей компании
· Иное по усмотрению Фонда.
2.3   Риски выбора инвестиционных контрагентов
2.3.1  Порядок отбора инвестиционных контрагентов

В Фонде рекомендуется разработать и утвердить внутренний регламент (далее – Порядок отбора и мониторинга УК), определяющий процедуру отбора Управляющих компаний и порядок установления лимитов на Управляющие компании. 
Порядок отбора и мониторинга УК будет содержать:

· Список критериев, подлежащих оценке при выборе Управляющей компании

· Описание процедуры  отбора Управляющей компании  и порядка установления лимита на Управляющую компанию.

· Описание порядка мониторинга ведения бизнеса в Управляющей компании, с которыми уже заключены договоры доверительного управления, в том числе порядок встреч с представителями Управляющей компании, состав комиссии, отчетность по итогам встреч.

Данный подраздел Стандартов содержит перечень сведений, наличие которых необходимо для положительного решения вопроса об открытии лимита на Управляющую компанию. В случае отсутствия тех или иных сведений, Фонду следует запросить необходимую информацию у Управляющей компании. 

Список критериев, подлежащих оценке при выборе Управляющей компании, включает, но не ограничивается следующим перечнем:

· Общая информация:
· Состав акционеров и бенефициаров

· Состав и структура основных клиентов

· Представляемые специальные условия и обязательства

· Деловая репутация
· Внешние рейтинги
· Требования к информационной открытости Управляющей компании, включая готовность к сотрудничеству, что выражается в предоставлении следующих документов:

· Детальная информация о портфельных управляющих, включая опыт работы, достигнутые результаты
· Рекомендательные (комфортные) письма от клиентов Управляющей компании

· Рекомендательные (комфортные) письма от акционеров или бенефициаров Управляющей компании

· Наличие банковской гарантии

· Наличие поручительства или залогового обеспечения.
· Стратегия и контроль. Данный блок критериев предполагает анализ следующих аспектов:
· Стратегия управления активами и обоснование принятых инвестиционных решений

· Стратегия управления рисками

· Планы действия в экстренных ситуациях

· Описание действий при возникновении или подозрении на дефолт эмитентов.
· Риски инвестирования. Оценка данного критерия предполагает анализ методов управления рисками предполагает изучение следующих аспектов:

· Подходы к оценке кредитных рисков

· Подходы к управлению рыночными рисками и рисками рыночной ликвидностью

· Подходы к управлению операционными рисками

· Динамика изменений. Предполагается оценка следующих направлений:

· Персонал

· Технологии управления активами

· Процесс инвестирования

· Качество взаимодействия с контрагентами, динамика изменения клиентской базы.
2.4  Риски взаимодействия с Управляющей компанией в процессе управления пенсионными активами
2.4.1  Проспект управляющего

Рекомендуется разработать и согласовать «Проспект управляющего» в качестве приложения к основному договору доверительного управления. Данный документ определяет список разрешенных контрагентов (банков и брокерских компаний), услугами которых может пользоваться Управляющая компания в ходе доверительного управления активами Фонда. 

Определяется список критериев для отбора инвестиционных контрагентов. На соответствие критериям могут проверяться как Брокерские компании, так и инвестиционный холдинг, в который входит та или иная Брокерская компания. 

Критериями для выбора Брокерской компании  могут являться:

· Рейтинги надежности, присваиваемые рейтинговыми агентствами

· Рэнкинги

· Заключение службы безопасности Фонда и УК (при наличии такой службы) о бенефициарах, акционерах и менеджменте инвестиционного контрагента 
Проспект управляющего может содержать по рекомендации открытию Управляющей компанией счетов в нескольких банках и заключения договора на брокерское обслуживание с несколькими Брокерскими компаниями. В том случае, если Брокерская компания или Банк перестанут соответствовать критериям отбора, то перевод активов к другому инвестиционному контрагенту займет минимум времени.

2.4.2   Соглашение о профессиональной этике
Рекомендуется заключить с Управляющей компанией Соглашение о профессиональной этике - документ, описывающий порядок действий и сроки уведомления Фонда при возникновении или обоснованных подозрениях на конфликт интересов между управляющей компанией или ее сотрудниками Фондом.

2.4.3  Регламент совершения операций с активами Фонда

Регламент совершения управляющей компанией операций с активами Фонда (далее в пределах данного раздела  – Регламент) содержит порядок принятия и исполнения решений, осуществления контроля рисков и обеспечения защиты информации от несанкционированного доступа при операциях по размещению (инвестированию) пенсионных активов. Примерный состав положений Регламента представлен в Приложении 1 к следующему разделу Стандартов. 

2.4.4  План восстановительных мероприятий

Рекомендуется подписывать с УК дополнительное соглашение, определяющее порядок действий УК в случае конфликта интересов или возникновении неблагоприятных событий на финансовом рынке (дефолт эмитента или банка, падение стоимости финансового инструмента). 

Восстановительные мероприятия призваны уменьшить (смягчить) тяжесть последствий реализации рисков инвестиционных контрагентов Фонда с помощью заранее продуманного алгоритма действий по выходу из сложившейся чрезвычайной ситуации. 
2.5  Риски взаимодействия УК с брокерами и иными инвестиционными посредниками

2.5.1 Регламент выбора инвестиционных контрагентов УК

Принятие решений по выбору брокеров и кредитных организаций для осуществления операций со средствами пенсионных накоплений и/или пенсионных резервов может быть возложено на коллегиальный исполнительный орган управляющей компании, однако Фонду следует удостовериться в  наличии у УК документально оформленной процедуры отбора инвестиционных контрагентов и контролировать соблюдение данной процедуры со стороны своего контрагента.
В регламент по отбору инвестиционных контрагентов (брокеров) рекомендуется включать положения, предусматривающие необходимость осуществления мониторинга за соответствием брокеров и кредитных организаций требованиям законов и иных нормативных правовых актов, а также за их финансовым состоянием, с указанием должностного лица, отвечающего за осуществление такого мониторинга и на регулярной основе информирующего коллегиальный орган Организации о его результатах 
В регламенте рекомендуется также предусмотреть обязанность указанного должностного лица незамедлительно проинформировать лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа управляющей компании, о выявленных нарушениях и ухудшении финансового состояния брокеров и кредитных организаций, а также указание на иные действия, которые должностное лицо обязано предпринять в этих случаях. 
2.5.2 Порядок информационного обмена между УК и ее контрагентами в отношении пенсионных активов
В регламентных документах рекомендуется предусматривать положения, определяющие порядок информационного обмена между управляющей компанией и ее контрагентами, включая специализированного депозитария, брокеров и т.д., в том числе: 
· порядок обработки и хранения документов, поступающих от брокеров и кредитных организаций
· порядок информационного обмена между управляющей компанией и специализированным депозитарием, в том числе порядок направления специализированному депозитарию документов, необходимых для осуществления им функций по контролю за управлением пенсионными активами. 

В регламенте рекомендуется предусмотреть положения, определяющие порядок обеспечения защиты служебной информации об операциях по инвестированию пенсионных активов от несанкционированного доступа, в том числе: 
· перечень сведений, относящихся к служебной информации об операциях по инвестированию средств пенсионных активов, который будет, по крайней мере, включать в себя информацию о решениях инвестиционного комитета, о движении денежных средств и ценных бумаг при инвестировании пенсионных активов
· перечень лиц, имеющих доступ к служебной информации об операциях по инвестированию пенсионных активов; 

· ограничение доступа в помещения, в которых хранится или находятся рабочие места лиц, имеющих доступ к указанной информации

· запрет на разглашение служебной информации об операциях по инвестированию пенсионных активов и использование ее в своих интересах или интересах третьих лиц

· наличие у управляющей компании компьютерных систем, программного обеспечения и другого технологического оборудования, необходимого для защиты от несанкционированного доступа к служебной информации об операциях по инвестированию средств пенсионных накоплений и пенсионных резервов.

2.6   Риски, связанные с договорными отношениями

2.6.1 Расширение полномочий  депозитария 

Рекомендуется подписать трехстороннее соглашение между УК, специализированным депозитарием и НПФ, расширяющее полномочия специализированного депозитария в части контроля и возможности блокировки операций, совершаемых в рамках договора доверительного управления путем введения третьей подписи
.  

В целях предотвращения рисков мошенничества Управляющей компании необходимо включить в договор со специализированным депозитарием следующие условия:

· О «третьей подписи» со стороны специализированного депозитария по перечислению, списанию денежных средств с расчетных счетов Управляющей компании

· О запрете согласования специализированным депозитарием любых операций, связанных с движением денежных средств или других активов, не предусмотренных проспектом управляющего.

· О контроле сделок, совершаемых Управляющей компанией, на предмет максимального отклонения от рыночной цены.

· О согласовании Фондом договора между Управляющей компанией и специализированным депозитарием (во избежание потенциального сговора).

Приложение 2.1

 «Требования к регламенту Управляющей компании по операциям с активами Фонда»

Регламент совершения операций с активами Фонда включает:

· Состав участников инвестиционного процесса в Управляющей компании. В состав участников следует включать следующих лиц:

· Руководитель компании

· Инвестиционный комитет УК или иной коллегиальный орган, в компетенцию которого входит разработка и утверждение Инвестиционной стратегии, а также контроль выполнения принятых решений

· Аналитическое подразделение, которое обеспечивает проведение полного цикла финансовых исследований (включая риск-менеджмент).

· Торговое подразделение, принимающее инвестиционные решения относительно конкретных финансовых инструментов и реализующее эти решения путем совершения сделок на финансовом рынке.

· Юридическое подразделение – структурное подразделение Управляющей компании, ведающее правовой стороной выпуска документов, заключения договоров, регулирования экономических отношений, предъявления претензий, возбуждения исков, защиты прав и интересов в судебных органах.

· Бэк-офис – структурное подразделение Управляющей компании, осуществляющее внутренний учет операций с активами Фонда

· Бухгалтерия – подразделение управляющей компании, отвечающее за ведение бухгалтерского учета операций по инвестированию Активов Фонда.

· Контролер – сотрудник Управляющей компании, в компетенцию которого входит контроль за соответствием операций (сделок) Управляющей компании  требованиям действующего законодательства.

· Риск-менеджер (служба риск-менеджмента) – сотрудник Управляющей компании, в компетенцию которого входит осуществление контроля за рисками при проведении операций по инвестированию Активов Фонда.

· Функции, полномочия и обязанности сотрудников и структурных подразделений Управляющей компании, обеспечивающих деятельность по доверительному управлению Активами Фонда.

· Порядок принятия решений по инвестированию Активов Фонда

· Порядок осуществления инвестирования Активов Фонда

· Порядок осуществления контроля за рисками при совершении операций с Активами Фонда.

· Ограничение рисков по операциям доверительного управления

· Требования к операциям по инвестированию Активов Фонда

· Контроль при осуществлении операций по доверительному управлению Активами Фонда

· Порядок обеспечения защиты служебной информации об операциях по инвестированию Активов Фонда

· Перечень служебной информации

· Процедуры защиты информации

Функции участников инвестиционного процесса:

1. Генеральный директор осуществляет руководство текущей деятельностью

2. Аналитическое подразделение

2.1. Оценка инвестиционной привлекательности финансовых инструментов

2.2. Оценка рисков выбираемой стратегии

2.3. Разработка методологии оценки кредитных, рыночных и других видов риска

2.4. Текущий мониторинг уровня рисков объектов инвестирования, мониторинг рыночных и макроэкономических тенденций, контроль изменения цен

2.5. Оценка качества управления Активами.

3. Функции торгового подразделения


3.1. Сбор и анализ информации, влияющей на стоимость Активов

3.2. Разработка предложений по стратегии инвестирования для утверждения на Комитете

3.3. Принятие тактических инвестиционных решений в рамках установленных лимитов

3.4. Непосредственное совершение сделок с финансовыми инструментами

3.5. Обеспечение соблюдения инвестиционной декларации

4. Функции бэк-офиса

4.1. Ведение внутреннего учета

4.2. Проведение сверок по наличию Активов в Портфелях, взаимодействие со Специализированным депозитарием

4.3. Формирование отчетности для Фонда, руководства Управляющей компании и торгового подразделения.

5. Функции Юридического подразделения

5.1. Проверка эмиссионных документов на предмет юридических рисков в случае оферт и дефолтов.

5.2. Представление интересов, защита прав и интересов Управляющей компании в судебных органах и иных государственных органов

5.3. Правовая экспертиза договоров, которые заключает Управляющая компания

6. Функции Бухгалтерии:

6.1. Ведение бухгалтерского учета операций с Активами в соответствии с учетной политикой Фонда.

6.2. Формирование бухгалтерской отчетности для руководства Управляющей компании и Фонда.

7. Функции Контролера

7.1. Контроль соблюдения ограничений на операции с Активами и структуру Активов, установленных Фондом и/или требованиями законодательства

7.2. Контроль соблюдения Управляющей компанией порядка и сроков раскрытия информации, установленных законодательством Российской Федерации.

7.3. Составление и представление отчетности Управляющей компании в соответствии с требованиями законодательства Российской Федерации.

7.4. Информирование руководства Управляющей компании о выявленных нарушениях

7.5. Контроль устранения выявленных нарушений

8. Функции риск-менеджера

8.1. Выявление и оценка рисков, возникающих в процессе деятельности Управляющей компании

8.2. Предложение методов и инструментов управления рисками

8.3. Оценка рисков выбранной стратегии инвестирования

8.4. Контроль установленных внутренних ограничений (лимитов).

Порядок принятия инвестиционных решений:

1. Согласование инвестиционной декларации (подписание договора доверительного управления), доведение информации об ограничениях инвестиционной декларации до других лиц, участвующих в инвестиционном процессе (торгового подразделения, контролера, риск-менеджера, руководства, юридической службы)

2. Анализ макроэкономической и рыночной конъюнктуры

2.1. Проведение анализа макроэкономических и рыночных тенденций, подготовка прогноза.

2.2. Построение сравнительных таблиц (карт) по финансовым инструментам, где сравниваются основные рыночные параметры

2.3. Проведение сценарного анализа для различных стратегий инвестирования

2.4. Анализ риска по тем или иным классам финансовых инструментов

3. Определение стратегии инвестирования, что выражается в установлении целевых параметров портфеля (с фиксацией в протоколах Комитета):

3.1. Структура портфеля по типам активов (с учетом ограничений инвестиционной декларации и законодательных требований)

3.2. Срочность (дюрация) долговых инструментов в портфеле.

3.3. Структура по группам ликвидности (доли эшелонов ликвидности)

3.4. Структура по кредитному качеству (доли групп кредитного качества)

3.5. Структура в разрезе валют

3.6. Допустимые механизмы хеджирования

4. Установление ограничений на отдельные финансовые инструменты (с фиксацией в протоколах Комитета):

4.1. Лимиты на долговые финансовые инструменты

4.2. Лимиты на долевые финансовые инструменты

4.3. Лимиты ответственности отдельных специалистов торгового подразделения и руководителей.

Приложение 2.2
«План восстановительных мероприятий»
Рекомендуется подписывать с УК дополнительное соглашение, определяющее порядок действий УК в случае конфликта интересов или возникновении неблагоприятных событий на финансовом рынке (дефолт эмитента или банка, падение стоимости финансового инструмента). 

Восстановительные мероприятия призваны уменьшить (смягчить) тяжесть последствий реализации рисков инвестиционных контрагентов Фонда с помощью заранее продуманного алгоритма действий по выходу из сложившейся чрезвычайной ситуации. Восстановительные мероприятия разделяются на следующие этапы:

· Обработка информации – регистрация сведений о реализации риска

· Контакты руководителей подразделений Фонда с представителями Управляющей компании для получения комментариев об инциденте.

· Обязательные действия:

· Информирование специализированного депозитария о приостановке операций с активами, находящимися в доверительном управлении Управляющей компании.

· Информирование управляющей компании о приостановлении операций с активами Фонда.

· Организация выездной проверки с участием службы экономической безопасности

· Регистрация отчета о выездной проверке

· Создание оперативного штаба

· Созыв оперативного штаба с протоколированием решений

· Запрос в юридическую службу для оценки перспектив подачи судебного иска

· Определение порядка взаимодействия с регуляторами (ФСФР, Центральный Банк России)

· Определение порядка взаимодействия с СРО

· Принятие решений о переводе активов в другие управляющие компании

· Взаимодействие с органами власти

· Взаимодействие с судебными органами

· Взаимодействие с правоохранительными органами

· Взаимодействие с иными службами безопасности, если Фонд создан в рамках финансово-промышленной Группы.

· Оперативная работа штаба

· Регулярный мониторинг ситуации

· Подготовка пресс-релиза о ситуации для СМИ

· Завершение работ

· Подготовка отчета для руководства

· Роспуск штаба

Фонду рекомендуется разработать Положение об оперативном штабе, определяющее его состав и порядок работы. Основной задачей оперативного штаба является координирование действий, направленных на устранение последствий реализации рисков инвестиционного контрагента. В функции оперативного штаба входит:

· Определение степени влияния непредвиденных обстоятельств на деятельность Фонда

· Принятие решений о выборе альтернативного инвестиционного контрагента (Управляющей компании, Брокерской компании, Специализированного депозитария).

· Разработка (конкретизация) плана восстановительных мероприятий

· Информирование заинтересованных лиц о ходе восстановительных мероприятий

· Организовывает взаимодействие с органами власти и службами безопасности.
 РАЗДЕЛ 3 «КРЕДИТНЫЕ РИСКИ»

3.1 Общие положения

3.1.1. Целью кредитного риск-менеджмента  Фонда является недопущение и/или ограничение материальных потерь при инвестировании средств пенсионных активов в финансовые инструменты и портфели финансовых инструментов, подверженные кредитному риску, в результате применения унифицированного и систематического подхода к их управлению. 

3.1.2. К финансовым инструментам, подверженным кредитному риску, следует относить любые долговые инструменты и/или иные долговые обязательства (для Фонда – долговые активы), в которые законодательно разрешено осуществлять  инвестирование пенсионных активов. 

К долговым инструментам относятся обязательства, в которых одна сторона (заемщик или эмитент) обязуется выплатить другой стороне (кредитору) денежные средства на оговоренных условиях. В условиях оговариваются период выплаты, проценты. При этом проценты не зависят от прибыли заемщика или эмитента. 

К долговым инструментам следует относить:

· долговые ценные бумаги;

· иные обязательства (для Фонда – долговые активы).

К долговым ценным бумагам относятся такие долговые обязательства (для Фонда – активы), которые размещаются на финансовом  рынке.

Под иными обязательствами подразумеваются любые долговые обязательства (для Фонда – активы), отличные от долговых ценных бумаг, обращающихся на финансовом рынке, включая расчетные и/или депозитные и/или срочные счета.

3.1.3. Участниками сделок с долговыми инструментами могут выступать попарно:

· эмитенты и держатели эмиссии;

· заемщики и их кредиторы;

· контрагенты.

Под эмитентами подразумеваются любые юридические лица, которые размещают публичные долговые обязательства, т.е. обязательства, обращающиеся на финансовом рынке.

Под заемщиками подразумеваются любые юридические лица, которые привлекают заемные средства, которые размещаются на  депозитных, расчетных, срочных и/или иных счетах кредиторов (например, банков).

Под контрагентами подразумеваются любые юридические лица, являющиеся одной из сторон сделки и/или транзакции, несущей кредитный риск, за исключением вышеперечисленных случаев.

3.1.4. В связи с действующими  ограничениями на виды доступных для размещения финансовых инструментов (для нужд НПФ), в настоящей редакции Стандартов в перечень объектов, подверженных кредитному риску, не включены следующие категории активов:

· инвестиции Фонда  в капитал Компаний или долгосрочные вложения в долевые ценные бумаги;

· Структурированные кредитные продукты, являющиеся комплексными инструментами, несущими как кредитный риск по долговой компоненте, так и рыночный риск по другим компонентам.

3.1.5. Настоящий раздел  определяет подходы, применяемые к управлению кредитными рисками в Фонде, которые предусматривают, в том числе: 

· полномочия и ответственность в рамках системы управления кредитными рисками;

· рекомендуемый подход к процессу идентификации, классификации,  оценки, мониторинга кредитного риска;

· рекомендуемый подход к процедуре  контроля и минимизации кредитного риска;

· виды отчетности по результатам управления кредитным риском.

3.2  Порядок взаимодействия с управляющей компанией 

3.2.1. Разная глубина участия Фондов в процессе управления активами определяет различия в специфике реализации процесса управления кредитными рисками Фонда. 

В настоящем разделе выделены два ключевых варианта взаимодействия между Фондом и УК, которые различаются по типу управляющего воздействия на кредитные риски:

3.2.2. Вариант «А»: НПФ самостоятельно разрабатывает методологию идентификации, классификации и оценки кредитных рисков, устанавливает лимиты на группы кредитного качества или отдельных заемщиков. 

Установленные лимиты передаются в УК в качестве обязательных требований инвестиционной декларации. 

3.2.3. Вариант «Б»: НПФ устанавливает рамочные лимиты
, например, приемлемый диапазон доли определенного класса активов в портфеле. 

В рамках установленных ограничений УК самостоятельно конкретизирует лимиты на группы кредитного качества или отдельных заемщиков. 

При этом Фонд не участвует в разработке  методологии оценки кредитных рисков, а  в установленном внутренними нормативными документами порядке проводит аудит качества системы управления кредитными рисками УК. 
3.2.3. В методологических целях выше определены два крайних варианта разделения функций между Фондом и УК. На практике Фонд может использовать промежуточные комбинированные варианты в работе с УК.
3.3  Понятие кредитного риска

3.3.1. Кредитный риск – риск того, что любое обязанное перед Фондом лицо (контрагент, эмитент, заемщик) не исполнит свои обязательства в полной мере либо на требуемую дату, либо в определенный промежуток времени после этой даты
. 

3.3.2. Кредитный риск может быть выражен как объем возможных  потерь от инвестирования в долговые финансовые инструменты и/или портфели долговых финансовых инструментов по причине:

· наступления  кредитного события
. 

· ухудшения  кредитного качества эмитента, заемщика и/или контрагента, не связанного с наступлением кредитного события и выражающегося  в изменении доходности по связанному с данным лицом финансовому активу
.  

3.3.3. Кредитный риск, реализующийся вследствие наступления  кредитного события, выражается в неспособности и/или нежелании заемщика и/или эмитента выполнять свои финансовые обязательства, и распространяется как на активы инвестиционного портфеля (стратегические инвестиции), так и на активы торгового портфеля Фонда (портфельные инвестиции).

Под портфельными понимаются инвестиции, в отношении которых Фонд рассматривает возможность продажи в краткосрочном периоде. 

Соответственно, портфельные инвестиции, кроме прочих рисков, несут риски ликвидности, что обусловлено возможностью/необходимостью их продажи.

Под стратегическими понимаются инвестиции, которые Фонд намерен держать до погашения обязательств заемщика/эмитента или для продажи через значительные, может быть точно не определенные, интервалы времени. 

3.3.4. Фонду рекомендуется давать однозначное определение  кредитного риска в своих внутренних регламентных документах
. 

3.3.5. Кредитный риск следует оценивать не только в отношении отдельных долговых активов, но и в отношении портфелей (субпортфлей) долговых активов. Портфелю (лям) долговых активов присущ риск концентрации.

Под риском концентрации подразумевается риск возрастания вероятности и объемов возможных потерь Фонда вследствие чрезмерного увеличения доли ценных бумаг одного эмитента (или связанных эмитентов, или эмитентов одной отрасли и т.д.), заемщиков и/или контрагентов в портфеле или увеличении доли одного контрагента (или нескольких связанных) в портфеле Фонда при воздействии неблагоприятных факторов для указанных эмитентов, заемщиков и/или контрагентов
. 

3.4  Определение кредитного события

3.4.1. В целях более полного раскрытия сущности кредитного риска эмитента, контрагента и/или заемщика данный риск рекомендуется классифицировать по типам кредитного события. 

3.4.2. Фонду рекомендуется  раскрывать информацию
 о видах кредитных событий, которым могут быть подвержены эмитенты, контрагенты и/или заемщики, в обязательства которых размещены пенсионные средства.

3.4.3. Перечень кредитных событий формируется Фондом самостоятельно и фиксируется во внутренних регламентных документах.

Под кредитным событием подразумевается  такое событие, которое выражается в  ухудшении кредитоспособности заемщика, эмитента и/или контрагента  и/или кредитного качества долгового актива и  характеризуется четко определенными условиями. 

Ниже дан перечень возможных кредитных событий. Этот перечень не является исчерпывающим.

3.4.4. К возможным кредитным событиям
 могут быть отнесены:

1. Банкротство и предусмотренные законодательством внешние процедуры управления;

2. Досрочное наступление срока исполнения по обязательствам, включая объявление дефолта по любому другому аналогичному инструменту данного заемщика и вступление в силу оговорки о досрочном наступлении срока исполнения данного обязательства;

3. Неплатежеспособность, подразумевающая невыплату  заранее оговоренной суммы в срок по истечении периода моратория (при наличии);

4. Отказ или мораторий, при котором эмитент отказывается от совершения платежа или оспаривает юридическую силу обязательства;

5. Реструктуризация задолженности, повлекшая за собой односторонний отказ, отсрочку или изменение графика погашения задолженности на менее выгодных для кредитора условиях;

6. Иные действия государственных органов, в т.ч. зарубежных государств, включая объявление моратория на выплату эмитированных долговых обязательств и т.д.;

7.  Прочее по усмотрению Фонда
.

3.5  Организация системы управления 

3.5.1. Основными органами, осуществляющими контроль и управление, в том числе кредитными рисками, являются высшие коллегиальные органы, коллегиальные органы второго уровня и подразделение риск-менеджмента Фонда. 

3.5.2.   К полномочиям высших коллегиальных органов Фонда, в том числе, относятся:

· утверждение внутренних документов, регулирующих принципы и подходы к управлению кредитными рисками, включая принципы принятия кредитного риска Фондом;

· осуществление контроля за соблюдением принципов управления кредитным риском, включая  контроль за полнотой и периодичностью предоставляемых отчетов об оценке уровня кредитного риска;

3.5.3. Коллегиальные органы второго уровня - Комитет по рискам, Инвестиционный комитет, другие органы - в компетенцию которых входят:

· рассмотрение и утверждение внутренних регламентных документов, определяющих правила и процедуры управления кредитным риском;

· утверждение лимитов показателей, используемых для мониторинга кредитного риска долговых активов и портфелей долговых активов Фонда;

· распределение полномочий и ответственности по управлению кредитным риском  и порядок представления отчетности.

3.5.4.    Функции подразделения риск-менеджмента включают:

· разработку и контроль за исполнением процедур по управлению кредитным риском в Фонде и в УК;

· разработку и реализацию системы лимитов на инструменты (классы инструментов) с кредитным риском и контроль за их соблюдением; 

· подготовку отчетности для руководства Фонда в части управления кредитными рисками;

· планирование и проведение аудита УК на предмет исполнения требований Фонда, включая аудит системы управления кредитным риском в рамках общего аудита системы управления рисками, в соответствии с требованиями процедуры проведения аудита
;

· подготовку методологической документации, включая  методологию анализа и оценки кредитных рисков в случае реализации взаимодействия по варианту «А» или требований к методике оценки кредитного риска в УК в случае реализации взаимодействия по варианту «Б».

3.5.5. Для более компетентного управления кредитными рисками, особенно при больших объемах финансовых ресурсов под управлением, Фонду следует  привлекать специалиста в области кредитного риск-менеджмента. 

В компетенцию данного специалиста будет входить организация системы управления кредитными рисками внутри Фонда, а также организация взаимодействия с УК в части кредитного риск-менеджмента. 

В квалификационных требованиях к данной позиции следует предусмотреть знание методологии  анализа и оценки кредитного риска, а также наличие предшествующего опыта работы в финансовой организации.

3.6 Требования к регламентации процесса управления кредитными рисками
3.6.1. В целях повышения качества управления кредитными рисками Фонду рекомендуется разрабатывать и поддерживать в актуальном состоянии методологическую и регламентную базу системы управления кредитным риском, которая включает:

3.6.1.1.  принципы принятия кредитных рисков Фондом
;

3.6.1.2. общие требования к классификации эмитентов/заемщиков и/или контрагентов по группам кредитного качества;

3.6.1.3. порядок установления, мониторинга и пересмотра кредитных лимитов
;

3.6.1.4. требования к отчетности по результатам инвестирования в долговые инструменты,  включая отчеты о превышении лимитов, отчеты о реализации кредитных событий  и т.д.;

3.6.1.5. порядок  организации и проведения аудита системы  управления кредитными рисками в УК в рамках проведения планового или внепланового аудита системы управления рисками или ее элементов
;
3.6.2. Помимо общих требования к классификации эмитентов, заемщиков и/или контрагентов по группам кредитного качества (пункт 3.6.1.2.),  Фонду рекомендуется разработать методику по формированию групп кредитного качества. 

В методике следует отразить набор критериев, в соответствии с которыми заемщики, контрагенты и/или эмитенты будут отнесены к той или иной категории.

3.6.3. В процедуре по установлению и актуализации кредитных лимитов следует описать порядок взаимодействия с управляющими компаниями, а также требования к порядку проведения внеплановых мероприятий  в случае реализации кредитного события с активами Фонда.

3.6.4. Требования к видам устанавливаемых Фондом лимитов, порядок их установления, а также глубина лимитов определяются Фондом самостоятельно. 

Структура лимитов транслируется Фондом в УК посредством лимитной ведомости, являющейся неотъемлемой частью Инвестиционной декларации Фонда и УК.

3.6.5. Методические рекомендации распространяются, по крайней мере, на группы кредитного качества, в том числе и для банковских учреждений. 

3.6.6. В случае реализации схемы взаимодействия с УК по варианту «А» дополнительно Фонд может самостоятельно разработать методику проведения оценки кредитных рисков как отдельно по долговому инструменту, так и по портфелю долговых инструментов. 

3.7  Принципы принятия риска

3.7.1.  Под принятием риска понимается сочетание следующих компонентов:

· Осознание Фондом факта присутствия  риска;

· Наличие у Фонда или его инвестиционного контрагента (управляющей компании) системы оценивания риска;

· Готовность Фонда нести данный риск, т.е. принятие последствий реализации риска в том объеме, который не закрыт механизмами минимизации или компенсации риска.  

3.7.2. Фонд самостоятельно определяет принципы принятия кредитного риска и показатели, посредством которых он фиксирует собственный риск-аппетит в отношении кредитных рисков.

3.7.3. Возможным выражением риск-аппетита
 Фонда в отношении кредитного риска можно считать:

· Долю долговых инструментов Фонда в совокупном портфеле финансовых инструментов Фонда;

· Допустимые уровни концентрации рисков по различным группам кредитного качества эмитентов/заемщиков/контрагентов;

· Иное по усмотрению Фонда.

3.7.3. Показатели аппетита к риску и порядок его установления и актуализации следует зафиксировать во внутренних документах Фонда.

3.8 Требования к процессу управления рисками

3.8.1. Цель управления кредитным риском Фонда достигается на основе системного подхода, который подразумевает решение следующих задач:

· получение оперативных и объективных сведений о состоянии системы управления кредитным риском, в том числе о фактах реализации кредитных событий;

· качественная и количественная оценка кредитного риска. Качественная оценка допустима в отношении вероятности реализации кредитного события (по усмотрению Фонда может применяться и количественная характеристика вероятности), а количественная – в отношении объема возможных потерь Фонда от инвестирования в долговые инструменты;

· определение взаимосвязей между рисками в целях упреждающего планирования управляющего воздействия на данные риски. Эти взаимосвязи могут включать:

· возможность совместной реализации кредитного события для двух или более эмитентов в портфеле Фонда под воздействием общих факторов;

· возможность последовательного или одновременного воздействия одного вида риска на другие
. 

· создание системы планирования  на стадии возникновения негативной тенденции путем формирования упреждающих индикаторов риска, а также системы быстрого и адекватного реагирования, направленной на предотвращение достижения кредитным риском Фонда размеров, выходящих за пределы приемлемого уровня .

3.9  Идентификация кредитного риска

3.9.1. Фонду рекомендуется производить идентификацию кредитного риска и его источников как на уровне отдельной позиции, так и на уровне групп долговых активов. 

3.9.2. В процессе идентификации кредитных рисков определяются состав объектов, подверженных кредитному риску, и источники возникновения кредитного риска для идентифицируемых объектов. 

3.9.3. Состав объектов, подверженных кредитному риску, определяется Фондом самостоятельно. Возможный перечень объектов содержится в параграфе «Объекты кредитного риска» настоящего раздела. Этот состав может изменяться и дополняться по усмотрению Фонда.

3.9.4. В целях обеспечения адекватного контроля за рисками концентрации в состав объектов, подверженных кредитному риску, среди прочего, возможно включать классы активов, сгруппированных по общим признакам. 

3.9.5. Перечень источников кредитного риска определяется Фондом самостоятельно. Приводимый перечень не является исчерпывающим. Ниже перечислены возможные источники возникновения кредитного риска. 

3.9.6. К источникам кредитного риска на уровне отдельного эмитента, заемщика и/или контрагента относятся:

· неспособность эмитента/заемщика/контрагента  к созданию денежного потока или поддержанию его на уровне, необходимом и достаточном для  возврата и обслуживания долга;

· неспособность эмитента к поддержанию ковенант
 на уровне, предусмотренном договором эмиссии по долговому инструменту данного эмитента;

· репутационные риски эмитента/заемщика/контрагента ;

· иное по усмотрению Фонда. 

3.9.7. Источники кредитного риска на уровне долгового инструмента могут включать:

· изменение рыночной стоимости залога или уровня его ликвидности;

· риск невыполнения обязательств по договору эмиссии долгового инструмента третьими лицами (гарантами и/или поручителями)  по данному долговому активу.

3.9.8.  При анализе источников кредитного риска на агрегированном уровне Фонду рекомендуется принимать во внимание концентрацию долговых активов Фонда на одном эмитенте и/или на классе  эмитентов/заемщиков/контрагентов, сгруппированных по схожим атрибутам. 

Критерии концентрации определяются Фондом самостоятельно.

3.9.9. Результаты идентификации кредитных рисков, включая описание источников их возникновения,  фиксируются в Реестре рисков Фонда, который подлежит периодическому пересмотру. 

Формат Реестра рисков и порядок его формирования и пересмотра определяются Фондом самостоятельно.

3.9.10. При реализации схемы взаимодействия между НПФ и УК по  варианту «А», помимо вышеперечисленного, по каждому объекту кредитного риска Фонду рекомендуется оценивать  величину возможных потерь при реализации кредитного события. 

Детальное описание показателя возможных потерь и порядок его измерения даются в параграфе «Оценка кредитного риска» настоящих Положений. 

Детальные методические рекомендации к порядку оценивания кредитных рисков представлены в приложении к настоящим Стандартам.
3.10 Классификация кредитных рисков

3.10.1. Фонду следует производить классификацию кредитных рисков как в отношении эмитентов, заемщиков и/или контрагентов так и долговых инструментов
 и/или иных обязательств (для Фонда – активов), связанных с данным эмитентом, заемщиком и/или контрагентом. 

3.10.2. Критерии и виды классификации устанавливаются Фондом самостоятельно и отражаются в во внутренних методических документах Фонда.

3.10.3. Результаты классификации представляются в Реестре рисков. Использование  Реестра упрощает для Фонда выявление и систематизацию  долговых инструментов по группам со сходными (однородными) характеристиками, что способствует снижению концентрации рисков на отдельных классах (группах) эмитентов, заемщиков и/или контрагентов.

3.10.3. Возможно классифицировать  эмитентов, заемщиков и/или контрагентов по классам с однородными характеристиками.  
3.10.4.  Эмитентов, заемщиков и/или контрагентов возможно классифицировать по видам собственности и отраслевой принадлежности, например, следующим образом:

· Государственные образования;

· Муниципальные и региональные образования;

· Корпорации;

· Банковские учреждения и финансовые компании;

· Компании, занимающиеся девелпоментом и/или продажей коммерческой недвижимости;

· Иное.

3.10.5. Кредитный риск инструмента возможно классифицировать также по моменту возникновения
 . 

По моменту возникновения кредитный риск инструмента может быть классифицирован следующим образом:

· Предрасчетный  риск (до погашения/оферты)  - риск реализации наступления кредитного события вне момента осуществления расчетов по данному долговому инструменту;

· Расчетный риск (в момент наступления расчетов) – риск неплатежа/задержки платежа или иные риски, реализуемые в момент наступления расчетов.

3.10.6.  При проведении классификации кредитного риска долгового инструмента следует учитывать  также виды дополнительных механизмов снижения рисков, применяемых в отношении данного долгового актива, в том числе  гарантии или поручительства, залоги, а также уровень субординированности долгового актива по отношению к другим классам активов для данного эмитента. 

3.10.6. Фонду рекомендуется учитывать результаты классификации при выборе процедуры управляющего воздействия на кредитный риск.

3.11  Объекты кредитного риска

3.11.1. В целях управления кредитными рисками Фонд выделяет следующие объекты кредитного риска:

· Долговые ценные бумаги эмитентов;

· Депозиты, размещенные в банках;

· Денежные средства, размещенные на расчетных счетах в банках;

· Денежные средства, размещенные на счетах расчетных организаций (расчетный банк, расчетная палата) организаторов торгов;

· Обязательства контрагентов, возникающие по сделкам предпоставки и предоплаты со стороны Управляющей компании, в том числе, обязательства по вторым частям сделок РЕПО (в случае прямых сделок РЕПО – обязательства контрагента по возврату обеспечения);

· Иное по усмотрению Фонда.

3.11.2. В качестве объектов управления, наряду с отдельными долговыми инструментами, следует выделять и  кредитные риски портфелей, которые могут быть классифицированы как:

· Стратегические портфели долговых инструментов, удерживаемых до погашения (инвестиционные портфели);

· Портфельные инвестиции (тактический, торговый портфель).

3.12  Оценивание  кредитного риска

3.12.1. В зависимости от варианта применяемого взаимодействия между Фондом и УК оценивание кредитного риска по отдельным позициям, группам и/или классам долговых активов, а также по совокупному портфелю долговых активов Фонда будет осуществляться: 
· Фондом при реализации схемы взаимодействия по варианту «А» 
· или делегироваться УК при реализации схемы взаимодействия по варианту «Б»
.  

3.12.3. При проведении оценивания кредитного риска настоящие Стандарты рекомендуют Фондам применять следующие подходы: 

· Проводить регулярную оценку кредитных рисков  как по группам кредитного качества, так и агрегированно по всему портфелю (ям), подверженному кредитному риску;

· Оценивать риски концентрации портфелей в разрезе групп однородного качества;

· Осуществлять пересмотр оценки кредитных рисков с требуемой периодичностью; 

· Осуществлять численную оценку  объема финансовых обязательств заемщика, эмитента и/или контрагента и обязательств, относящихся к одной из групп кредитного качества;

· Применять адекватные, верифицируемые методики оценки кредитного риска, при этом учитывать квалификацию ресурсов, сообразуясь с целесообразностью глубины оценки.

3.12.4.  Фонд вправе самостоятельно определять:

· глубину анализа и объекты оценивания кредитных рисков;
· периодичность оценивания показателей, а также  полный перечень показателей расчета кредитных рисков;
· набор инструментов и методик, применяемых при расчете убытков от реализации кредитного риска.
3.12.5. Кредитный риск может оцениваться:

· для индивидуальных позиций;
· для групп кредитного качества;
· для портфелей долговых активов в разрезе УК;
· для агрегированного портфеля долговых инструментов.
3.12.6. При оценивании кредитного риска индивидуальных позиций и/или групп кредитного качества  рекомендуется определять следующие параметры:

· Объемы подверженности кредитному риску;

· Величина потенциальных убытков;

· Вероятность наступления кредитного события;

· Срок до погашения/оферты долгового актива или удержания долгового актива в портфеле Фонда;

· Прочее по усмотрению Фонда.

3.12.7. Результаты  оценивания кредитного риска по отдельным позициям и/или группам кредитного качества рекомендуется  фиксировать в  Карте рисков. 

В Карте рисков следует отражать величину двух составляющих кредитного риска: вероятность наступления кредитного события и величину возможных убытков. 

Пример Карты рисков приведен в Приложении 3  к Общей части настоящих Стандартов.

3.12.8. К Карте рисков следует давать примечания  в виде методологических разъяснений в отношении применяемых способов  оценивания величины потерь, и вероятностей наступления кредитного события.

3.12.9. При оценивании кредитного риска портфеля долговых активов применяются следующие показатели
:

· Общая сумма активов, подверженная кредитному риску;

· Общая величина возможных потерь при наступлении кредитного события.

3.12.10.  Набор конкретных показателей, связанных с  распределением индивидуальных кредитных рисков по продуктам, типам контрагентов, категориям кредитного качества контрагентов, рейтингам и т.д., а также  иным основаниям, самостоятельно устанавливается Фондом.

3.13 Сумма, подверженная кредитному риску

3.13.1. Сумма, подверженная кредитному риску, представляет собой объем обязательств эмитента по выпущенному инструменту на протяжении срока удержания обязательства Фондом в портфеле.  

Для инструментов, удерживаемых до погашения/оферты, срок действия кредитного риска совпадает со сроком удержания. 

Для необеспеченных долговых инструментов сумма, подверженная кредитному риску, совпадает с величиной возможных убытков по данному инструменту.

3.13.2. Фонду рекомендуется регулярно оценивать объем долговых обязательств под риском, находящихся в его портфеле. 

Оценивание может производиться самостоятельно Фондом или делегироваться УК, при этом Фонд вправе требовать от УК предоставление регулярной отчетности по результатам оценивания. 

3.13.3. Для расчета объема обязательств под риском Фондом могут применяться  собственные или внешние методики расчета.

3.13.4. К возможным способам  расчета стоимости обязательств под риском
 относятся:

· Величина номинальных обязательств эмитента/ заемщика/ контрагента;

· Величина обязательств эмитента/заемщика/контрагента, оцениваемых следующим образом:

· на основе рыночной стоимости; 

· на основе аналогов рыночной стоимости для инструментов с низкой ликвидностью или для неторгуемых инструментов;

· иное по усмотрению Фонда.

· Потенциальный объем обязательств по инструменту 
.

3.13.5.  В отношении объема обязательств, удерживаемых до погашения/оферты, возможно применение номинальной стоимости долгового инструмента.

3.13.6. В отношении обязательств, составляющих торговый портфель, требуется проведение периодической переоценки с учетом рыночной стоимости инструмента. 

3.13.7. Методика и порядок пересчета стоимости долгового инструмента, а также периодичность расчетов определяются Фондом самостоятельно и фиксируются во внутренних регламентных документах.

Величина потенциальных убытков

Величина потенциальных убытков представляет собой величину объема долгового обязательства под риском, скорректированную на стоимость обеспечения.

3.13.8. При отсутствии обеспечения  величина потенциальных убытков по долговому активу совпадает с объемом обязательства под риском.

3.13.9. При наличии полностью обеспеченного долгового актива в портфеле Фонд может не производить оценивание и мониторинг кредитного качества эмитента. В данном случае Фонд может ограничиться проведением регулярной оценки  и мониторинга предмета залога/обеспечения.

3.13.10. Указания к расчету величины безвозвратных потерь, в том числе, применение поправочных коэффициентов к стоимости залогового обеспечения для долговых инструментов с обеспечением, определяется Фондом самостоятельно. 

3.13.11. Фонд самостоятельно определяет методику проведения оценивания потенциальных убытков по долговому активу и/или группе кредитного качества, периодичность проведения оценивания, а также формат предоставления отчетности.

Вероятность наступления кредитного события или дефолта 

Вероятность наступления кредитного события – это случайная величина, которая характеризует  степень возможности наступления кредитного события для группы эмитентов, заемщиков и/или контрагентов, обладающих однородными характеристиками
.   

3.13.12. В целях настоящих Стандартов любой признанный способ оценки вероятности является приемлемым. Допустимы  качественные или количественные методы расчета вероятности наступления кредитного события. 

3.13.13. Экспертная оценка вероятности реализации рискового события  возможна в том случае, если:

· по каждому заемщику/эмитенту/контрагенту проводится детальный анализ;

· определены группы кредитного качества для всех видов заемщиков/эмитентов/контрагентов;

· разработаны критерии отнесения заемщиков/ эмитентов/контрагентов к той или иной группе кредитного качества.

3.13.14. Фонд определяет самостоятельно периодичность расчета вероятности наступления кредитного события.

3.13.15. Пересмотр начальной оценки вероятности, включая экспертную оценку, следует проводить не реже периодичности пересмотра Инвестиционной декларации, если в ней задаются требования к конкретным заемщикам/ эмитентам/контрагентам или группам кредитного качества.  

Для рейтингуемых долговых инструментов пересмотр вероятности будет учитывать любое рейтинговое событие в отношении рейтинга оцениваемого эмитента и/или эмиссий оцениваемого эмитента (если последнее применимо).

3.13.16. Вероятность наступления кредитного события следует корректировать с учетом сроков до погашения и/или оферты, при этом могут использоваться корректировочные повышающие или понижающие коэффициенты в зависимости от срока удержания инструмента в портфеле. 

Данные коэффициенты задаются Фондом самостоятельно и фиксируются в методических рекомендациях. 

3.13.17.  Фонд самостоятельно разрабатывает подходы к оценке вероятности наступления кредитного риска. Приемлемыми способами расчета вероятности являются:

1. Методики расчета вероятности, разрабатываемые рейтинговыми агентствами
; 

2. Внутренние методики расчета вероятностей наступления кредитного события, включая системы внутренних рейтингов.

3.13.18. При разработке внутренних методик расчета Фондом самостоятельно разрабатываются качественные и количественные критерии отнесения заемщика/эмитента/ контрагента к той или иной группе кредитного качества. Количество групп кредитного качества также не регламентируется.

3.13.19. Фонду и УК, с которыми он взаимодействует, следует рекомендовать к использованию унифицированную методику для определения групп кредитного качества и единую шкалу для классификации эмитентов, заемщиков и/или контрагентов по группам кредитного качества.

Совокупный показатель кредитных рисков

3.13.20. По аналогии с рыночным риском Фонд может также осуществлять расчет интегрального показателя кредитных рисков по портфеля долговых активов. Данный расчет будет производиться Фондом самостоятельно и в порядке, определяемым его внутренними документами. 

3.13.21. Горизонт, точность расчета, используемые модели задаются Фондом самостоятельно и в порядке, определяемом внутренними документами. 

3.13.22. Возможные подходы к агрегированию кредитного риска на уровне портфеля долговых активов включают, но не ограничиваются следующими: 

(1)  Производится оценка кредитного риска на уровне отдельного долгового актива, а затем кредитные риски по всему портфелю долговых активов суммируются. Этот вариант возможен, но он завышает величину кредитных рисков по всему портфелю; 

(2) Расчет на основе кредитного VaR или других вероятностных мер с использованием показателя вероятности дефолта и значений попарной корреляции долговых активов друг с другом (например, на основе анализа динамики рыночных доходностей/спрэдов и т.д) .

3.13.23. Фонд может использовать и иные методы расчета кредитного риска портфеля долговых активов.

Все применяемые Фондом методики будут письменно зафиксированы.

3.14 Подходы к управлению кредитными рисками

3.14.1. Основным направлением регулирования рисков отдельных инструментов и  кредитного портфеля в целом является разработка и реализация мероприятий по предотвращению или минимизации связанных с ним потерь. 

Фонду рекомендуется последовательно реализовывать комплексные меры воздействия на кредитные риски с тем, чтобы  удерживать общий уровень рисков на приемлемом уровне. 

3.14.2. Ниже представлены ключевые требования к системе управляющего воздействия на кредитные риски:

1. Состав мероприятий по сокращению/оптимизации  кредитных рисков разрабатывается и реализуется исходя из совокупной величины величину рисков, которую Фонд готов и в силах удерживать в своем инвестиционном портфеле, без нанесения учредителям, застрахованным лицам и участникам неприемлемого для них  материального ущерба.

2. Процесс управления кредитными рисками является сквозным, т.е. охватывает процедуры управления кредитными рисками, действующими как в Фонде, так и в УК. Эти процедуры являются взаимодополняющими. 

3.14.3.  В случае, если процесс управления рисками, включая анализ и оценку возможных потерь от реализации кредитного риска, делегирован УК (вариант «Б»), Фонду рекомендуется доводить до сведения УК требования к системе управления рисками, включая критерии  по снижению кредитных рисков (например, допустимый уровень концентрации рисков, требования к уровню диверсификации), а также осуществлять управляющее воздействие на кредитные риски по результатам периодического мониторинга отчетности УК
.

3.14.4.  В  область регламентации настоящих Стандартов входят такие способы сокращения/оптимизации кредитных рисков, как:

1. Анализ и мониторинг эмитента/заемщика/контрагента;

2. Установление лимитов;

3. Диверсификация портфелей.

3.14.5.  Ниже перечислены  способы снижения рисков, которые исключены из рассмотрения настоящими Стандартами  в связи с тем, что эти инструменты либо весьма экзотичны для российского рынка, либо применимое к Фондам законодательство не предусматривает возможность их эффективного использования для целей уменьшения рисков:

· Структурированные кредитные продукты (кредитные свопы, опционы и иное);

· Страхование кредитных рисков;

· Резервирование средств под покрытие ожидаемых и непредвиденных потерь
.
3.15 Диверсификация кредитных рисков

3.15.1. Рекомендуется  закрепить во внутренних регламентных документах подходы к диверсификации портфелей. 

3.15.2. Степень диверсификации портфелей долговых активов может применяться Фондом как один из критериев при отборе того или иного инвестиционного продукта, предлагаемого УК.

Фонду рекомендуется:
3.15.3.  Разрабатывать и фиксировать во внутренних регламентных документах требования к максимально возможным уровням концентрации по следующим группам заемщиков:

1. По группам кредитного качества

2. По регионам

3. По отраслевым сегментам

4. По срокам размещения

5. По видам гарантий и поручительств

6. Иное.

3.15.4.     Разрабатывать порядок мониторинга кредитного портфеля  на предмет возникновения рисков концентрации и способов реагирования при превышении портфелями максимально приемлемых уровней концентрации по отдельным зонам.
3.15.5.  Доводить до сведения УК собственные требования к уровню диверсификации портфелей и требовать от УК раскрывать информацию об уровне концентрации рисков на выделяемые группы заемщиков, эмитентов и/или контрагентов в рамках кредитных портфелей  с заданной периодичностью.

3.16  Требования к системе лимитов

3.16.1.  С целью ограничения кредитных рисков Фондом устанавливаются лимиты на портфели долговых инструментов и/или группы кредитного качества. 

3.16.2.  Настоящие Стандарты не устанавливают ограничений на виды используемых лимитов (в абсолютном или относительном выражении), а также способы их расчета. 

Фонд самостоятельно устанавливает периодичность мониторинга и пересмотра лимитов.

3.16.3.  При построении системы лимитов Фонду следует руководствоваться следующими принципами:

· Иерархичность – лимиты более высокого уровня являются ограничивающими для лимитов более низкого уровня. 

· Персонификация контроля – управление лимитами, включая мониторинг и контроль, закрепляются в должностных обязанностей конкретного лица, которое несет ответственность за их исполнение.

· Рисковый подход. Система лимитов строится исходя из величины совокупного риска, который фонд не готов превысить.

3.16.4. При разработке системы лимитов Фонду следует исходить из логики  инвестиционного процесса, а конкретную структуру лимитов формировать в соответствии с принятым вариантом взаимодействия между Фондом и УК в процессе размещения и управления активами. 

3.16.5.  В любом случае Фонду рекомендуется устанавливать:

· Общие ограничения  на долю вложений в портфель долговых активов или приемлемый диапазон колебаний для доли долгового субпортфеля в общем портфеле активов Фонда (рамочные лимиты);

· Ограничения на концентрацию рисков на  заемщиков, эмитентов и/или контрагентов в разрезе групп кредитного качества.

3.16.6.  При этом для классификации эмитентов, заемщиков и/или контрагентов по различным группам качества могут использоваться рейтинговые группы международных рейтингов или внутренних рейтингов Фонда или УК. 

3.16.7. Сумма вложений или совокупная доля эмитентов, заемщиков и/или контрагентов одной кредитной группы не будет превышать установленного лимита (доли)
. 
3.16.8.  В дополнение к данному требованию Фонды могут вводить следующие ограничения на структуру портфеля:

· По срочности долговых инструментов (дюрации);

· По группам ликвидности;

· В разрезе валют;

3.16.9.  Используемый в Фонде регламент работы с лимитами  может включать:

· Порядок формирования и пересмотра лимитной ведомости;

· Процедуру распределения лимитов между Управляющими компаниями;

· Порядок обмена информацией между Фондом и УК в случае изменения   лимитной ведомости (инвестиционной декларации)  Фонда;

· Порядок консолидации позиции разных управляющих компаний в целях контроля совокупного лимита, если применяется абсолютный ограничивающий лимит на заемщика;
· Порядок экстренного закрытия лимита и ликвидации позиции, в случае выявления стоп-факторов в отношении заемщика. 
Данный порядок предусматривает процедуру обмена информацией между Фондом и УК, а также процедуру контроля немедленного выполнения принятых решений.
3.16.10. Фонду следует предусмотреть также специальные меры и процедуры контроля за кредитным качеством  активов, предоставленных в качестве обеспечения, или гарантий, в том числе:

· Возможность и право на своевременную реализацию или вступление в право собственности в случае дефолта;

· Обособленный учет активов, предоставленных в качестве обеспечения;

· Безотзывность гарантий.

3.17 Анализ кредитоспособности заемщика

3.17.1.   При реализации варианта «А» Фондом могут разрабатываться самостоятельно методика и порядок проведения анализа состояния эмитента/ заемщика/ контрагента, а также порядок мониторинга состояния эмитента/заемщика/контрагента при его удержании в портфеле. 

3.17.2.  При реализации варианта «Б» Фонд вправе требовать у УК наличие такой методики и порядка проведения анализа финансового состояния эмитента/заемщика/контрагента.

3.17.3.  В периметр анализа эмитента/заемщика/контрагента  будут входить следующие аспекты:

1. Анализ макроэкономических составляющих экономики страны, региона;

2. Анализ микроэкономических составляющих отрасли, сегмента;

3. Анализ финансовой отчетности заемщика, включая отчет о движении денежных средств;

4. Сценарный анализ и анализ устойчивости заемщика  к экстремальным событиям;

5. Анализ качества корпоративного управления эмитента/заемщика/контрагента;

6. Возможности группы или холдинга, в организационный периметр которых входит эмитент/заемщик/контрагент, уменьшать кредитные риски;

7. Возможные гарантии со стороны материнской компании или внешней структуры.

3.17.4.  Рекомендуется разрабатывать  критерии, на основании которых отдельный заемщик и/или эмитент и/или контрагент будут отнесены к той или иной группе кредитного качества. 

3.17.5. Следует рекомендовать Фонду и УК применять единые критерии отнесения эмитента/заемщика/контрагента к группе кредитного качества, а также сделать их максимально объективными, однородными, подкрепленными по преимуществу  методикой определения групп кредитного качества. 

В основу построения таких методик следует заложить критерии, применяемые рейтинговыми агентствами или Регулятором, можно также применять внутренние методики. 

3.18 Процедура мониторинга финансового состояния 

3.18.1.  Мониторинг кредитного риска осуществляется Фондом и/или УК в зависимости от выбранного варианта взаимодействия. 

3.18.2.  В том случае, когда мониторинг кредитного состояния эмитента/заемщика/контрагента реализуется УК (вариант «Б»), Фонд вправе 

устанавливать требования к:

· периодичности проведения мониторинга;

· используемым методикам оценки финансового состояния эмитента/заемщика/контрагента, а также 

согласовывать с УК порядок принятия мер в случае ухудшения кредитного качества эмитента/заемщика/ контрагента
. 

3.18.3.  Регламентная база мониторинга будет предусматривать методику проведения мониторинга финансового состояния эмитента/заемщика/контрагента, а также порядок мониторинга  состояния эмитента/заемщика/ контрагента в соответствии с требованиями эмиссионных документов (депозитного договора) по данному выпуску долговых инструментов (депозита).

Мониторинг финансового состояния эмитента/заемщика/ контрагента может осуществляться дифференцированно по различным группам кредитного качества, а также с учетом характеристик долгового актива
.

3.18.4.  Мониторинг кредитного риска осуществляется как в разрезе отдельного эмитента/заемщика/контрагента, так и в целом по кредитному портфелю Фонда. 

В целях мониторинга кредитного риска возможно применение системы опережающих аналитических индикаторов уровня кредитного риска
  и/или иных способов оценки состояния эмитента/заемщика/контрагента и его способности по обслуживанию долгового обязательства.
3.19 Требования к рейтинговым системам
3.19.1. Рейтинговые системы могут использоваться как для оценки вероятности наступления кредитных событий, так и для отнесения эмитента/заемщика/контрагента к той или иной группе кредитного качества. 
3.19.2. Фонду следует удостовериться, что применяемая им внешняя система рейтингов отвечает следующим критериям
:

· является объективной, т.е. подтверждаться исторической информацией;

· является системной, т.е. соответствовать критерию иерархичности;

· соблюдает принцип раскрытия информации – т.е. раскрывает информацию о временном горизонте, включает события дефолтов и миграции из одного качества в другое;

· является достоверной, т.е. основывается на исторических событиях, но при этом дает достоверные прогнозы на будущее. 

3.19.3.  При наличии нескольких рейтингов по обязательству эмитента следует применять консервативный подход и основываться на более низком рейтинге из возможных.
3.19.4.   Следует  различать  рейтинг эмитента и рейтинг эмиссии  по данному эмитенту.
3.19.4.1. Если Фонд инвестирует в долговые обязательства, которые имеют рейтинг, относящийся только к этим обязательствам, весовой коэффициент риска требования будет основываться на этом рейтинге.

3.19.4.2. Если эмитент имеет собственный рейтинг, а обязательство нет, то рейтинг эмитента может применяться к необеспеченным старшим требованиям к данному эмитенту.

3.19.4.3. Прочие требования эмитента с высоким рейтингом, не имеющие собственного рейтинга, можно расценивать, например, как безрейтинговые. 

3.19.5.   Наряду с внешними рейтингами, Фондами могут применяться системы внутренних рейтингов. 

3.19.6.   В тех случаях, когда система внутренних рейтингов создается УК, то Фонд вправе иметь доступ к ее описанию в ходе проведения аудита системы управления рисками.

3.19.7.   При  реализации системы внутренних рейтингов собственными силами требуется задать требования к внутренней архитектуре системы, в том числе, определять:

1. набор категорий в рейтинге;

2. методику рейтингования;

3. порядок  сбора информации;

4. возможность привязки системы внутреннего рейтинга к системе внешних рейтингов и иные требования.

3.19.8. Процесс присвоения внутренних кредитных рейтингов следует структурировать следующим образом: 

1. Финансовый анализ: расчет качественных и количественных показателей по заемщику;

2. Бизнес анализ: учёт страновой и отраслевой принадлежности заемщика;

3. Определение исходного рейтинга на основе финансового и бизнес анализа;

4. Корректировки исходного рейтинга на основе стандартизированных процедур корректировки;

5. Определение предлагаемого рейтинга на основе исходного рейтинга и корректировок;

6. Утверждение рейтинга уполномоченным  лицом/органом. 

Детальное описание порядка формирования системы внутренних рейтингов представлено в методических примечаниях к данному Разделу.

3.20  Действия с проблемными эмитентами

3.20.1.  В Фонде следует разработать порядок работы с проблемными эмитентами. Такой порядок будет предусматривать:

· Процедуры своевременной идентификации фактов невыполнения обязательств, в том числе обязательств перед другими заемщиками или кредиторами и факты кросс-дефолта;

· Процедуры обеспечения своевременной  подачи соответствующих судебных исков и/или включения в реестр кредиторов;

· Регламент действий представителей Фонда и/или УК в ходе процедур банкротства/внешнего управления/ финансового оздоровления/конкурсного производства (ликвидации) и прочее.

3.20.2. Разрабатывается регламент, определяющий набор действий  в случае возникновения чрезвычайной ситуации, а также план восстановительных работ. Детальная информация с набором конкретных действий в случае реализации чрезвычайной ситуации содержится в разделе № 2 «Операционные риски».
3.21   Отчетность 

3.21.1. Подразделение риск-менеджмента Фонда (при реализации варианта «А») или УК (при реализации взаимодействия по варианту «Б») формирует на регулярной основе следующие виды отчетности:

· Отчет по результатам контроля ограничений лимитной ведомости (инвестиционной декларации) со стороны УК и самого Фонда.

· Отчет по устранению выявленных нарушений лимитной ведомости /инвестиционной декларации.

· Отчет по агрегированным показателям кредитного риска портфеля: например, доля групп кредитного качества в портфеле. Отчет составляется как по совокупному портфелю фонда, так и в разрезе отдельных УК.

·    Показатели концентрации кредитных рисков:

· по крупным эмитентам/заемщикам/контрагентам;

· по эмитентам/заемщикам/контрагентам с низкой категорией качества;

· по иным используемым основаниям.

· Отчет о результатах периодического мониторинга кредитного качества эмитента/заемщика/контрагента. Данный отчет будет содержать сведения о динамике кредитного качества эмитента/заемщика/контрагента  по сравнению с предыдущим моментом оценки.

3.22   Экстренная отчетность 

3.22.1.   Подразделение риск-менеджмента Фонда формирует на регулярной основе Отчет о потерях с указанием источников рисков, предрасчетных и расчетных убытков,  в котором содержится следующая информация:

· Описание кредитного события с указанием источника его возникновения;

· При наличии обеспечения или гарантии – порядок и сроки реализации обеспечения или вступления в право собственности, порядок предъявления требования по уплате денежной суммы по гарантии;

· Сведения об урегулировании требований к эмитенту/заемщику/контрагенту, оказавшемуся в состоянии дефолта;

· Сведения о случаях, способных привести к кредитным событиям, даже если они не повлекли возникновение убытков, и о предотвращенных  убытках.

3.23 Требования к регламентной документации

3.23.1.  Рекомендуется включить в состав внутренних регламентных документов Фонда следующее:

· Процедуру анализа и  оценки кредитного риска, включая порядок пересмотра кредитного риска (для варианта «Б» данная процедура может быть разработана УК и быть доступна Фонду в ходе проведения аудита системы управления рисками в УК);

· Порядок проведения юридической экспертизы заключаемых с заемщиком договоров (эмиссионных документов), условий досрочных погашений обязательств (оферт);

· Нормативно-методологическую базу, определяющую методику и  порядок установления, мониторинга и изменения лимитной ведомости организации, включая:

· Процедуру и порядок формирования и пересмотра лимитной ведомости, как части инвестиционной декларации;

· Процедуру (алгоритм) распределения лимитов между Управляющими компаниями;

· Порядок обмена информацией между Фондом и управляющими компаниями в случае изменения лимитной ведомости (инвестиционной декларации)  Фонда;

· Методику и порядок консолидации позиции разных управляющих компаний в целях контроля совокупного лимита (если применяется абсолютный ограничивающий лимит на эмитента/ заемщика/ контрагента);

· Порядок экстренного закрытия лимита и ликвидации позиции, в случае выявления стоп-факторов в отношении эмитента/заемщика/контрагента. Данный порядок предусматривает процедуру передачи информации между НПФ и УК, а также процедуру контроля немедленного выполнения принятых решений;

· Порядок мониторинга аналитической информации в целях выявления существенных фактов хозяйственной деятельности эмитента/заемщика/контрагента и другой новостной информации, необходимой для оценки кредитных рисков. 

3.23.2.  В Фонде следует разработать порядок работы с проблемными эмитентами/заемщиками/контрагентами. Такой порядок предусматривает:

· Процедуру своевременной идентификации фактов невыполнения обязательств, в том числе обязательств перед другими контрагентами или кредиторами и факты кросс-дефолта;

· Процедуру обеспечения своевременной  подачи соответствующих судебных исков и/или включения в реестр кредиторов;

· Регламент действий представителей Фонда и/или УК в ходе процедур банкротства/внешнего управления/ финансового оздоровления/конкурсного производства (ликвидации) и прочее.

3.24    Аудит системы управления кредитными рисками
3.24.1.  Аудит системы управления кредитными рисками в УК проводится  в рамках аудита организации инвестиционного процесса и риск-менеджмента.

3.24.2.  Аудит проводит рабочая группа, в состав которой в обязательном порядке включается риск-менеджер Фонда.

3.24.3.     Фонд проводит аудит контроля кредитных рисков в УК:

· При заключении и пролонгации договора доверительного управления с УК. Аудит производится до момента подписания договора на стадии предварительного обследования качества организации инвестиционного процесса в УК.

· Далее аудит производится ежегодно.

3.24.4.    Аудит включает анализ следующих аспектов:

· Процесс управления кредитными рисками;

· Организационная структура риск-менеджмента;

· Состав методологических и регламентных документов части кредитных рисков. Требования составу документов уже отражены в настоящем разделе Стандартов;

· Наличие установочных, контрольных и отчетных документов риск-менеджмента, в т.ч.:

· Протоколы инвестиционных комитетов;

· Приказы о назначении лиц, входящих в инвестиционный комитет;

· Приказы о назначении управляющих активами, руководителей подразделений риск-менеджмента.

3.24.5. По результатам аудита будет формироваться заключение о возможности подписания/пролонгации  договора доверительного управления с данной УК. Заключение предоставляется на рассмотрение уполномоченному высшему коллегиальному органу Фонда , который принимает решение возможности заключения договора с УК.

Приложение 3.1 
«Методологические требования к анализу состояния заемщика»

Методика анализа финансового состояния заемщика

Методика призвана определять  принцип установления оценки возможных качественных состояний факторов риска или их численных значений. Методика включает  описание способа получения единой (интегральной) оценки состояния заемщика.

В методике следует прописать четкое разделение факторов, оцениваемых экспертным путем, и факторов подлежащих численной оценке.

Минимальный набор факторов, подлежащих анализу при оценке небанковских заемщиков

Методика анализа кредитных рисков небанковских заемщиков будет содержать:

1. Методику анализа состояния бизнес-среды, положения заемщика в отрасли

2. Методику анализа качества корпоративного управления заемщика

3. Методику анализа финансового состояния заемщика, оценки динамики финансовых показателей.

4. Перечень стоп-факторов, при наличии которых открытие лимита на заемщика запрещено.

5. Периодичность проведения анализа финансовой отчетности

Оценка качества корпоративного управления будет включать:

1. Юридическое оформление группы (если заемщик входит в холдинг), вхождение заемщика в финансово-промышленную группу в ФПГ, прозрачность бизнеса;

2. Срок функционирования предприятия;

3. Форма и структура собственности;

4. Репутация менеджмента и собственников компании, риск структурных изменений;

5. Наличие и состав аффилированных, дочерних компаний;

6. Информационная открытость;

7. Качество и оперативность учета и отчетности;

8. Кредитная история.

Оценка бизнес-среды будет включать анализ следующих факторов (рекомендуемый, но не исключительный перечень):

1. отраслевой тренд, влияние макропоказателей

2. цикличность и сезонность деятельности

3. доля рынка, конкурентоспособность

4. зависимость от поставщиков, потребителей

5. структура и объем займов
6. динамика основных абсолютных показателей  (выручка, прибыль, активы, капитал, долг)

7. наличие убытков, просрочек в расчетах, объем выданного обеспечения и т.д.

В методике будут содержаться принципы оценки следующих групп финансовых показателей:

1. рентабельность

2. ликвидность

3. финансовая устойчивость
4. оценка дебиторской и кредиторской задолженности (при наличии возможности получения необходимой для анализа информации)
5. покрытие и обслуживание долга

6. деловая активность

Методика будет предусматривать проведение анализа отчетности небанковских заемщиков с заданной периодичностью.

Минимальный список стоп-факторов для небанковских организаций

Список стоп-факторов, рекомендуемый (но не исключительный) для использования  при  анализе небанковского заемщика:

1. Отсутствие  информации о Заемщике в едином государственном реестре юридических лиц.

2. Информация об отзыве лицензии на осуществление основного вида деятельности заемщика. 

3. Информация о ликвидации заемщика как юридического лица, признаках банкротства, несостоятельности.

4. Предъявление к заемщику судебных (арбитражных) исков на суммы, существенные для бизнеса заемщика.

5. Возбуждение уголовных дел в отношении руководства или контролирующих акционеров заемщика (физических лиц).

6. Информация о ранее имевших место фактах невыполнения (несвоевременного выполнения) обязательств на существенные суммы

7. Аффилированность заемщика  с управляющей компанией, нераскрытая УК и/или противоречащая требованиям законодательства.

8. Отсутствие консолидированной отчетности для заемщика, входящего в холдинг

Минимальный набор факторов, подлежащих оценке в ходе анализа банков 

Группа общих показателей:

1. масштабы банка (ВБ и СК)

2.  акционеры

3.  динамика абсолютных показателей

4.  достаточность СК, источники формирования

5.  выполнение нормативов ЦБ РФ

6.  платежная дисциплина

7.  индивидуальные особенности банка, рейтинги и т.п.

Группа показателей структуры баланса

1. Ресурсная база

2.  Стабильность оборотов по счетам клиентов

3.  Диверсификация и стабильность вложений

4.  Иммобилизация активов

5.  Оборачиваемость работающих активов

6.  Уровень резервов

Группа эффективности деятельности:

1. прибыльность банка

2.  соответствие доходов структуре вложений

3.  доходность операций 

Качество управления активами и пассивами

1. сбалансированность временной структуры срочных ресурсов и вложений

2. степень самодостаточности банка

3.  взаимная динамика работающих активов и основных ресурсов

4.  потеря ликвидности в случае сбоев на финансовом рынке

5.  обеспечение кредитов

Минимальный список стоп-факторов для банков

Список стоп-факторов, рекомендуемый (но не исключительный) для использования при анализе банков:

1. Средняя сумма оборотов по корреспондентским счетам в ЦБ РФ  менее величины, установленной методикой анализа кредитных рисков банков.

2. Неплатежи по межбанковским кредитам и корреспондентским счетам

3. Невыполнение нормативов, установленных ЦБ РФ (список контролируемых нормативов устанавливается подразделением риск-менеджмента)

4. Отрицательный капитал

5. Убытки за 1-3 прошедших года и поквартально в текущем  году

6. Невыполнение обязательств по уплате налогов

7. Юридические риски

Минимальные требования к методике оценки кредитного качества субъектов РФ

Методика анализа субъектов РФ будет включать анализ:

Факторы качественной оценки:

1. Структура экономики (отраслевая диверсификация, уровень безработицы, динамика валового регионального продукта)

2. Политические факторы

3. Стабильность финансов субъекта федерации

4. Объем условных обязательств

5. Прозрачность и информационная открытость

Количественные параметры:

· Объемные показатели и самостоятельность региона:

· Объем собственных доходов (СД)

·  Доля СД в общем объеме доходов (Д)

·   Долговая нагрузка:

· Отношение государственного долга к СД

· Доля расходов на обслуживание государственного долга в суммарных расходах

·   Управляемость бюджетным процессом:

· Отношение дефицита бюджета к Д

· Отношение темпов изменения СД к темпам изменения расходов бюджета

·   Уровень экономического развития и инвестиционной привлекательности:

· Индекс промышленного производства 

· Индекс физического объема инвестиций в основной капитал.

РАЗДЕЛ 4 «РЫНОЧНЫЕ РИСКИ»

4.1  Общие положения
4.1.1. Целью системы управления рыночными рисками Фонда является обеспечение устойчиво-оптимального баланса между риском и доходностью для учредителей, участников и бенефициаров Фонда при размещении пенсионных средств в финансовые активы, несущие рыночный риск, как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе.

4.1.2. Положения настоящего раздела охватывают следующие аспекты системы управления рыночными рисками в Фонде:

· Цели и задачи системы управления рыночными рисками;

· Организационную структуру управления рыночным риском, включая порядок взаимодействия между Фондом и УК;

· Принципы принятия рыночного риска;

· Требования к процессу управления рыночными рисками, включая идентификацию, классификацию, анализ и оценку, а также к процедурам снижения/оптимизации рыночных рисков;

· Требования к нормативно-методологической базе процесса и системе отчетности по управлению рыночным риском.

Требования к анализу и оценке рыночного риска приведены в настоящих Стандартах, прежде всего, в  информативных целях, в том числе для придания целостности системе управления рыночными рисками
, так как данные требования лишь ограниченно применимы к Фондам в тех случаях, когда инвестиционная стратегия формулируется Фондом, а реализуется УК, и практически  не применимы к Фондам в тех случаях, когда инвестиционная стратегия в отношении пенсионных активов разрабатывается и исполняется силами УК. 

4.1.3. Настоящий Стандарт  учитывает текущие требования законодательства, а также сложившиеся на сегодняшний день практики управления рыночными рисками в  Фондах. 

4.1.4. Фондам рекомендуется применять настоящие положения  при формировании собственной регламентной базы.

4.2  Порядок взаимодействия Фонда и УК
4.2.1. В контексте настоящих требований выделены два ключевых варианта взаимодействия между Фондом и УК в процессе управления рыночными рисками:

4.2.1.1. Вариант «А»: Фонд разрабатывает и реализует стратегию управления пенсионными активами. Стратегия включает, кроме прочего, следующие составляющие:

5. ограничения на классы активов; 

6. принятие решения о целевом соотношении классов активов в данный период времени;

7. определение подстратегий управления отдельными классами активами;

8. выбор управляющей компании для реализации каждой подстратегии.

 Указанные элементы стратегии реализуются следующим образом:

4. 1-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации Фонда в целом;

5. 2-й пункт - реализуется путем перераспределения активов между УК, выбранных для реализации подстратегий; 

6. 3-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации в договоре ДУ с конкретной УК, выбранной для реализации подстратегии.

В данном варианте Фонд может задавать ограничения не только на доли/объемы стратегических классов активов, но и на группы активов внутри каждого отдельного класса, в т.ч.  по эшелонам ликвидности, дюрации, кредитному качеству и т.д..  

Кроме того, Фонд не только самостоятельно разрабатывает методологию анализа финансовых рисков, но и осуществляет регулярную оценку и пересмотр рисков активов.

4.2.1.2. Вариант «Б»: Фонд устанавливает рамочные лимиты
, например, приемлемый диапазон доли определенного стратегического класса активов в портфеле. В рамках установленных ограничений УК самостоятельно конкретизирует лимиты на классы и виды ценных бумаг. 

Фонд не участвует в разработке  методологии, но  в установленном внутренними нормативными документами порядке проводит аудит качества системы управления рисками, в т.ч.  рыночными, в УК. 

4.2.2. Независимо от принятого варианта взаимодействия Фонд определяет для себя совокупный размер рыночного риска, а также порядок и методику его аллокации на каждую УК (см. пункт «Принципы принятия рыночного риска»). 
4.2.3. В методологических целях выше определены два крайних варианта разделения функций между Фондом и УК. На практике Фонд может использовать промежуточные комбинированные варианты в работе с УК.
4.3  Понятие  и виды рыночных рисков
4.3.1. В контексте настоящих Стандартов  рыночный риск понимается как риск возникновения у Фонда убытков от инвестирования пенсионных активов в финансовые инструменты вследствие изменения рыночной стоимости данных инструментов.

4.3.2. Действие настоящих Стандартов распространяется на операции с долевыми и долговыми инструментами, составляющими портфель Фонда. 
4.3.3. Положения Стандартов в настоящей редакции не применяются к производным финансовым инструментам
. 

4.3.4. Кроме того, в периметр настоящих Стандартов не попадают финансовые активы, которые не несут рыночные риски, как то: пенсионные активы в виде денежных средств на депозитных, расчетных, срочных и иных счетах в финансовых учреждениях, а также нерыночные активы, как то: прямые инвестиции, в том числе, инвестиции в коммерческую недвижимость и прочее по усмотрению Фонда.

4.4 Организационная структура управления 
4.4.1. Основными органами, осуществляющими контроль и управление рыночными рисками в Фонде, являются

· высший коллегиальный орган (например, Совет Фонда);

· коллегиальные органы второго уровня (например, Инвестиционный комитет или Комитет по рискам);

· Подразделение риск-менеджмента Фонда. 

4.4.1.1. Высший коллегиальный орган отвечает  за утверждение и периодический пересмотр общего риск-аппетита
 Фонда и принципы принятия рыночного риска. 

4.4.1.2. Коллегиальный орган второго уровня несет ответственность за утверждение стратегии управления рыночными рисками, включая: 

· определение риск-аппетита Фонда;

· установление и пересмотр лимитов по принятию рыночного риска;

· контроль за исполнением Управляющими компаниями правил и процедур в отношении управления рыночными рисками портфелей активов.

4.4.1.4. Подразделение риск-менеджмента Фонда отвечает  за:

· внедрение системы управления рыночными рисками в Фонде и контроль за ее эффективностью;

· организацию взаимодействия с УК в части управления и контроля рыночных рисков, включая документооборот между Фондом и УК;

· разработку методологической и регламентирующей документации;

· регулярную подготовку отчетности по Фонду в целом для коллегиальных органов Фонда.

4.4.1.5. В тех случаях, когда объемы пенсионных ресурсов значительны, а также когда Фонд самостоятельно формирует свою инвестиционную стратегию
, следует рекомендовать Фонду привлекать специалистов в области рыночного риск-менеджмента. 

В остальных случаях Фонд имеет право ограничиться тем, чтобы удостовериться в наличии специалистов с необходимой квалификацией у его инвестиционного контрагента – УК.

4.5   Принципы принятия рыночного риска
4.5.1. Принципы принятия рисков Фонда включают:

· осознание Фондом фактов присутствия рисков при размещении пенсионных активов;

· качественную и/или количественную оценку рисков портфеля(лей);

· готовность Фонда нести данный риск, т.е. принятие последствий реализации риска в том объеме, который не закрыт механизмами минимизации или компенсации риска. 
· Предполагаемый порядок действий по предотвращению и/или минимизации последствий реализации риска
. 

4.5.2. Готовность Фонда нести риски выражается в риск-аппетите Фонда. Риск-аппетит Фонда отражает уровень максимально допустимого рыночного риска, а также требуемый уровень вознаграждения за принимаемый риск. 

4.5.3. Фонду рекомендуется устанавливать и периодически пересматривать уровень риск-аппетита как по всему портфелю в целом, так и по каждой пенсионной схеме (пенсионному плану). 

4.5.4. Кроме того, НПФ разрабатывает порядок и методику распределения совокупной величины риска в разрезе УК.

4.5.5. Подходы к оцениванию риск-аппетита и периодичность его актуализации  определяются Фондом самостоятельно.

4.5.6. Высший коллегиальный орган несет ответственность за периодическое рассмотрение уровня рыночных рисков, которым подвержен Фонд, а также проверку того, насколько текущий уровень рисков соответствует совокупному риск-аппетиту Фонда.

4.5.7. Коллегиальный орган второго уровня Фонда отвечает за принятие решений в отношении разработки и внедрения стратегии управления рисками с учетом риск-аппетита Фонда. 

4.5.8. Принципы и подходы к установлению и актуализации риск-аппетита Фонда рекомендуется отражать в документах по управлению рисками, которые утверждаются Высшим коллегиальным органом.  
4.6   Идентификация рыночного риска
4.6.1. Фонду рекомендуется производить идентификацию рыночных рисков. Идентификация рисков будет производиться посредством выявления объектов, подверженных рыночным рискам,  а также соотнесения объектов риска с источникам возникновения рисков. 

4.6.2. К объектам рыночного риска Фонда  относятся любые финансовые активы, составляющие его портфель на момент проведения процедуры идентификации, в том числе при включении в портфель новых инструментов, за исключением средств Фонда, находящихся на расчетных, депозитных, срочных и иных счетах в финансовых учреждениях, коммерческой недвижимости, прямых инвестиций и прочего по усмотрению Фонда. 

4.6.3.  Объекты  рыночного риска включают активы, составляющие как стратегический, так и тактический/торговый портфели
 Фонда. 

4.6.4. Для целей проведения анализа Фонду следует выделять в качестве объектов подверженности рыночному риску долевые и долговые инструменты.

4.6.4.1. В состав долговых активов включаются:

· Облигации Российской Федерации;

· Муниципальные облигации и облигации субъектов РФ;

· Еврооблигации; 

· Корпоративные облигации;

· Иные ценные бумаги, чувствительные к изменению процентных ставок.

4.6.4.2. В состав долевых инструментов включаются:

· Акции обыкновенные;

· Акции привилегированные;

· Депозитарные расписки.

· Прочие инструменты, отнесенные Фондом в данную категорию

4.6.5 Фонду следует соотносить объект подверженности рыночному риску с  источником (или источниками) возникновения риска
.

4.6.6.  В соответствии с источником возникновения рыночные риски разделяются на следующие категории: 

4.6.6.1. Фондовый риск – риск несения убытков по финансовым активам вследствие неблагоприятного изменения цен данных активов, прежде всего, для инструментов, обращающихся на фондовом рынке.

4.6.6.2. Валютный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, выраженным в иностранной валюте или чувствительных к изменению курсов иностранной валюты, вследствие изменения курсов валют.

4.6.6.3. Процентный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, чувствительным к изменению процентной ставки,  вследствие изменения рыночных процентных ставок.

4.6.7. В целях надлежащего исполнения процедуры по выявлению рыночного риска Фонду следует разрабатывать и поддерживать в актуальном состоянии Реестр рыночных рисков. 

4.6.8.  При формировании Реестра рисков Риск-менеджеру следует:

4.6.8.1. определить  перечень объектов подверженности рыночному риску;

4.6.8.2. распределить объекты инвестирования по группам по признаку принадлежности к долевому или долговому инструментам, а также в разрезе отдельных подклассов (типов) активов при необходимости;

4.6.8.3. определить и зафиксировать источники возникновения риска по каждому выделенному объекту;

4.6.8.4. определить наиболее приемлемые методы оценки для каждого выделенного объекта подверженности рыночному риску в соответствии с источниками риска; 

4.6.9. Реестр рисков следует актуализировать на регулярной основе, а также при  включении в него новых объектов по мере их поступления в портфель. Периодичность актуализации задается Фондом самостоятельно.

4.7   Классификация рыночного риска
4.7.1. В целях проведения надлежащего анализа рыночных рисков и выработки оптимального способа управления ими Фонду рекомендуется производить классификацию инструментов в портфеле в соответствии с определенными критериями. 

Данные критерии должны отражать степень риска, присущего данному финансовому активу. Степень рискованности инструмента зависит, в том числе, от следующих факторов:

· Срок удержания инструмента в портфеле Фонда;

· Уровень ликвидности инструмента;

· Уровень надежности инструмента (кредитное, инвестиционное качество);

· Иное по усмотрению Фонда.

4.7.2. Долевые активы рекомендуется классифицировать, кроме прочих характеристик, по уровням ликвидности. 

Методика по определению эшелонов ликвидности, надежности и т.д., а также количеству групп ликвидности, надежности и т.д., а также порядок установления уровней ликвидности, надежности, включая требования по их пересмотру, определяются  Фондом самостоятельно.

4.7.3. Активы в долговом субпортфеле рекомендуется классифицировать по следующим признакам:

· Уровни  ликвидности;

· Сроки  до погашения/оферты/дюрации;

· Прочее по усмотрению Фонда.

Методики в отношении определения уровней ликвидности,  порядок установления групп ликвидности, групп по иным признакам и требования к актуализации методик задаются  Фондом самостоятельно.

4.7.4. Фонд по собственному усмотрению может задавать иные способы классификации, включая формирование иерархической системы, сочетающей несколько уровней и критериев классификации.

4.7.5. Результаты классификации будут использоваться Фондом при разработке, в частности,  системы лимитов.

4.7.6. Фонду рекомендуется распределять финансовые активы по применяемым уровням и категориям классификации, что будет фиксироваться в Реестре рисков и по усмотрению Фонда обновляться. 

4.8   Измерение рыночного риска
4.8.1. Фонд самостоятельно или силами внешних инвестиционных контрагентов (УК) определяет требования и выбирает конкретные методы оценивания в отношении рыночных рисков финансовых активов.  

4.8.2. В случае применения варианта взаимодействия «А» все или часть из нижеперечисленного в пункте «Измерение рыночного риска» применимо к самому Фонду, в случае реализации варианта «Б» - методы и порядок расчета рыночного риска  - применимы к УК в большей мере.

4.8.3. При использовании схемы взаимодействия по варианту «А» Фонд самостоятельно определяет методику и порядок  расчета рыночного риска долговых и долевых инструментов, а также субпортфелей долговых и долевых активов. 

При применении схемы взаимодействия по варианту «Б» рекомендуется, чтобы подходы к оценке величины рыночного риска, применяемые в УК, были известны и понятны Фонду, а также по возможности унифицированы по группе УК, с которыми взаимодействует Фонд. 

Кроме того, при использовании схемы взаимодействия по варианту «Б» Фонд может разрабатывать требования к управляющим компаниям в отношении алгоритма и формата отчетности по результатам управления финансовыми активами и рисками со стороны УК.

4.8.4. Периодичность оценки рыночного риска определяется Фондом самостоятельно и может задаваться в качестве требования к УК в Инвестиционной декларации.
4.8.5.  Оценку рыночных рисков рекомендуется проводить на уровне отдельных инструментов, субпортфелей однородных инструментов и портфеля в целом. 

Рекомендуется производить оценку рисков также в разрезе Управляющих компаний. 

4.8.6. Порядок и методика определения рыночной стоимости активов также задается Фондом самостоятельно и закрепляется во внутренней документации.

4.8.7. Широко применяемый подход для оценивания величины рыночного риска финансового актива задается следующим алгоритмом:

· Определение текущей рыночной цены финансового актива;

· Определение индикаторов (факторов) риска
 для данного финансового актива, а также количественное оценивание фактора риска
; 

· Определение для оцениваемого актива стоимости под риском или иных аналогов рыночного риска
;

· Определение для субпортфеля однородных активов и для совокупного портфеля Фонда интегральной стоимости под риском (для всех портфелей, переданных УК).

4.8.8. При расчете рыночных рисков Фонду рекомендуется дополнять собственные расчеты проведением стресс-тестирования, что будет позволять Фонду при реализации варианта «А» или его инвестиционному контрагенту - УК при реализации варианта «Б» определять степень устойчивости в  случае наступления непредвиденных стрессовых ситуаций. 

4.8.9. Методы оценки рыночных рисков, принятые в Фонде, подлежат регулярному пересмотру и оптимизации. 

4.8.10. В целях систематизации информации в настоящем разделе рекомендации к проведению оценки рыночного риска даны в разрезе долевых и долговых инструментов.

4.8.11.  Расчет стоимости пенсионных активов 

4.8.11.1. Для всех финансовых активов, входящих в портфель Фонда, рекомендуется производить регулярную переоценку стоимости. 

4.8.14.2. При реализации варианта «А» оценка будет осуществляться Фондом
, при реализации варианта «Б» - управляющими компаниями (и/или) специализированными депозитариями, а результаты данной оценки - транслироваться в  Фонд.

4.8.11.3. При этом оцениваются пенсионные резервы, пенсионные накопления и активы, в которые вложены средства для обеспечения уставной деятельности Фонда. 
4.8.11.4. Фонд вправе  рекомендовать своим инвестиционным контрагентам (УК) применять унифицированный подход к расчету рыночной стоимости активов.

4.8.11.5. Настоящие стандарты не определяют конкретных требований к методике и порядку расчета стоимости инструментов , находящихся в составе пенсионных активов. Фонду рекомендуется разработать методику оценки стоимости пенсионных активов, как для активов, имеющих рыночную стоимость, так и для неторгуемых и/или неликвидных инструментов, и закрепить их во внутренних документах. Данная методика может отличаться от правил расчета рыночной стоимости активов, рекомендуемых Регулятором и/или от расчетов в соответствии с требованиями бухгалтерского учета по РСБУ.
Могут рекомендоваться к использованию следующие методы оценки стоимости активов, не имеющих рыночной цены:

· подбор аналогов финансового инструмента с учетом базовых характеристик
, для которых существуют рыночные котировки;

· использование внутренних моделей
  

· привлечение сторонних оценщиков

· другие методы.

4.8.11.6. Если стоимость финансового инструмента выражена  иностранной валюте, то в целях расчета его стоимость пересчитывается в валюту Российской Федерации по курсу Банка России на дату расчета. 

4.8.12.  Оценка рыночного риска долгового актива и субпортфеля долговых активов

4.8.12.1. При использовании схемы взаимодействия по варианту «А» Фонд самостоятельно определяет методику и порядок  расчета рыночного риска долговых инструментов, а также субпортфелей долговых активов. 

При использовании схемы взаимодействия по варианту «Б» Фонд разрабатывает требования к управляющим компаниям в отношении алгоритма и формата отчетности по результатам управления финансовыми активами и рисками со стороны УК.

4.8.12.2. При расчете рыночного риска долгового актива Фонда
  целесообразно определять:

· чувствительность долгового финансового актива к изменению базовой для этого инструмента процентной ставки
;

· Волатильность процентной ставки
 для исследуемого долгового актива.

4.8.12.3. Методика расчета чувствительности долгового актива к изменению базовой для данного актива процентной ставки определяется Фондом самостоятельно.  Требования к порядку и методике расчета чувствительности долгового актива к изменению базовой для данного актива процентной ставки фиксируются во внутренних регламентных документах Фонда.

4.8.12.4. При расчете волатильности базовой для исследуемого актива процентной ставки Фонд может применять собственную методику. Фонд самостоятельно определяет, какой способ расчета и на каком горизонте является для него приемлемым. 

При необходимости Фонд может выбрать и упрощенную методику, при которой величина меры риска
 инструмента назначается экспертно. 

4.8.12.5. При расчете рыночного риска долгового субпортфеля можно рекомендовать проводить расчет показателей чувствительности к изменению процентных ставок и волатильности кривых доходностей процентных ставок по отдельным сегментам долгового рынка, в том числе, отдельно
:

· В отношении федеральных ценных бумаг и облигаций Банка России;

· В отношении государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации;

· В отношении муниципальных ценных бумаг;

· В отношении корпоративных облигаций.

4.8.12.6. Могут дополнительно устанавливаться и иные критерии классификации (например, корпоративные облигации могут распределяться по группам с различными рейтингами кредитного качества), по которым будет проводиться расчет показателей чувствительности к изменению процентных ставок и волатильности применяемых процентных ставок.

4.8.13. Оценка рыночного риска долевого актива и/или долевого субпортфеля

4.8.13.1. При использовании схемы взаимодействия по варианту «А» Фонд самостоятельно определяет методику и порядок  расчета рыночного риска долевых инструментов, а также субпортфелей долевых активов. 

При использовании схемы взаимодействия по варианту «Б» Фонд разрабатывает требования к управляющим компаниям в отношении алгоритма и формата отчетности по результатам управления финансовыми активами и рисками со стороны УК.

4.8.13.2. При проведении оценки рыночного риска по долевому инструменту и/или долевому субпортфелю рекомендуется рассчитывать следующие показатели
:

· Волатильность финансовых инструментов, входящих в состав долевого субпортфеля;

· Иные показатели, характеризующие зависимость стоимости финансовых инструментов, входящих в состав долевого субпортфеля, и стоимости долевого субпортфеля в целом от  рыночных факторов.

4.8.13.3. Порядок проведения расчетов показателей, указанных выше, определяется Фондом самостоятельно. 

4.8.13.4. В зависимости от сложившейся структуры долевого субпортфеля Фонд или его инвестиционный (ые) контрагент (ы) вправе осуществлять проведение расчетов волатильности и иных показателей по отдельным сегментам рынка акций
.

4.8.13.5. Фонд дополнительно рассчитывает корреляцию доходностей долевых активов, составляющих субпортфель долевых активов, для более корректного агрегирования рыночного риска по всему спектру своих долевых активов. 

4.8.14. Интегральный показатель рыночного риска

4.8.14.1. Расчет интегрального показателя рыночного риска совокупного портфеля осуществляется Фондом самостоятельно и в порядке, определяемым его внутренними документами. 

Горизонт, точность расчета, используемые модели задаются Фондом самостоятельно и в порядке, определяемом внутренними документами.

4.8.14.2. Методика  агрегирования рисков отдельных финансовых активов для определения интегрального показателя по всему инвестиционному портфелю Фонда определяется Фондом самостоятельно и закрепляется во  внутренних документах. 

4.8.14.3. Рекомендуемый, но не обязательный подход к агрегированию уровней риска строится следующим образом: 

(1)  оценивается риск на уровне отдельного финансового актива; 

(2) рассчитывается корреляция доходностей активов или корреляция доходностей активов с общерыночной или общеотраслевой доходностью, находится ковариационная матрица для всех активов портфеля;
(3) рассчитывается итоговая величина рыночного риска по всему портфелю Фонда. 

Данный подход не является исчерпывающим и/или единственно верным, Фонд может самостоятельно определять подход к агрегированию рисков.

4.8.14.4. При измерении интегрального показателя рыночного риска по совокупному портфелю Фонда, включая как долевые, так и долговые активы, Фонд может учитывать показатель корреляции доходностей между долевыми и долговыми активами в портфеле для более корректного агрегирования рыночного риска по всему спектру долевых и долговых активов Фонда.

4.8.14.5. При оценивании агрегированного рыночного риска все финансовые активы фонда как долговые, так и долевые, выраженные в иностранной валюте, следует пересчитывать в локальную валюту по курсу ЦБ на день проведения анализа. 

4.8.14.6. Фонд может использовать и иные более продвинутые  способы учета валютного риска, включая измерение чувствительности исследуемого финансового актива к изменению доходности валюты расчета и т.д.. 

Все применяемые Фондом методики будут письменно зафиксированы.

4.8.15. Бэк-тестинг

4.8.15.1. При использовании моделей для расчета рыночных рисков Фонду (при реализации варианта «А») или его инвестиционному контрагенту УК (при реализации варианта «Б») рекомендуется проводить процедуру тестирования моделей на пригодность (бэк-тестинг).

4.8.15.2. Порядок и периодичность проведения бэк-тестинга устанавливаются Фондом или УК самостоятельно. Результаты проведенного тестирования могут использоваться для корректировки моделей расчета, а также для проведения иных необходимых мероприятий.

4.8.15.3 Алгоритм проведения тестирования устанавливается Фондом или УК самостоятельно. Один из возможных вариантов проведения бэк-тестинга представлен более подробно в Методических рекомендациях к разделу «Рыночные риски». 

4.8.16. Стресс-тестирование 

4.8.16.1. Следует  оценивать чувствительность инвестиционного портфеля к  единовременным значительным изменениям рыночных условий (стресс-тестирование).  

4.8.16.2. Методика и процедура стресс-тестирования определяется Фондом  самостоятельно в порядке, установленном внутренними документами. Периодичность проведения стресс-тестирования также определяется Фондом самостоятельно.

4.8.16.3. При проведении стресс-тестирования могут использоваться как рыночные, так и собственные сценарии Фонда.

4.9 Принципы оптимизации рыночного риска
4.9.1. Управление рыночными рисками заключается в ограничении возможных потерь по финансовым активам,  в связи с неблагоприятным изменением рыночных условий. Управление рыночными рисками строится на следующих принципах:

· Прозрачность отчетности по управлению рыночными рисками; 

· Своевременность проведения мероприятий по управлению риском;

· Принцип последовательности
.

· При выявлении факторов риска по результатам мониторинга принимаются меры, направленные на снижение рыночного риска. 

4.9.2. Способами оптимизации/сокращения рыночного риска, применяемых Фондом, могут служить следующие:

· Диверсификация рисков и, соответственно, портфелей финансовых активов в целях снижения несистематических
 рисков или рисков, присущих отдельным финансовым активам;

· Использование производных финансовых инструментов в целях сокращения рыночных рисков по отдельным активам или портфелям финансовых активов
;

· Установление и поддержание в актуальном состоянии системы лимитов;

· Мониторинг рыночных рисков отдельных активов и портфелей;

· Формирование плана действий в случае реализации рискового события;

4.10  Диверсификация портфеля фонда

4.10.1. Фонду рекомендуется диверсифицировать портфели финансовых активов, куда размещаются пенсионные активы. 

4.10.2. Фонд может осуществлять диверсификацию любыми доступными ему способами. Требования к диверсификации могут задаваться путем установления лимитов на доли тех или иных категорий или классов активов в портфеле Фонда.

4.10.2.1. Фонд самостоятельно определяет критерии диверсификации, а также возможные способы оценивания качества диверсификации инвестиционных портфелей при реализации схемы взаимодействия по варианту «А». 

4.10.2.2. Фонд может задавать требования к диверсификации и транслировать их своему инвестиционному контрагенту (УК) в Инвестиционной декларации в виде количественных и/или качественных показателей при реализации варианта «Б». 

4.11  Требования к системе лимитов 
Лимит представляет собой количественное ограничение, накладываемое на определенные характеристики операций. 

4.11.1. Целью лимитирования является своевременная идентификация подверженности рискам, ограничение возможных потерь, а также усиление профилактических мер по снижению уровня риска.

4.11.2. Виды и структура лимитов, методика установления и контроля лимитов определяются Фондом самостоятельно, исходя из выбранного Фондом риск-аппетита, на который накладывается конкретная схема взаимодействия между Фондом и  Управляющей компанией. Требования к лимитам  фиксируются  во внутренних нормативных документах Фонда. 

4.11.2.1. При реализации варианта «А» рекомендуется, чтобы Фонд самостоятельно устанавливал лимиты в разрезе стратегических классов активов и групп активов внутри отдельных стратегических классов. 

Глубина лимитирования, в том числе конкретная конфигурация лимитов на уровне отдельной позиции, определяется Инвестиционной декларацией, заключаемой Фондом с каждым инвестиционным контрагентом в отдельности.  

4.11.2.2. При реализации варианта «Б» Фондом устанавливаются рамочные лимиты на стратегические классы активов, при этом риск-менеджменту Фонда следует удостовериться в том, что его инвестиционный контрагент(ы) использует(ют) полноценную систему лимитов для управления рыночными рисками финансовых активов и портфелей в доверительном управлении.

4.11.3. Для каждого устанавливаемого лимита Фонду следует определять
:

· Тип финансового инструмента (субпортфеля, сегмента), к которому этот лимит относится;

· Срок действия лимита (если он предусмотрен для данного лимита);

· Порядок действий в случае нарушения лимита.

4.11.4. При установлении лимитов Фонду следует руководствоваться принципом  иерархичности: в процессе построения лимитов сначала определяется лимит вложений в стратегические классы активов, а затем данные лимиты распределяются (аллоцируются) в разрезе субклассов активов.

4.11.5. На всех уровнях иерархии системы лимитов Фонду следует соблюдатся принцип вложенности: лимиты на отдельную позицию/субпортфель не могут превышать  лимит более высокого уровня и общий лимит на суммарную позицию.

4.11.6. Конкретные виды лимитов определяются Фондами самостоятельно. 

4.11.7. Для долевого портфеля рекомендуется формировать лимиты по группам ликвидности.  Критерии групп ликвидности Фонд определяет самостоятельно. 

4.11.8. Для долгового портфеля возможно выделение одной или нескольких классификаций инструментов по группам:

· По ликвидности с корректировкой на кредитное качество эмитента, в том числе по возможности рефинансирования в ЦБ
;

· По срокам до погашения/оферты.

4.11.9. Фонду следует предусматривать лимиты, ограничивающие концентрацию рыночных рисков в разрезе отраслей, регионов, валют и иных категорий финансовых инструментов, входящих в состав портфеля.

4.11.10. В отношении лимитов нормативно-методологическая база Фонда может включать:

· Методику определения лимитов, включая структуру лимитов, а также подходы к установлению и пересмотру лимитов;

· Регламент работы с лимитами  Фонда, который может включать:

· Порядок формирования и пересмотра Инвестиционной декларации;

· Порядок формирования и пересмотра лимитной ведомости;

· Процедуру, включая порядок распределения лимитов между Управляющими компаниями;

· Порядок обмена информацией между Фондом и Управляющими компаниями в случае изменения   лимитной ведомости
  Фонда;

· Порядок консолидации позиции разных Управляющих компаний в целях контроля совокупного лимита
;
· Порядок экстренного закрытия лимита и ликвидации позиции, в случае выявления стоп-факторов в отношении эмитента. Данный порядок будет предусматривать процедуру передачи информации между Фондом и УК, а также процедуру контроля немедленного выполнения принятых решений.
4.11.11. Фонду рекомендуется периодически пересматривать инвестиционнаю декларацию, а также лимитную ведомость Фонда. 

4.11.12. Фонду рекомендуется осуществлять регулярный мониторинг соблюдения установленных ограничений, и в случае нарушения применять соответствующие санкции
.

4.11.13. Независимо от выбранной схемы взаимодействия, Фонду рекомендуется на регулярной основе проводить мониторинг финансового результата от инвестирования, как в разрезе отдельных УК, так и по совокупному портфелю Фонда в целом.

4.12   Требования к отчетности 
4.12.1. Фонду рекомендуется на регулярной основе формировать самостоятельно следующие виды отчетности или запрашивать ее у инвестиционного контрагента - УК:

· Отчет по результатам контроля установленных лимитов со стороны УК и самого Фонда, включая сводные сведения о нарушениях лимитов за период.

· Отчет  о текущем финансовом результате от инвестирования или об уровне использования лимитов «стоп-лосс».
· Отчет по агрегированным показателям рыночного риска портфеля, включая следующее: 

· текущая структура портфеля;
· оценка стоимости финансового инструмента и текущей величины рыночного риска. Отчет формируется как по совокупному портфелю Фонда, так и в разрезе отдельных УК;
· Сведения о понесенных убытках в разрезах финансовых инструментов и субпортфелей; 

· Аналитическая справка о текущем состоянии рыночной конъюнктуры.
· Отчет с результатами стресс-тестирования  инвестиционного портфеля
 .
· Отчет о концентрации рыночных рисков на отдельные типы финансовых инструментов, входящих в состав инвестиционного портфеля.

4.12.2. Порядок предоставления отчетности и форматы отчетности разрабатываются Фондом самостоятельно при реализации варианта «А» или совместно с УК при реализации варианта взаимодействия «Б».

4.13  Требования к экстренной отчетности 
3.1.3.1. В экстренную внутреннюю отчетность по управлению рисками рекомендуется включать, в том числе, следующие сведения:

· Сведения о понесенных убытках в разрезах финансовых инструментов и субпортфелей, включая аналитическую справку с резюме рыночной ситуации и/или перечислением обстоятельств, повлекших за собой возникновение убытков;

· Отчет с информацией о нарушении лимитов за период в разрезе отдельных инструментов, субпортфелей и классов активов
; уровень материальности превышения также задается самостоятельно.
4.14  Требования к регламентной документации
Общие требования

4.14.1. Фонду рекомендуется разрабатывать и по мере необходимости актуализировать нормативно-методологическую базу по управлению рыночными рисками, которая будет включать:

· Документы верхнего уровня по управлению рыночными рисками, в т.ч.: 

· Принципы управления рыночными рисками
· Подходы к определению риск-аппетита Фонда или пенсионной схемы
· Перечень объектов, подверженных рыночному риску и способы управления ими
· Подходы к проведению контроля и мониторинга рыночных рисков 
· Регламент взаимодействия между Фондом и УК в процессе управления рыночными рисками

· Нормативно-методологическую документацию, определяющую методику и  порядок установления, мониторинга и изменения лимитной ведомости организации, включая:

· Порядок формирования и пересмотра Инвестиционной декларации

· Методику и порядок формирования и пересмотра лимитной ведомости.

· Процедуру распределения лимитов между Управляющими компаниями.

· Порядок обмена информацией между Фондом и управляющими компаниями в случае изменения лимитной ведомости   Фонда.

· Методику и порядок консолидации позиции разных управляющих компаний в целях контроля совокупного лимита
 

· Порядок экстренного закрытия лимита и ликвидации позиции, в случае выявления стоп-факторов в отношении Заемщика. Данный порядок будет предусматривать процедуру обмена информацией между Фондом и УК, а также процедуру контроля немедленного выполнения принятых решений.

· Регламент действий в случае превышения установленных ограничений

· Методические рекомендации в отношении измерения рыночного риска, включая проведение бэк-тестирования и стресс-тестирования,  в разрезе отдельных объектов и в целом по портфелю портфелей, включая измерение рисков:

· процентного

· фондового

· валютного.

4.14.2. В варианте «А» данная методика разрабатывается Фондом, а в варианте «Б» Фонд вправе требовать от УК наличие и периодическую актуализацию данной процедуры.

4.15   Требования к проведению аудита 
4.15.1. Аудит системы управления рыночными рисками в УК проводится  в рамках аудита организации инвестиционного процесса и риск-менеджмента.

4.15.2. Аудит проводит рабочая группа, в состав которой в обязательном порядке включается риск-менеджер Фонда.

4.15.3. Фонд будет проводить аудит контроля рыночных рисков в УК:

· При заключении и пролонгации договора доверительного управления с УК. Аудит производится до момента подписания договора на стадии предварительного обследования качества организации инвестиционного процесса в УК.

· Далее аудит производится ежегодно.

4.15.4. Аудит включает анализ следующих аспектов:

· Процесс управления рыночными рисками в разрезе фондовых, процентных и валютных.

· Организационная структура риск-менеджмента

· Состав методологических и регламентных документов в части управления рыночными рисками. Состав  методологических и регламентных документов в УК  по возможности будет соответствовать  перечню, указанному в параграфе 3.14. настоящего раздела.

· Наличие установочных, контрольных и отчетных документов риск-менеджмента, в т.ч.:

· Протоколы инвестиционных комитетов;

· Приказы о назначении лиц, входящих в инвестиционный комитет;

· Приказы о назначении управляющих активами, руководителей подразделений риск-менеджмента.

4.15.5. По результатам аудита будет формироваться заключение о возможности подписания/пролонгации  договора ДУ с данной УК. Заключение предоставляется на рассмотрение Высшему коллегиальному органу Фонда, который принимает решение о возможности заключения договора с УК.

РАЗДЕЛ 5 «РИСКИ ЛИКВИДНОСТИ»

5.1  Общие положения
5.1.1. Настоящий раздел определяет основные принципы и подходы к  управлению рисками ликвидности в Фонде с учетом сложившейся  в финансовых институтах практики управления рисками ликвидности с корректировкой на особенности пенсионных фондов
.

Цели и задачи системы управления рисками ликвидности включают, среди прочего, следующее
: 

· цели и задачи управления ликвидностью в Фонде;

· порядок идентификации, оценки, определения приемлемого уровня ликвидности, а также мониторинга уровней ликвидности Фонда, в том числе на консолидированной основе;

· принятие мер по поддержанию приемлемого уровня ликвидности в Фонде;

· распределение полномочий и ответственности между  высшим коллегиальным органом (например, Советом Фонда), коллегиальным органом  второго уровня и подразделением управления рисками, а также в ходе взаимодействия между Фондом и УК;

· порядок осуществления контроля за эффективностью управления ликвидностью, включая обеспечение информационного обмена по системе управления рисками ликвидности между Фондом и УК;

· Требования к регламентной документации по системе управления рисками ликвидности в Фонде.

5.1.2. Требования настоящего раздела рекомендованы к применению негосударственными пенсионными фондами РФ.

5.2  Цели и принципы управления ликвидностью.

5.2.1. Целью управления рисками ликвидности в Фонде является обеспечение способности Фонда своевременно и полно выполнять свои денежные обязательства, вытекающие из сделок с использованием финансовых инструментов.

5.2.2. Управление ликвидностью осуществляется  Фондом также в целях
:

· выявления, измерения и определения приемлемого уровня ликвидности;

· определения текущей и прогнозной потребности Фонда в ликвидных средствах;

· постоянного контроля за состоянием ликвидности;

· принятия мер по поддержанию на не угрожающем финансовой устойчивости Фонда и интересам его участников и бенефициаров уровне риска ликвидности;

· создания системы управления ликвидностью на стадии выявления угрозы, а также системы адекватного реагирования, направленной на предотвращение достижения риском ликвидности критической для Фонда величины.

5.3 Порядок взаимодействия Фонда  и  Управляющей компании

5.3.1. В контексте настоящих требований выделены два ключевых варианта взаимодействия между Фондом и УК в процессе управления рисками:

5.3.2.1. Вариант «А»: Фонд разрабатывает и реализует стратегию управления пенсионными активами. Стратегия включает, кроме прочего, следующие составляющие:

· ограничения на классы активов; 

· принятие решения о целевом соотношении классов активов в данный период времени;

· определение подстратегий управления отдельными классами активами;

· выбор управляющей компании для реализации каждой подстратегии.

 Указанные элементы стратегии реализуются следующим образом:

· 1-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации Фонда в целом;

· 2-й пункт - реализуется путем перераспределения активов между УК, выбранных для реализации подстратегий; 

· 3-й пункт - реализуется через ограничения инвестиционной декларации в договоре ДУ с конкретной УК, выбранной для реализации подстратегии.

В данном варианте Фонд может задавать ограничения не только на доли/объемы стратегических классов активов, но и на группы активов внутри каждого отдельного класса, в т.ч.  по эшелонам ликвидности, дюрации, кредитному качеству и т.д..  

Кроме того, Фонд не только самостоятельно разрабатывает методологию анализа финансовых рисков, но и осуществляет регулярную оценку и пересмотр рисков активов.

5.3.2.2. Вариант «Б»: Фонд устанавливает рамочные лимиты
, например, приемлемый диапазон доли определенного стратегического класса активов в портфеле. В рамках установленных ограничений УК самостоятельно конкретизирует лимиты на классы и виды ценных бумаг. 

Фонд не участвует в разработке  методологии, а  в установленном внутренними нормативными документами порядке проводит аудит качества системы управления рисками в УК. 

5.3.3. В методологических целях выше определены два крайних варианта разделения функций между Фондом и УК. На практике Фонд может использовать промежуточные комбинированные варианты в работе с УК.
5.3.4. Независимо от принятого варианта взаимодействия Фонд определяет для себя совокупный размер риска, а также порядок и методику его аллокации на каждую УК. 

5.4   Понятие и  виды рисков ликвидности

5.4.1.  В настоящем разделе используются следующие основные понятия.

5.4.1.1. Ликвидность - способность Фонда  обеспечить своевременное и полное выполнение своих денежных обязательств перед бенефициарами и участниками организации, вытекающих из сделок с использованием финансовых инструментов.

5.4.1.2. Риск ликвидности - риск убытков вследствие неспособности Фонда или его инвестиционного контрагента УК обеспечить исполнение обязательств в полном объеме. 

Риск ликвидности возникает в результате несбалансированности финансовых активов и финансовых обязательств Фонда, в том числе вследствие несвоевременного исполнения финансовых обязательств одним или несколькими контрагентами Фонда и/или возникновения непредвиденной необходимости немедленного и единовременного исполнения Фондом своих финансовых обязательств.

5.4.2. Риск ликвидности следует  условно разделять  на три категории:

· Риск текущей (балансовой) ликвидности;

· Риск рыночной ликвидности;

· Риск долгосрочной ликвидности.

5.4.2.1. Риск текущей (балансовой) ликвидности - это риск нехватки ликвидных средств для выполнения текущих финансовых обязательств.  Чем большее количество обязательств имеет Фонд, чем больше величина гарантированных обязательств, чем старше Фонд и т.д., тем большая величина рисков текущей (а также долгосрочной) ликвидности ложится на Фонд.

5.4.2.2. Риск рыночной ликвидности – это риск невозможности реализовать финансовый актив на рынке в требуемые сроки по текущим рыночным котировкам. Риск рыночной ликвидности может усугублять риск текущей ликвидности (кассовых разрывов). 

Риск рыночной ликвидности  характеризуется ценовым спрэдом, который показывает диапазон отклонений цены реальной сделки от средней рыночной цены или разницу в спрэде между ценой спроса и ценой предложения; на ценовой спрэд существенно влияют объемы торгов и количество сделок по данному финансовому инструменту. 

5.4.2.3. Риск долгосрочной ликвидности или актуарного баланса  – риск несбалансированности денежных потоков по активам и пассивам Фонда на долгосрочном периоде. Данный вид риска сопряжен также с риском долгосрочной платежеспособности Фонда. 

Риск долгосрочной ликвидности  не рассматривается в настоящем разделе стандартов в связи с отсутствием законодательно оформленной позиции по данному вопросу.

5.5  Система полномочий и принятия решений по управлению рисками
5.5.1. Система полномочий и принятия решений призвана обеспечить Фонду надлежащее функционирование системы управления риском ликвидности, придать ему требуемую гибкость и устойчивость. 

5.5.2. В Фонде установлен следующий порядок участия коллегиальных органов и структурных подразделений в управлении риском ликвидности:

5.5.2.1. Полномочия Высшего коллегиального органа:

· утверждение внутренних документов, регулирующих основные принципы управления риском ликвидности, включая установление приемлемого уровня текущей ликвидности;

· осуществление контроля за полнотой и периодичностью проверок соблюдения основных принципов управления рисками ликвидности, а также процедур управления;
· назначение сотрудников, ответственных за процессы риск-менеджмента и пересмотр их полномочий.
5.5.2.2. Полномочия коллегиального органа второго уровня:

· общее управление ликвидностью и рисками ликвидности;

· рассмотрение и утверждение внутренних документов по управлению рисками ликвидности и изменений к ним;

· утверждение механизмов и процедур реагирования в случае возникновения кризиса ликвидности, включая планы действий на случай непредвиденных обстоятельств.

 5.5.2.3. Полномочия Подразделения по управлению рисков:

· контроль за соблюдением процедур по управлению ликвидностью, предусмотренных настоящими стандартами;

· разработка  внутренних документов в целях создания полноценной  системы управления рисками ликвидности;

· оперативное управление ликвидностью;

· определение источников и лимитов покрытия рисков ликвидности по срокам;

· определение критериев возникновения кризиса ликвидности;

· определение требований к уровням ликвидности для финансовых активов
 

· координация действий с УК по управлению активами, а также требований к уровням ликвидности для финансовых активов Фонда, устанавливаемых в Инвестиционной декларации Фонда и УК;

· Разработка и пересмотр показателей, используемых для оценки уровня ликвидности.

5.6   Основные принципы управления риском ликвидности

5.6.1. В процессе управления ликвидностью Фонд руководствуется следующими принципами:

· управление ликвидностью осуществляется непрерывно; 

· каждая сделка, влияющая на состояние ликвидности, будет принята в расчет риска ликвидности; 

· применяемые методы и инструменты оценки риска ликвидности не противоречат  внешним и внутренним нормативным документам.

5.6.2.  Фонду рекомендуется устанавливать лимиты, обеспечивающие адекватный уровень ликвидности и соответствующие размеру и финансовому состоянию Фонда. 

5.6.3. Данные лимиты будут устанавливаться, по крайней мере, на группы активов, классифицируемые по эшелонам ликвидности. 

5.6.4. В этих целях Фонду рекомендуется разработать методику установления групп ликвидности,  включая критерии отнесения активов к различным эшелонам ликвидности.

5.6.5. Фонду следует осуществлять планирование потребности в будущих ликвидных ресурсах. 

Для этого Фонду рекомендуется  разрабатывать и актуализировать план движения денежных средств, содержащий информацию о будущем поступлении или списании денежных средств Фонда. 

Учет объемов и сроков денежных поступлений  может производиться УК, а Фонд – получать данные в виде периодических отчетов УК.

5.6.6. При размещении активов в различные финансовые инструменты Фонд учитывает срочность источника ресурсов и его объем, а также уровень ликвидности финансового инструмента.  

5.6.7. При этом Фонд задает требования к уровням ликвидности финансовых активов путем определения ограничений на вложения в те или иные группы активов по эшелонам ликвидности в Инвестиционной декларации для УК.

5.6.8. Хеджирование риска ликвидности производится путем формирования высоколиквидных резервов. 

В этих целях Фонду надлежит описать критерии отнесения активов к высоколиквидным резервам, а также порядок формирования данного вида резервов. 

Требования к высоколиквидным активам и порядку их формирования передается в Инвестиционной декларации инвестиционному контрагенту Фонда.

5.7   Управление риском балансовой ликвидности

5.7.1. В целях выявления источников риска ликвидности, в частности, потерь от реализации кризиса ликвидности в Фонде, следует применять следующий подход:

· Осуществлять анализ собственных финансовых активов и обязательств на предмет  их сбалансированности по срокам. 

· Осуществлять анализ финансовых потоков в разрезе поступления/изъятия пенсионных резервов и/или накоплений, выплаты вознаграждений, поступления от инвестиций в финансовые активы и т.д.;

·  Выполнять анализ разрывов в сроках исполнения финансовых обязательств и получения исполнения по аналогичным обязательствам;

· Осуществлять прогноз разрывов ликвидности путем сопоставления денежных поступлений и денежных платежей Фонда для разных временных интервалов;

· Осуществлять сценарный анализ, включая разработку сценариев и мероприятий по восстановлению ликвидности в случаях наступления кризиса ликвидности;

· Устанавливать лимиты размещения средств по группам ликвидности финансовых активов, а также регулярно осуществлять мониторинг установленных лимитов;

·  Исследовать возможные случаи возникновения дефицита (избытка) ликвидности и планировать действия на случай реализации дефицита (избытка) ликвидности в Фонде;

· Осуществлять непрерывное взаимодействие с УК в целях совместного контроля за уровнем ликвидности финансовых активов Фонда,  при необходимости проводить ребалансировку портфелей.

5.7.2.  При реализации варианта «А» вышеприведенный анализ осуществляется Фондом, самостоятельно, в случае реализации взаимодействия по варианту «Б»  анализ ликвидности в разрезе финансовых активов осуществляется УК, а его результаты в виде периодических отчетов транслируются в Фонд.

5.8   Прогнозирование ликвидности

5.8.1. Прогнозирование ликвидности будет осуществляться Фондом самостоятельно на основании собственной методики и регламента, включая алгоритм проведения процедуры. 

При этом при реализации варианта «А» входные данные в целях прогнозирования формируются Фондом самостоятельно, а  в случае реализации взаимодействия по варианту «Б»  входные данные в разрезе финансовых активов формируются УК, а затем в виде периодических отчетов транслируются в Фонд.

5.8.2. В ходе прогнозирования Фонду следует, среди прочего, определять возможные разрывы ликвидности.

Разрывы ликвидности следует вычислять как разность между денежными поступлениями от активов, генерирующих доход, прежде всего, фиксированный, и денежных платежей, среди прочего, включающих выкупные суммы, изъятие средств участниками, переводы средств в другие Фонды, выплату вознаграждений контрагентам и т.д..

5.8.3. Разрывы ликвидности следует определять как для текущего момента, так и для будущих временных периодов. 

Это позволит Фонду заранее выявлять  избыток или нехватку денежных средств и принимать соответствующие меры в целях поддержания  надлежащего уровня ликвидности. 

Сроки прогнозирования ликвидности будут устанавливаться Фондом самостоятельно.

5.8.4. Среди прочего, Фонду следует рассчитывать величину кумулятивного разрыва ликвидности, которая определяется как сумма разрывов ликвидности, начиная с наиболее раннего временного интервала, принимаемого во внимание, и  вплоть до заданного.  

5.8.5.  При проведении прогнозирования средств Фонду необходимо выделять высоколиквидные активы в качестве отдельного элемента притоков, что в случаях недостаточной ликвидности позволит Фонду  в максимально короткое время и с минимальными издержками получить денежные средства на приемлемых условиях. 

5.8.6. В целях планирования притоков и оттоков денежных средств Фонд может задавать разную временную перспективу и формировать следующие прогнозы движения денежных средств:

· текущий прогноз ликвидности – реализуется путем формирования и отслеживания платежного календаря (максимум, на неделю);

· краткосрочный прогноз ликвидности – реализуется путем формирования и отслеживания на основе таблицы разрывов по срокам погашения активов и пассивов (ежемесячный прогноз).

5.8.7. При определении  объемов потенциальных разрывов по срокам погашения активов и пассивов Фонду следует руководствоваться следующими правилами:

· активы распределяются по срокам, за которые их можно реализовать, либо досрочно изъять и получить денежные средства;

· обязательства распределяются в соответствии с реальными сроками их оплаты денежными средствами с учетом возможного досрочного изъятия;

· следует учитывать результаты прогноза внеплановых событий, в том числе привлечения/уменьшения средств в связи с увеличением/уменьшением числа клиентов, бенефициаров и участников;

· при составлении пессимистического прогноза активы и обязательства учитываются в наихудшем в текущей рыночной обстановке варианте.

5.8.8. В случае если при анализе ликвидности выявляется потенциальный избыток/дефицит ликвидности по определенному временному интервалу, Фонду следует определять возможные направления вложения данных средств или возможные способы закрытия дефицита исходя из динамики изменения состояния ликвидности.

5.8.9. Для прогнозирования внеплановых оттоков Фонду следует проводить анализ состояния ликвидности с использованием сценариев негативного развития событий. 

Принимаются во внимание состояние рынка (ценные бумаги, кредиты, депозиты, валюта), положение должников, бенефициаров/участников. 

5.8.10.  Для выявления устойчивых трендов в изменении состояния ликвидности Фондом могут формироваться сравнительные отчеты, где будут сопоставляться значения разрывов ликвидности за отчетный период со значениями разрывов ликвидности за предыдущие отчетные периоды.

5.9  Лимиты для ограничения разрывов ликвидности

5.9.1. В целях поддержания  надлежащего уровня ликвидности Фонд может ввести лимиты  для ограничения разрывов в структуре активов и пассивов по срокам и по валютам. 

5.9.2. Система лимитов включает в себя:

· предельные суммы, рассчитанные в процентах от резерва и/или обязательств соответствующего срока, ограничивающие дефицит/избыток средств по базовым срокам (включая кумулятивный метод);

· допустимые сроки превышения предельных сумм и/или сроки возвращения в рамки допустимых интервалов (в случае превышения Фонд  разрабатывает мероприятия по устранению нарушения структуры активов/пассивов).

5.9.3. Требования к лимитам на разрывы ликвидности устанавливаются Фондом самостоятельно и/или во взаимодействии с УК. 

5.9.4. Регулярность мониторинга лимитов, их пересмотра и мероприятий по реагированию в случае нарушения лимитов определяется Фондом самостоятельно и фиксируется внутренними регламентными документами.

5.9.5. Лимиты ликвидности должны учитывать результаты прогноза разрывов ликвидности, которые периодически осуществляет Фонд или его контрагент УК.

5.10   Проведение сценарного анализа

5.10.1. Фонду рекомендуется самостоятельно осуществлять периодический сценарный анализ в целях выявления возможных источников, приводящих к возникновению внепланового дефицита ликвидности.

Сценарный анализ – метод оценки риска потерь в случае реализации некоторых допущений. Сценарий в контексте данного раздела –  это набор предполагаемых внутренних и внешних факторов, которые могут оказать негативное влияние на состояние ликвидности Фонда.

5.10.2. Сценарный анализ призван помочь Фонду в том, чтобы:

· выявить вероятность реализации различных сценариев и их последствия;

· определить внутренние и внешние факторы, оказывающие существенное влияние на управление ликвидностью;

· оценить возможные потери в случае реализации риска ликвидности;

· установить значения лимитов по показателям риска ликвидности;

· разработать план действий в случае наступления кризисных ситуаций.

5.10.3. При проведении сценарного анализа Фонду рекомендуется   использовать, как минимум,  три сценария:

·  Базовый сценарий, предполагающий сохранение состояния Фонда и рыночной конъюнктуры;

·  Сценарий неустойчивости Фонда вследствие внутренних причин: рыночная ситуация не изменяется, но существенно меняются внутренние факторы (например, вывод больших объемов пенсионных активов, утрата средств, отданных в управление в случае непрофессиональной деятельности УК) 

·  Сценарий системной неустойчивости, обусловленный кризисными явлениями на финансовом рынке в целом. 

Помимо вышеупомянутых сценариев Фондом могут проводиться иные сценарные изыскания.

5.10.4. Параметры стрессовых сценариев задаются Фондом самостоятельно. При этом рекомендуется применять следующие подходы:

· Прогнозное моделирование – экспертная оценка реализации фактора риска.

· Историческое моделирование – оценка реализации фактора риска на уровне ранее фактически реализовавшихся значений.

· Статистическое моделирование – оценка реализации фактора риска на основании статистического анализа исторических данных.

5.10.5. Периодичность проведения сценарного анализа регулируется Фондом самостоятельно и фиксируется во внутренних регламентных документах. 

Фонду также рекомендуется письменно излагать методику проведения сценарного анализа.  

5.11  Оценка риска потери ликвидности

5.11.1. В ходе  прогноза разрывов и сценарного анализа Фондом осуществляется оценивание рисков потери ликвидности, что может проводиться как в целом по Фонду, так и по его субпортфелям.  

5.11.2. Оценивание риска потерь ликвидности осуществляется Фондом в отношении:

· Совокупной величины дефицита (избытка) ликвидности;

· Коэффициентов, определяющих  дефицит (избыток) ликвидности.

При этом величина дефицита (избытка) ликвидности может рассчитываться как разность между объемом финансовых ресурсов и объемом финансовых обязательств Фонда. 

5.11.3. Методика оценивания финансовых обязательств и финансовых активов Фонда регулируется внутренними документами и задается самостоятельно в случае реализации варианта взаимодействия «А» между Фондом и УК. 

При реализации варианта взаимодействия «Б» следует в процессе проведения аудита системы управления рисками обеспечить доступность специалистам Фонда принятой в УК методики оценивания финансовых активов  .

5.11.4. Фондом могут также задаваться относительные показатели в отношении дефицита (избытка) ликвидности фонда на разных горизонтах оценивания.

5.11.5. Фонд самостоятельно разрабатывает процедуры и методики определения величин и показателей ликвидности.

5.12   Риск рыночной ликвидности

В случае реализации варианта «А» все требования настоящего раздела сформулированы в отношении Фонда, а в случае варианта «Б» требования настоящего раздела относятся к инвестиционному контрагенту Фонда – УК.

5.12.1. В целях контроля и управления уровнем риска рыночной ликвидности Фонду  рекомендуется:

5.12.1.1. разработать нормативную базу управления риском рыночной ликвидности, в которую следует включать  следующие документы:

· Методика  классификации бумаг по эшелонам ликвидности, где будут отражены критерии отнесения бумаги к тому или иному классу; 

· Методика оценки уровня ликвидности по всему спектру инструментов, а также ограничения на вложения в инструменты низкого уровня ликвидности;

5.12.1.2. Регулярно классифицировать финансовые активы по эшелонам ликвидности;

5.12.1.3. Формировать и регулярно актуализировать резерв в виде высоколиквидных активов в целях возможно быстрой реализации данных активов и монетизации в случае наступления кризиса ликвидности. 

5.12.1.4. Фонду следует сформулировать требования к высоколиквидным активам и контролировать исполнение данных требований от инвестиционного контрагента УК.

К высоколиквидным Фонду рекомендуется относить  активы, удовлетворяющие одновременно следующим критериям:

· цена актива регулярно котируется на организованном рынке;

· актив регулярно торгуется на организованном рынке;

· актив может быть обменен на другой актив или продан за деньги на ликвидном рынке;

· дата расчетов по сделке с активом определяется в соответствии с установленными биржей расчетно-клиринговыми требованиями, а не в результате переговоров между контрагентами.

5.12.2. Высоколиквидные активы следует отражать по текущей рыночной стоимости и регулярно переоценивать. 

В целях учета издержек, которые могут возникнуть при реализации высоколиквидных активов, в том числе по сделкам обратного РЕПО, их рыночная стоимость может дисконтироваться. 

Величина фактора дисконтирования  может выбираться Фондом самостоятельно.

5.12.3. Требования к ликвидности финансовых инструментов, куда размещаются пенсионные активы, будут транслироваться Фондом своим инвестиционным контрагентам – УК, в том числе, в инвестиционной декларации, а также регулярно пересматриваться с учетом рыночной ситуации и финансовых потребностей самого Фонда. 

Регулярность пересмотра требований к уровням ликвидности финансовых инструментов портфеля Фонда задается фондом самостоятельно.

5.12.4. Фонд может также предъявлять к УК требования в виде ограничений на предельные сроки выхода из портфеля по отдельным классам инструментов в случае возникновения внеплановых ситуаций. 

5.12.5. На регулярной основе Фонду рекомендуется осуществлять контроль за сроками реализации активов, а также рассчитывать прогнозные сроки реализации активов с учетом допустимого уровня ликвидности. 

Прогнозные сроки реализации могут рассчитываться исходя из фактической текущей  рыночной стоимости актива с учетом среднедневного объема торгов на рынке.

5.13  План действий для чрезвычайных случаев.

5.13.1. Фонду рекомендуется формировать, а также периодически актуализировать план мероприятий в целях минимизации последствий наступления чрезвычайных обстоятельств, что в контексте настоящего раздела применимо к возникновению внепланового дефицита ликвидности в масштабах, угрожающих жизнедеятельности Фонда.

5.13.2. Стратегию выхода из кризиса ликвидности Фонд определяет самостоятельно, руководствуясь при этом принципом минимизации издержек при погашении дефицита ликвидности. 

План действий будет предусматривать мероприятия, направленные на сглаживание дисбаланса активно-пассивных операций по срокам. 

5.13.3. В рамках программы противодействия кризису ликвидности Фонду надлежит разработать самостоятельно или совместно со своим инвестиционным контрагентом УК детальную программу реструктуризации активов с учетом уровней ликвидности активов на балансе Фонда и под управлением данного инвестиционного контрагента.

5.13.4. При составлении плана действий учитываются результаты анализа вероятных источников кризиса ликвидности, его особенностей и вариантов выхода из кризисной ситуации. 

План действий в кризисных ситуациях уточняется в зависимости от возникновения новых факторов, влияющих на ликвидность, а также новых сценариев развития кризисных событий. 

5.13.5. Среди прочего, в плане следует определять следующее:

· лицо или подразделение в Фонде, ответственное за управление ликвидностью в период кризиса ликвидности, чьи поручения будут выполняться в ходе реализации мероприятий;

· порядок действий в период кризиса ликвидности, сроки выполнения поручений и представления отчетов по выполненным поручениям;

· возможные варианты развития кризисных событий и  структурированный план действий на каждый возможный вариант развития событий;

· оценку скорости и величины изъятия средств в соответствии с оптимистическим, пессимистическим и умеренным сценарием развития кризиса;

· перечень источников пополнения денежных средств на случай кризиса ликвидности с описанием предполагаемых условий;

· оценку соотношения притоков и оттоков денежных средств на период кризиса ликвидности, в том числе по отдельным видам портфелей, операций, финансовых продуктов;

5.13.6. В рамках плана действий в кризисных ситуациях могут применяться лишь внутренние источники Фонда, так как в отличие от кредитной организации Фонд не имеет возможности привлекать кредитные ресурсы для ликвидации кризиса ликвидности (кроме слделок РЕПО в случаях, разрешенных законодательством). 

К этим источникам относятся:

· ребалансировка структуры активов, включая продажу высоколиквидных резервов на рынке;

· сокращение административных и иных расходов;

· привлечение дополнительных источников средств от учредителей и/или участников Фонда.

5.14   Отчетность

5.14.1. Фонду на регулярной основе рекомендуется формировать самостоятельно или требовать от УК получение следующих видов отчетности:

· Прогноз по  срокам реализации активов в портфеле по совокупному портфелю Фонда, с учетом результатов  стресс-тестирования (формируется УК при реализации варианта «Б»);

· Прогноз движения денежных средств (текущий и краткосрочный);

· Лимиты разрывов ликвидности, прежде всего кассовой, а также текущей и отчет по результатам их мониторинга;

· Отчет о результатах стресс-тестирования по риску ликвидности, включая:

· Исходные данные для проведения стресс-тестирования;

· Перечень рассматриваемых сценариев (в том числе, наименование сценария,  перечень параметров стресс-тестирования, оценка потерь от реализации стрессового сценария).

5.15  Внутренняя нормативная база 

5.15.1. Фонду рекомендуется разрабатывать внутреннюю регламентную базу для обеспечения надлежащего управления рисками ликвидности и контроля за показателями ликвидности Фонда. 

5.15.2. Нормативная база Фонда будет предусматривать следующее:

· Методика классификации финансовых активов Фонда по эшелонам ликвидности, включая критерии отнесения активов к тому или иному эшелону в соответствии с  заданными критериями в разрезе по видам ценных бумаг: долевые и долговые;

· Методика и регламент проведения прогноза ликвидности, включая  алгоритм оценки разрывов ликвидности;

· Методика проведения стресс-тестирования и определения стрессовых сценариев;

· Регламент действий в случае превышения установленных ограничений по ликвидности и/или в кризисных ситуациях.

ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ
Фонд – негосударственный пенсионный фонд, созданный в соответствии с законом  Российской Федерации №75-ФЗ от 7 мая 1998 г.

Устав Фонда – устав Негосударственного пенсионного фонда.

Договор доверительного управления -  договор между Фондом и Управляющей компанией о передаче активов в доверительное управление, заключенный в соответствии с требования законодательства.

Инвестиционная декларация – ограничения на состав и доли активов в портфеле Фонда, зафиксированные в Договоре доверительного управления активами.

Инвестиционный комитет УК – постоянно действующий коллегиальный орган управляющей компании, в чью компетенцию входит выработка и принятие решений по разработке, утверждению и контролю над реализацией инвестиционной стратегии управления Активами.

Высший коллегиальный орган НПФ - высший орган управления Фонда, ответственный  за утверждение внутренних документов, регулирующих принципы и подходы к управлению рисками,  а также за осуществление контроля за соблюдением принципов управления рисками.
Коллегиальные органы второго уровня НПФ - Комитет по рискам, Инвестиционный комитет, другие органы - в компетенцию которых входят рассмотрение и утверждение внутренних регламентных документов, определяющих правила и процедуры управления риском, а также распределение полномочий и ответственности по управлению кредитным риском  и порядок представления отчетности.

Комитет по управлению рисками НПФ – постоянно действующий коллегиальный орган фонда, к чьей компетенции относится разработка и экспертиза системы управления рисками организации, в том числе системы одобрения/согласования инвестиционных стратегий со стороны службы риск-менеджмента организации, формирование политики управления рисками организации.

Инвестиционный контрагент – Управляющая компания, с которой Фонд заключил договор доверительного управления, или Брокер, услугами которого пользуется Управляющая компания
Управляющая компания (УК) - акционерное общество, общество с ограниченной (дополнительной) ответственностью, созданные в соответствии с законодательством Российской Федерации и имеющие лицензию на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами;

Брокер – организация, профессиональный участник рынка ценных бумаг, имеющая лицензию на осуществление брокерской деятельности, выбранная Управляющей компанией для осуществления операций на фондовом рынке.

Специализированный депозитарий - акционерное общество, общество с ограниченной (дополнительной) ответственностью, созданные в соответствии с законодательством Российской Федерации и имеющие лицензию на осуществление депозитарной деятельности и лицензию на деятельность специализированного депозитария инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов;

Контролер – контролер (руководитель или сотрудник отдела внутреннего контроля) Фонда

Юридическая служба – юридическая служба Фонда 

Бухгалтерия – подразделение Фонда, ответственное за ведение бухгалтерского учета Фонда. 

Бэк-офис – условное наименование подразделения Фонда, обеспечивающие ведение внутреннего учета (в организационной структуре Фонда может иметь другое название).

Кредитный риск - риск того, что любое обязанное перед Компанией лицо (контрагент, эмитент, банк) не исполнит свои обязательства в полной мере либо на требуемую дату, либо в любое время после этой даты. 

Рыночный риск - это риск возникновения у Фонда убытков от инвестирования пенсионных активов в финансовые инструменты вследствие изменения рыночной стоимости данных инструментов.

Фондовый риск – риск несения убытков по финансовым активам вследствие неблагоприятного изменения цен данных активов, прежде всего, для инструментов, обращающихся на фондовом рынке.
Валютный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, выраженным в иностранной валюте или чувствительных к изменению курсов иностранной валюты, вследствие изменения курсов валют.
Процентный риск – риск возникновения убытков по финансовым активам, чувствительным к изменению процентной ставки,  вследствие изменения рыночных процентных ставок.

Риск ликвидности - риск убытков вследствие неспособности Фонда или его инвестиционного контрагента УК обеспечить исполнение обязательств в полном объеме. 

Риск ликвидности возникает в результате несбалансированности финансовых активов и финансовых обязательств Фонда, в том числе вследствие несвоевременного исполнения финансовых обязательств одним или несколькими контрагентами Фонда и/или возникновения непредвиденной необходимости немедленного и единовременного исполнения Фондом своих финансовых обязательств.

Риск ликвидности следует  условно разделять  на три категории:

· Риск текущей (балансовой) ликвидности;

· Риск рыночной ликвидности;

· Риск долгосрочной ликвидности.

Риск текущей (балансовой) ликвидности - это риск нехватки ликвидных средств для выполнения текущих финансовых обязательств.  Чем большее количество обязательств имеет Фонд, чем больше величина гарантированных обязательств, чем старше Фонд и т.д., тем большая величина рисков текущей (а также долгосрочной) ликвидности ложится на Фонд.

Риск рыночной ликвидности – это риск невозможности реализовать финансовый актив на рынке в требуемые сроки по текущим рыночным котировкам. Риск рыночной ликвидности может усугублять риск текущей ликвидности (кассовых разрывов). 

Риск рыночной ликвидности  характеризуется ценовым спрэдом, который показывает диапазон отклонений цены реальной сделки от средней рыночной цены или разницу в спрэде между ценой спроса и ценой предложения; на ценовой спрэд существенно влияют объемы торгов и количество сделок по данному финансовому инструменту. 

Риск долгосрочной ликвидности или актуарного баланса  – риск несбалансированности денежных потоков по активам и пассивам Фонда на долгосрочном периоде. Данный вид риска сопряжен также с риском долгосрочной платежеспособности Фонда. 

Операционный риск – это риск ненадлежащего функционирования процедур реализации инвестиционных решений и учета операций систем, несовершенства практики внутрикорпоративного делового оборота, приводящего или могущего привести к финансовым потерям или другим негативным для НПФ последствиям.

Репутационный риск контрагента или эмитента (заемщика) – риск умышленного неисполнения обязательств, не обусловленное ухудшением финансово-экономического состояния заемщика (контрагента/эмитента/банка):

· Управляющей компанией, Специализированным депозитарием банком или другим контрагентом (банком) перед Фондом (прямые обязательства перед Фондом)

· Управляющей компанией перед своими контрагентами и клиентами, в том числе пайщиками инвестиционных фондов.

· Контрагентом/эмитентом (заемщиком), брокером, банком  обязательств перед Управляющей компанией  (косвенные обязательства перед Фондом), когда такое неисполнение может нанести  имущественный или репутационный ущерб Фонду.

Риски производных финансовых инструментов – выделяются как отдельный класс в силу потенциальной сложности (комплексности) взаимосвязей факторов риска. Могут включать фондовый, процентный, валютный, кредитные риски в качестве составных частей. 
Риски прямых инвестиций и инвестиций в недвижимость – выделяются в отдельный класс рисков в силу специфики природы рисков и особенностей применяемых механизмов управления рисками. 

Под риском концентрации подразумевается риск возрастания вероятности и объемов возможных потерь Фонда вследствие чрезмерного увеличения доли ценных бумаг одного эмитента (или связанных эмитентов), заемщиков и/или контрагентов в портфеле или увеличении доли одного контрагента (или нескольких связанных) в портфеле Фонда при воздействии неблагоприятных факторов для указанных эмитентов, заемщиков и/или контрагентов
Активы – финансовые инструменты, приобретаемые за счет средств пенсионных накоплений,  пенсионных резервов или средств для обеспечения уставной деятельности, переданных в Фонд застрахованными лицами, учредителями и вкладчиками Фонда.

Совокупный портфель – совокупность активов Фонда, находящихся во всех портфелях всех Управляющих компаний, а также Активы, размещаемые Фондом самостоятельно.

Субпортфель по классам активов – совокупность активов одного класса, входящих в состав портфеля активов.
Портфель – совокупность активов Фонда, переданные Управляющей компании в рамках одного Договора доверительного управления.

Портфель управляющей компании – совокупность активов Фонда, переданных одной Управляющей компании в рамках всех заключенных с этой Управляющей компанией договоров доверительного управления.

Стратегия – вариант инвестирования средств в те или иные классы активов. Стратегия имеет или может иметь следующие характеристики:

· Класс (ы) однородных активов, в которые могут быть инвестированы денежные средства в рамках Стратегии. 
· Ожидаемая доходность (зависит от класса активов и частоты совершения операций). 
· Уровень риска – комплексный критерий, характеризующийся вероятностью и величиной потерь. Эта характеристика также зависит от класса активов.

· Срок, на который инвестируются средства.

Управление активами – состоит из двух составляющих:

· Разработка перечня возможных стратегий, которые могут устанавливаться как целевые при передаче активов Управляющим компаниям.

· Текущее управление стратегиями, которое заключается в определении пропорций разделения активов между разными стратегиями. Это, в том числе, может выражаться в перераспределении активов между Управляющим компаниями, которые придерживаются разных стратегий управления

· Контроль реализации стратегий Управляющими компаниями – текущий контроль параметров фактического портфеля активов каждой Управляющей компании и сопоставление с целевыми параметрами стратегии. 

План управления стратегиями -  решение, принимаемое Инвестиционным комитетом  или другим уполномоченным коллегиальным органом в установленные регламентными документами сроки и отражающее распределение активов между различными стратегиями (управляющими компаниями, договорами доверительного управления) с указанием периода инвестирования. 

Инвестиционная политика – совокупность инвестиционных приоритетов и целей, которые находят свое воплощение через процесс управления стратегиями. Инвестиционная политика может быть реализована посредством различных стратегий (в том числе одновременно) посредством перераспределения активов между стратегиями в целесообразных пропорциях.

Портфельные инвестиции  - это те инвестиции, в отношении которых Фонд рассматривает возможность (или даже необходимость) продажи в краткосрочном периоде. Соответственно, портфельные инвестиции, кроме прочих рисков, несут риски ликвидности, что обусловлено возможностью/необходимостью их продажи.

Стратегические инвестиции  - это те инвестиции, которые Фонд намерен держать до погашения обязательств заемщика или для продажи через значительные, может быть точно не определенные, интервалы времени. Соответственно, риски ликвидности в отношении таких активов отсрочены во времени.
Стратегические классы активов – обобщающие группы активов, куда размещаются пенсионные активы в разрезе долговых, долевых и безрисковых инструментов. Размещение в стратегические классы активов является первым этапом реализации инвестиционной стратегии.

Тактическая аллокация – размещение средств в активы в соответствии с избранной стратегией и в рамках ограничений, наложенных стратегическим распределением. Подразумевается размещение в активы в разбивке по географическому, индустриальному признакам, по срочности, кредитному качеству и т.д..
Риск-аппетит (принятие риска)  предполагает сочетание следующих компонентов:

· Осознание Фондом факта присутствия  риска
· Наличие у Фонда оценки риска:

· Для вероятности риска – качественная или количественная оценка

· Для объема риска – количественная оценка

· Готовность Фонда нести данный риск, т.е. принятие последствий реализации риска в том объеме, который не закрыт механизмами минимизации или компенсации риска.  
Стресс-тестирование – прогноз изменения стоимости Активов (Портфеля, Совокупного портфеля) в случае реализации имевших место в прошлом сценариев изменения факторов риска или заданных модельных рыночных параметров.
Бэк-тестирование – процедура валидации модели оценки рисков путем сопоставления полученных прогнозных оценок и  фактических исторических данных.
Риск-фактор – показатель, описывающий какую-либо переменную, оказывающую непосредственное влияние на изменение стоимости финансового инструмента. Используемые синонимы: рисковые параметры, риск –факторы, индикаторы риска.
Волатильность - это статистический показатель, характеризующий тенденцию изменчивости цены (базового актива). Волатильность представляет собой меру риска финансового инструмента за заданный промежуток времени. Волатильность выражается в абсолютном или в относительном от начальной стоимости значении. 
Для финансовых инструментов, доход которых описывается случайным блужданием, волатильность пропорциональна квадратному корню из величины временного интервала.

Экономический капитал – величина, отражающая потребность Фонда в собственном капитале для покрытия непредвиденных потерь по рисковым активам и финансовым операциям в целях поддержания заданного уровня платежеспособности (в соответствие с аппетитом к риску Фонда). 

Экономический капитал для пенсионных фондов в настоящее время является фиктивным понятием, законодательно от фондов не требуется формирование покрытия в виде собственного капитала под непредвиденные расходы, связанные с реализацией потерь по финансовым активам (за исключением собственного имущества учредителей ограниченно). 

Лимитирование – ограничение объема обязательств эмитента/заемщика/контрагента перед НПФ, приходящихся на один объект риска или тип объектов риска. Например, могут лимитироваться обязательства одного заемщика (эмитента долговых ценных бумаг, банк) или обязательства инвестиционного контрагента (например, обязательства Управляющей компании по возврату активов). 
Диверсификация – распределение вложений по разным финансовым инструментам или типам активов, осуществляемое с целью избежать концентрации рисков. Одним из способов обеспечения диверсификации является лимитирование.

Резервирование – индикативный расчет и возможное формирование резервных фондов в качестве источника покрытия возможных убытков. 

Заемщики - любые юридические лица, которые привлекают заемные средства, которые размещаются на  депозитных, расчетных, срочных и/или иных счетах кредиторов (например, банков).

Контрагенты - любые юридические лица, являющиеся одной из сторон сделки и/или транзакции, несущей кредитный риск, за исключением вышеперечисленных случаев.

Эмитенты - любые юридические лица, которые размещают публичные долговые обязательства, т.е. обязательства, обращающиеся на финансовом рынке. 
Исполнительный директор





Директор департамента развития





Заместитель исполнительного директора по финансам





Руководитель региональных программ





Руководитель аналитического отдела





Риск-менеджер





Аналитик 1





Аналитик 2





Заместитель исполнительного директора по инвестициям





Исполнительный директор





Риск-менеджмент





Совет фонда





Директор департамента развития





Руководитель региональных программ





Руководитель аналитического отдела





Заместитель исполнительного директора по инвестициям





Информация





Подразделения





Отношение к риску





Руководство





Система риск-менеджмента





Отчеты





Консультации








� Проблематика управления клиентской базой не является предметом рассмотрения настоящей версии Стандартов.


� В соответствии действующим  законодательством НПФ обязаны инвестировать средства  пенсионных накоплений (ПН) в разрешенные активы (долевые, долговые и инструменты денежного рынка) исключительно посредством заключения договора доверительного управления с инвестиционным контрагентом – УК, а в отношении пенсионных резервов (ПР) данное требование действует в части размещения средств в долевые ценные бумаги и корпоративные облигации, в то время как в части размещения пенсионных резервов в банковские депозиты и гособлигации такие ограничения не действуют.


� Таким образом, вопросы, связанные с рисками несоответствия пенсионных активов пенсионным обязательствам, с учетом долгосрочных актуарных обязательств, и иные вопросы  бухгалтерского и управленческого учета  в отношении активов пенсионных фондов исключены из рассмотрения настоящей редакции Стандартов.


Кроме того, за рамками настоящих Стандартов находятся неурегулированные на законодательном уровне вопросы, в том числе связанные с формированием резервов на покрытие возможных убытков при возникновении потерь от реализации конкретных инвестиционных стратегий.





� В Приложении № 2  к предыдущему разделу содержится примерный регламент взаимодействия между НПФ и УК в части управления активами фонда.


� Под стратегией управления пенсионными активами в простейшем случае подразумевается выбор стратегического (т.е. среднесрочного или долгосрочного) соотношения между различными классами активов в портфеле Фонда. 


� Под подстратегией (тактической аллокацией)  подразумевается способ управления субпортфелем Фонда, при этом под субпортфелем понимается совокупность однородных активов (например, субпортфель акций, субпортфель корпоративных облигаций и т.д.).


� Рамочные лимиты в контексте настоящих Стандартов определяются  как некоторые базовые ограничения в виде диапазонов долей для определенного класса активов (долговые, долевые, денежного рынка), задаваемые фондом и отраженные в Инвестиционной декларации, на основании которых УК определяет структуру портфеля по классам активов. Например, доля акций в совокупном портфеле может колебаться от 0% до 15%, а доля облигаций от 85% до 100% и т.д..


� Под стратегическими классами активов подразумеваются обобщенные классы активов, как-то классы акций, облигаций, депозитов и другие классы инструментов. Под группами активов подразумеваются отдельные группы активов внутри стратегического класса, при этом предполагается наличие сходства активов внутри группы по какому-либо критерию. Тем самым предполагается, что Фонд прежде всего делает стратегический выбор, т.е. выбор долевого соотношения распределения пенсионных активов между классами. Дальнейшие действия предполагают конкретизацию стратегии, т.е. выбор подстратегии или тактической аллокации,  т.е. подбор инструментов внутри стратегических классов активов   в разрезе географии, индустрии, валюты, срочности и т.д. в соответствии с моментом инвестирования и иными параметрами рынка.


� Риск-менеджеру Фонда может быть предоставлено право вето по усмотрению руководства Фонда, это право может быть ограничено определенным кругом вопросов в рамках голосования на заседаниях коллегиального органа,. Конкретный перечень полномочий, вплоть до права вето, очерченный для РМ, определяется решением руководства Фонда. 


� Конкретный перечень информации и документов, к которым будет иметь доступ служба риск-менеджмента, будет утверждаться руководством Фонда с учетом уровня конфиденциальности информации и/или иными соображениями. Стандарты не регламентируют данный аспект.


� Наполнение риск-менеджмента конкретными полномочиями и ответственностью в НПФ будет зависеть от роли и места службы риск-менеджмента  в каждом отдельном Фонде. 


� При написании ряда положений данного раздела, в частности,  пп. 2.3.1., 2.4.1., 2.4.2., 2.4.4.,  а также Приложения 2.2.  нами были взяты  за основу статьи, предоставленные Юрием Ногиным, заместителем Начальника управления по финансовым рискам НПФ «Благосостояние», опубликованные в журнале «Рынок коллективных инвестиций» «Уроки кризиса: выбор управляющей компании НПФа» (№6 от 2011 г.), «Уроки кризиса. Порядок взаимодействия управляющих компаний и НПФов в чрезвычайных ситуациях» (№ 9 от 2011 г.).


�  Приложение 2 раскрывает детали плана восстановительных мероприятий


� Данное соглашение может быть особенно полезно в отношении управления пенсионными резервами, т.к. законодательство не предоставляет специализированном депозитарию максимальный объем полномочий в этом случае.


� Данный Регламент представлен исключительно в ознакомительных целях, он не имеет обязательной силы в отношении УК. Деятельность каждой УК регламентируется собственными внутренними документами. Тем не менее,  представляется целесообразным, чтобы НПФ имел представление о том, какого рода документами руководствуется УК в ходе процесса инвестирования пенсионных средств, и каким образом этот процесс организован и контролируется. Кроме того, НПФ по своей инициативе может выдвигать требование об обязательности наличия такого регламента у УК.


� Рамочные лимиты в контексте настоящих Стандартов определяются  как некоторые базовые ограничения в виде диапазонов долей для определенного класса активов (долговые, долевые, денежного рынка), задаваемые фондом и отраженные  в Инвестиционной декларации, на основании которых УК определяет структуру портфеля по классам активов. 








� Например, если в течение 7 дней не выплачен купон или в 30 дней не погашен номинал, то наступает дефолт. Фонд может ввести во внутренних документах другие критерии для определения наступления кредитного события.


� Определение кредитного события дается в параграфе «Определение кредитного события».


�Изменение доходности облигаций приводит к  изменению рыночной котировки долгового актива и/или невозможности реализации долгового актива без убытков. Изменение доходности долгового актива (облигации) не распространяется на величину купонных платежей, выплачиваемых по нему.


� Если кредитный риск определяется Фондом как риск потерь в результате наступления дефолта, то риск эмитента, связанный с ухудшением кредитного качества, но вне наступления дефолта, будет рассматриваться Фондом дополнительно, например, как компонент рыночных рисков.  


� Риски концентрации также возникают при сосредоточении полномочий по принятию решений у одного сотрудника Фонда или Управляющей компании (управляющего Активами). Риски концентрации не являются самостоятельным видом риска, а лишь усугубляют риски других видов.


� Речь идет об отчетности, формируемой в интересах коллегиальных органов и высшего руководства Фонда.


� Полный перечень кредитный событий  в соответствии с международными требованиями содержится в типовом соглашении ISDA.


� Понижение или отзыв рейтинговым агентством кредитного рейтинга заемщика в свете настоящих стандартов не причисляется к кредитным событиям, так как его реализация не чревата наступлением риска дефолта и неплатежом по выпущенному долговому активу. Данный риск может рассматриваться как частный случай наступления рыночного риска, т.к. сопровождается снижением рыночной стоимости. Тем не менее, Фонд может самостоятельно устанавливать критерии отнесения того или иного события к кредитному событию.





� См. «Общие положения» настоящих Стандартов.


� См. подробное изложение в пункте 3.7.  «Принципы принятия рисков» настоящего раздела  Стандартов.


� Имеется в виду установление лимитов на группы кредитного качества, а не на отдельных эмитентов. Лимиты на отдельных эмитентов устанавливаются самостоятельно УК.


� В рамках общей процедуры аудита, описание которой содержится в Общей части настоящих Стандартов в разделе «Операционные риски».


� Риск-аппетитом называется совокупная величина риска, в том числе кредитного, которую Фонд готов осознанно нести на заранее известном временном интервале и в отношении которого не действуют механизмы минимизации.


� Например, в случае реализации кредитного риска, связанного с ухудшением кредитного качества эмитента, одновременно реализуется риск ликвидности, выражающийся в увеличении спрэда между ценой продажи и/или покупки данного долгового актива.


�  Ковенант представляет собой договорное обязательство заемщика и/или эмитента кредитору, которое содержит перечень определенных действий, которые заемщик и/или эмитент обязуется выполнять или воздержаться от их выполнения на протяжении действия договора. При нарушении положений ковенанта, т.е. при их невыполнении или отказа от выполнения, кредитор вправе объявить заемщику дефолт. Иными словами, кредитор может потребовать немедленного возврата оставшейся суммы кредита и причитающихся процентов. 


Ковенанты подразделяют на активные обязательства (совершение определенных действий), пассивные обязательства (воздержание или отказ от совершения оговоренных действий) и финансовые ковенанты.





� Кредитный риск эмитента отличен  от кредитного риска финансового инструмента.  Так  кредитный риск финансового инструмента зависит как от кредитного рейтинга заемщика, так и от наличия гарантий/поручительств по обязательству. При наличии гарантии риск неуплаты по обязательству снижается, так как даже в случае дефолта эмитента, если не происходит одновременного дефолта гаранта, обязательство может быть возвращено в полном объеме. 





� Классификация кредитного риска по моменту возникновения на предрасчетный и расчетный необходима в связи с различиями в способе оценки этих рисков, а также применении различий в способах управления расчетными рисками (например, процедуры неттинга, клиринга, взаимозачета обязательств и т.д.) и предрасчетными (мониторинг финансового состояния заемщика). Целесообразно, чтобы управление расчетными рисками было возложено на УК, как инвестиционных контрагентов фонда, которые в большинстве случаев и осуществляют расчеты по долговым инструментам в ДУ.





� При написании данного и следующих пунктов использовались положения Стандарта «Управление кредитным риском», подготовленные НАУФОР. Здесь используется терминология, разработанная НАУФОР для финансовых компаний.


� Представляется целесообразным, чтобы участники процесса управления кредитным риском (включая инвестиционных контрагентов НПФ) применяли однородные подходы, по крайней  мере, в отношении распределения долговых активов по группам кредитного качества. 


В следующих редакциях Стандарта могут быть заданы более жесткие критерии по унификации методов оценивания кредитных и иных финансовых рисков для  НПФ и их инвестиционных контрагентов. 





� При оценивании кредитного риска портфеля долговых активов не используется показатель вероятности, так как измерить его для большого количества долговых активов является достаточно проблематичным. 


� Объем обязательств под риском является аналогом термина «сумма, подверженная кредитному риску».


� С учетом тех обстоятельств, что  наступление кредитного события не носит детерминированный характер, а объем обязательства в  будущем может быть отличен от его текущей рыночной стоимости рекомендуется корректировать текущую стоимость обязательства с применением повышающего коэффициента (например, по результатам стресс-тестирования)





� Для оценки вероятности следует задавать критерии, на основании которых определяются  ключевые характеристики объектов, которые затем следует сгруппировать в классы со сходными характеристиками. Вероятность  наступления кредитного события  может измеряться  как отношение количества эмитентов, для которых на заданном временного интервале кредитное событие реализовалось, к общему числу эмитентов с этими же характеристиками.


� Рейтинговые агентства представляют оценочные вероятности в табличной форме в виде т.н. матриц миграции. Матрицы миграции содержат для  каждого кредитного рейтинга оценку вероятности перехода эмитента из одного состояния (кредитного качества)  в другое, включая состояние дефолта.


� Величине интегрального показателя финансовых рисков может быть поставлен в соответствие показатель экономического капитала. Экономический капитал – величина, отражающая потребность организации (Фонда) в собственном капитале для покрытия непредвиденных потерь по рисковым активам и финансовым операциям в целях поддержания заданного уровня платежеспособности (в соответствие с аппетитом к риску организации). Экономический капитал для пенсионных фондов в настоящее время является фиктивным понятием, законодательно от фондов не требуется формирование покрытия в виде собственного капитала под непредвиденные расходы, связанные с реализацией потерь по финансовым активам (за исключением собственного имущества учредителей ограниченно). Тем не менее, введение данного понятия в практику пенсионных фондов позволит последним более осознанно подходить к процессу размещения средств между финансовыми активами с учетом их рискованности и требуемого вознаграждения за риск. Более подробно подходы к определению экономического капитала представлены в методических рекомендациях к данному разделу.








� В данном параграфе речь идет  об управленческой отчетности, которую УК предоставляет Фонду по результатам  управления портфелем  активов, сформированных за счет средств НПФ (например, речь может идти об отчете по результатам мониторинга кредитного качества долговых активов в портфеле УК).


� Резервирование средств на покрытие ожидаемых убытков происходит следующим образом: ожидаемые убытки резервируются в балансовой статье и в случае реализации списываются  в виде расходов в отчете о прибылях и убытках  Фонда по аналогии с требованиями бухгалтерского учета для Банков. 


Резервирование средств под непредвиденные потери реализуется посредством механизма экономического капитала, который был уже вкратце рассмотрен в параграфе 3.13.20. настоящего Раздела.





� В данном случае целесообразно использовать систему вложенных лимитов, когда каждый лимит охватывает как данную группу кредитного качества, так и все нижележащие группы кредитного качества.





� Детальный набор требований к методике оценки финансового состояния заемщика содержится в Приложении №1 к настоящему стандарту.


� В ряде случаев такие меры предусматриваются эмиссионными документами и, соответственно, не могут быть предметом дополнительного согласования.


� Активы могут быть обеспеченными, необеспеченными, принадлежать к старшему или младшему траншам выпуска и т.д..


�Аналитические индикаторы - это такие показатели, которые могут заранее оповещать эксперта об ухудшении кредитного качества заемщика и повышении вероятности наступления кредитного события по выпущенному им долговому инструменту.


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть III  Управление кредитными рисками, разработанного НАУФОР.





�  Конкретные рекомендации к возможным методам анализа и оценивания рыночных рисках даются в методических примечаниях к настоящим Стандартам, они не являются обязательными, а носят рекомендательный характер.


� Рамочные лимиты в контексте настоящих Стандартов определяются  как некоторые базовые ограничения в виде диапазонов долей для определенного класса активов (долговые, долевые, денежного рынка), задаваемые фондом и отраженные  в Инвестиционной декларации, на основании которых УК определяет структуру портфеля по классам активов. Например, доля акций в совокупном портфеле может колебаться от 0% до 15%, а доля облигаций от 85% до 100% и т.д..


� При этом сама возможность применения производных инструментов в целях хеджирования рисков, прежде всего, рыночных, законодательно декларируется, но реальная практика их использования для хеджирования рисков пенсионных активов пока затруднена. 


� Организация системы управления рыночными рисками в НПФ должна обеспечивать, чтобы совокупная величина принятого фондом рыночного риска не выходила за границы разумного и акцептованного фондом  риск-аппетита.





� См. вариант «А» взаимодействия между НПФ и УК.


� Может включать индикативные требования для определения момента начала фиксации убытков (момент применения стоп-лоссов).


� Не представляется целесообразным выделение в качестве объектов рыночного риска активов в торговом портфеле, так как весь портфель фонда может быть классифицирован как торговый. 


� Под источниками рыночного риска в целях настоящих Стандартов подразумеваются такие рыночные индикаторы (факторы), изменение которых влечет за собой изменение цены финансового актива. 





� Риск-фактор – показатель, описывающий какую-либо переменную, оказывающую непосредственное влияние на изменение стоимости финансового инструмента. Используемые синонимы: рисковые параметры, риск –факторы, индикаторы риска.


� Риск-фактор может оцениваться различными способами, но наиболее распространенным является  оценивание путем построения статистического распределения фактора риска и определение второго момента для данного распределения, т.е. с.к.о. или дисперсия ( волатильности). Волатильность риск-фактора и будет являться количественным выражением риска.


� Стоимость под риском финансового актива или величина рыночного риска инструмента определяется как такое отклонение стоимости актива от цены приобретения (или такая величина убытка от цены приобретения), которое не может быть превышено с заданной вероятностью и на заданном временном горизонте.


� Данная оценка может производиться Фондом на основании  первичных учетных документов, запрашиваемых у УК, при этом Фонд вправе требовать первичные учетные документы от своего инвестиционного контрагента.


� Кредитное качество эмитента, срок до погашения, процентные ставки и прочее.


� Например, модель дисконтирования денежных потоков для облигаций и прочее.


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть IV  управление рыночным риском, разработанного НАУФОР.


� Показатель чувствительности измеряет относительное изменение стоимости финансового актива при изменении базовой процентной ставки, например, на 100 б.п.. Чувствительность показывает, каким образом изменилась бы цена облигации при параллельном сдвиге кривой процентных ставок. Т.е. данный показатель не является точным, однако на незначительных временных интервалах его применение вполне оправданно. 


� Волатильность (дисперсия, с.к.о.) - это статистический показатель, характеризующий тенденцию изменчивости цены (базового актива). Волатильность представляет собой меру риска финансового инструмента за заданный промежуток времени. Волатильность выражается в абсолютном или в относительном от начальной стоимости значении. �Для финансовых инструментов, доход которых описывается случайным блужданием, � HYPERLINK "http://enc.fxeuroclub.ru/385/" �волатильность �пропорциональна � HYPERLINK "http://enc.fxeuroclub.ru/354/" �квадратному �корню из величины временного интервала. Волатильность процентной ставки является мерой риска для долгового инструмента, цена которого чувствительна к данной базовой процентной ставке. В дополнение к волатильности Фонду или его контрагенту следует также определять доверительный интервал, т.е. то пороговое значение колебания процентной ставки, которое не будет превышено с заранее заданной вероятностью.


� Имеется в виду показатель волатильности.


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть IV  управление рыночным риском, разработанного НАУФОР.


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть IV  управление рыночным риском, разработанного НАУФОР.


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть IV  управление рыночным риском, разработанного НАУФОР.


� Величине интегрального показателя финансовых рисков может быть поставлен в соответствие показатель экономического капитала. Экономический капитал – величина, отражающая потребность организации (Фонда) в собственном капитале для покрытия непредвиденных потерь по рисковым активам и финансовым операциям в целях поддержания заданного уровня платежеспособности (в соответствие с аппетитом к риску организации). Экономический капитал для пенсионных фондов в настоящее время является фиктивным понятием, законодательно от фондов не требуется формирование покрытия в виде собственного капитала под непредвиденные расходы, связанные с реализацией потерь по финансовым активам (за исключением собственного имущества учредителей ограниченно). Тем не менее, введение данного понятия в практику пенсионных фондов позволит последним более осознанно подходить к процессу размещения средств между финансовыми активами с учетом их рискованности и требуемого вознаграждения за риск. Более подробно подходы к определению экономического капитала представлены в методических рекомендациях к данному разделу.





� При управлении рисками соблюдается последовательность в использовании методов управлении рисками


� Под несистематическими рисками понимаются т.н. идиосинкратические риски, т.е. риски, присущие конкретному финансовому активу, оцениваемому в отдельности и которые могут быть нейтрализованы при применении диверсификации, т.е. при формировании такого портфеля финансовых активов, который в наибольшей степени моделирует (реплицирует) рыночный т.е. согласно портфельной теории наиболее диверсифицированный портфель. Несистематический риск также именуется риском альфа, а систематический – риском бета. 


� не рассматривается в настоящем разделе


� Диверсификация — это процесс распределения инвестируемых средств между различными объектами вложения капитала, которые непосредственно не связаны между собой, с целью снижения степени риска (пассивное инвестирование). 


� Данный параграф заимствован из Стандарта управления рисками Часть IV  управление рыночным риском, разработанного НАУФОР.


� Например, вхождение в Ломбардный список ЦБ РФ.


�  Лимитная ведомость является неотъемлемой частью Инвестиционной декларации, заключаемой Фондом и УК.


� В тех случаях, если применяется абсолютный ограничивающий лимит на заемщика.


� В этих целях будет разработан и утвержден Фондом Регламент действий в случае нарушения установленных ограничений. 


� Если применимо.


� Разбивка по категориям задается самостоятельно.


� В тех случаях, когда применяется абсолютный ограничивающий лимит на заемщика.


� В частности с учетом отсутствия у пенсионных фондов возможности привлечения кредитных ресурсов для минимизации ущерба в случае наступления ситуации кризиса ликвидности. Т.е. пенсионные фонды в случае возникновения кризиса ликвидности не могут привлекать дополнительные денежные средства на кредитной основе.


�Данный параграф заимствован из рекомендаций Банка России по организации эффективного управления и контроля за ликвидностью в кредитных организациях (письмо Банка России от 27.07.2000 г. № 139-Т).


� См предыдущую сноску.





� Рамочные лимиты в контексте настоящих Стандартов определяются  как некоторые базовые ограничения в виде диапазонов долей для определенного класса активов (долговые, долевые, денежного рынка), задаваемые фондом и отраженные  в Инвестиционной декларации, на основании которых УК определяет структуру портфеля по классам активов. Например, доля акций в совокупном портфеле может колебаться от 0% до 15%, а доля облигаций от 85% до 100% и т.д..


� в целях их продажи при наступлении кризисной ситуации в НПФ, а также в ходе операционной деятельности для обеспечения текущих платежей по обязательствам фонда.
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