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решением Правления 

ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр»

«21» марта 2013 г.

(Протокол №17)

Методика определения риск-параметров 
рынка ценных бумаг ЗАО «ФБ ММВБ»
1. Термины и определения

1.1. В настоящей Методике определения риск-параметров рынка ценных бумаг ЗАО «ФБ ММВБ» (далее – Методика) используются следующие термины и определения:

	Верхняя (Нижняя) Штрафная ставка РЕПО
	Ставка, исходя из которой рассчитывается сумма второй части сделки РЕПО (второй сделки купли-продажи ценных бумаг), заключаемой между Клиринговым центром и недобросовестным участником клиринга либо Клиринговым центром и добросовестным участником клиринга (в случае, если Клиринговый центр не исполняет своих обязательств перед добросовестным участником клиринга) при урегулировании случаев неисполнения обязательств по сделкам с частичным обеспечением.

	Волатильность
	Мера изменчивости ставки РЕПО или цены ценной бумаги. Количественно оценивается стандартным отклонением изменений ставок сделок РЕПО или относительных изменений цен бумаг на фондовом рынке ЗАО «ФБ ММВБ» за Период для оценки рисков.

	Время расчета риск-параметров
	Момент времени, в который согласно Правилам клиринга производится расчет риск-параметров.

	Диапазон оценки процентных рисков 
	Интервал значений процентной ставки, используемый Клиринговым центром для оценки процентного риска по сделкам с частичным обеспечением. Определяются 3 уровня границ Диапазона оценки процентных рисков.

	Диапазон оценки рыночных рисков
	Интервал значений цены ценной бумаги, используемый Клиринговым центром для оценки рыночных рисков по сделкам с частичным обеспечением. Определяются 3 уровня границ Диапазона оценки рыночных рисков.

	Дисконт
	Скидка, применяемая к Расчетной цене ценной бумаги, принимаемой в качестве обеспечения по сделкам РЕПО, для определения цены первой части сделки РЕПО.

	Коридор ставок РЕПО 
	Интервал значений ставок РЕПО, за пределами которого не может быть ставка заявок на заключение сделок РЕПО, подаваемых участниками торгов в ходе торгов.

	Клиринговый центр 
	Акционерный Коммерческий Банк «Национальный Клиринговый Центр» (Закрытое акционерное общество).

	Лимиты концентрации первого и второго уровней
	Лимиты, определяющие объем нетто-обязательств (нетто-требований) участника клиринга по данному расчётному коду, для которых применяются Ставки рыночного и процентного риска первого, второго и третьего уровней. Выражаются в количестве ценных бумаг. 

	Период для оценки рисков
	Временной период, оцениваемый Клиринговым центром как достаточный для выявления и урегулирования случаев неисполнения (ненадлежащего исполнения) участником клиринга обязательств по сделкам и/или маржинальных требований. Определяются Периоды для оценки рисков трех уровней.

	Правила клиринга
	Правила, регламентирующие порядок осуществления клиринговой деятельности ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр» на рынке ценных бумаг

	Расчетная ставка РЕПО
	Ставка, определяемая Клиринговым центром по итогам заключения сделок РЕПО в течение Торгового дня в Секторе рынка Основной рынок Закрытого акционерного общества «Фондовая биржа ММВБ». Используется для установления значений верхней и нижней границ Коридора ставок РЕПО, а также верхней и нижней границ Диапазона оценки процентных рисков. Определяется индивидуально по каждой ценной бумаге.

	Расчетная цена 
	Цена, используемая для установления значений верхней и нижней границы Ценового коридора, а также верхней и нижней границы Диапазона оценки рыночных рисков.

	Ставка процентного риска 
	Величина возможного с заданным уровнем доверительной вероятности изменения Расчетной ставки РЕПО за Период для оценки рисков. Задаются три уровня Ставки процентного риска.

	Ставки рыночного риска 
	Величина возможного с заданным уровнем доверительной вероятности изменения Расчетной цены за Период для оценки рисков. Задаются три уровня Ставки рыночного риска

	Торговый день
	День, в который проводятся торги ценной бумагой на фондовом рынке.

	Ценовые коридоры 
	Интервал значений цен, используемый для ограничения цен адресных и безадресных заявок на заключение сделок. При приближении цен заявок к границам Ценового коридора осуществляется процедура сдвига Границ диапазона оценки рыночных рисков по данной ценной бумаге. 


1.2. Термины, специально не определенные в Методике, используются в значениях, определенных законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации, а также внутренними документами Клирингового центра и Правилами, регламентирующими проведение торгов по ценным бумагам в ЗАО «Фондовая биржа ММВБ».

1.3. В Методике используются следующие обозначения (все подстрочные индексы в Методике означают Торговые дни и указаны в предположении, что риск-параметры оцениваются по состоянию на Время расчета риск-параметров дня i):

	№
	Параметр
	Обозначение

	1
	Обозначение Торгового дня, в ходе которого определяются риск–параметры на следующий Торговый день (подстрочный индекс).
	i

	2
	Обозначение количества календарных дней (надстрочный индекс)  следующих за днем  i.
	k

	3
	Расчетная цена в рублях (акции или облигации). Для облигаций – полная цена (цена с учетом накопленного купонного дохода).
	Pi

	4
	Расчетная «чистая» цена облигации в процентах от номинала.
	P_sttlmnti

	5
	Агрегированные цены лучших заявок на покупку и лучших заявок на продажу на момент расчета риск-параметров. Определяются в рублях для акций, в процентах от номинала для облигаций.
	BIDi , ASKi

	5.1
	Цены лучших заявок на покупку и лучших заявок на продажу, которые соответствуют коду расчетов Т0, на момент расчета риск-параметров. Определяются в рублях для акций, в процентах от номинала для облигаций.
	BID0i , ASK0i, 

	5.2
	Цены лучших заявок на покупку и лучших заявок на продажу на момент расчета риск-параметров в «Режиме основных торгов Т+». Определяются в рублях для акций, в процентах от номинала для облигаций.
	BIDNi , ASKNi

	6
	Курсы лучших заявок на привлечение денежных средств и лучших заявок на размещение денежных средств на момент расчета риск-параметров. Определяются  в процентах годовых.
	RR_BIDi , RR_ASKi

	7
	Агрегированная цена последней сделки на момент расчета риск-параметров (цена закрытия).
	P_closei

	7.1
	Цены последних сделок, которые соответствуют коду расчетов Т0, на момент расчета риск-параметров. 
	P0_close_i, 

	7.2
	Цены последних сделок на момент расчета риск-параметров в «Режиме основных торгов Т+».
	PN_close_i

	8
	Относительное изменение расчетной цены в процентах.
	ri

	9
	Коэффициент взвешивания, используемый при расчете Волатильности (определяется во Время расчета риск-параметров дня i).
	ai

	10
	Коэффициент учета неторговых дней.
	Gi

	11
	Волатильность ценной бумаги (на Периоде оценки рисков).
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	12
	Предварительное значение Ставки рыночного риска.
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	13
	Расчетная Ставка рыночного риска.
	Vi

	14
	Средневзвешенная («чистая») цена облигации. Определяется в процентах от номинала.
	P_wai

	15
	Накопленный купонный доход. Определяется в рублях.
	НКДi

	16
	Денежный поток облигации, включая купонные выплаты, амортизацию, выплаты основной суммы через t лет от даты расчета риск-параметров. Определяется в рублях.
	CashFlowi(t)

	17
	Показатель ликвидности облигации по итогам торгов дня i
	li

	18
	Сглаженный показатель ликвидности облигации по итогам торгов дня i
	Li

	19
	Сглаженный показатель ликвидности Эмитента облигаций по итогам торгов дня i
	L_issueri

	20
	Безрисковая доходность на срок t лет, полученная из кривой бескупонной доходности государственных облигаций. 
	Gi(t)

	21
	Объем торгов облигацией в день i в режиме основных торгов. Определяется в рублях.
	Volumei

	22
	Z-спрэд облигации по итогам торгов дня i.
	Z_wai

	23
	Z-спрэд эмитента облигации по итогам торгов дня i.
	Z_issueri

	24
	Теоретический Z-спрэд облигации. 
	Z_theori

	25
	Теоретическая цена облигации.
	P_theori

	26
	Расчетный Z-спрэд облигации.
	Z_sttlmnti

	27
	Модифицированная дюрация облигации.
	MDuri

	28
	Модифицированная дюрация долга эмитента.
	MDur_issueri

	29
	Волатильность G-кривой.
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	30
	Волатильность Z-спрэда.
	
[image: image4.wmf]i

z

_

s



	31
	Ставка рыночного риска первого (второго, третьего) уровня. Определяется в процентах. 
	S_1(2,3)i

	32
	Верхняя граница ценового коридора. Определяется в рублях по акциям, в процентах от номинала по облигациям.
	
[image: image5.wmf]k

i

PcH



	33
	Нижняя граница ценового коридора. Определяется в рублях по акциям, в процентах от номинала по облигациям.
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	34
	Верхняя граница диапазона оценки рыночных рисков первого (второго, третьего) уровня. Определяется в рублях. 
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	35
	Нижняя граница диапазона оценки рыночных рисков первого (второго, третьего) уровня. Определяется в рублях.
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	36
	Расчетная ставка РЕПО. Определяется в процентах годовых.
	REPOratei

	37
	Средневзвешенная ставка РЕПО. 
	REPOrate_wai

	38
	Индикатор ставки однодневного РЕПО (акц) MICEXEQRRON.
	REPO_equityi

	39
	Индикатор ставки однодневного РЕПО (обл) MICEXBORRON.
	REPO_bondi

	40
	Величина изменения ставки. 
	r_IRi

	41
	Предварительное значение Ставки процентного риска.
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	42
	Расчетная ставка процентного риска.
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	43
	Ставка процентного риска РЕПО первого (второго, третьего) уровня. 
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	44
	Верхняя граница коридора ставок РЕПО
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	45
	Нижняя граница коридора ставок РЕПО
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	46
	Верхняя граница диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня. Определяется в рублях.
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	47
	Нижняя граница диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня. Определяется в рублях.
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	48
	Дисконт.
	DiscountREPOi

	49
	Номинальная стоимость облигации. 
	Facevaluei

	50
	Нижняя Штрафная ставка РЕПО
	LPenRatei

	51
	Срок сделки РЕПО. Определяется как количество календарных дней между датами исполнения 1й и 2й части сделки РЕПО.
	срокРЕПОi

	52
	Минимальные ограничительные уровни Ставок рыночного риска первого (второго, третьего) уровня. Устанавливаются индивидуально для каждой ценной бумаги. Определяются в процентах.
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	53
	Максимальный ограничительный уровень Ставки рыночного риска для акций.
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	54
	Минимальный шаг изменения Ставки рыночного риска.
	h

	55
	Множитель волатильности, определяющий уровень доверительной вероятности для Диапазона оценки рыночных рисков.
	q

	56
	Коэффициент сглаживания для показателей ликвидности.
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	57
	Период для оценки рисков первого (второго, третьего) уровня. Определяется в днях.
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	58
	Ставка риска рыночной ликвидности для акций.
	liq_eq

	59
	Ставка риска рыночной ликвидности для облигаций.
	liq_bnd

	60
	Максимальный ограничительный уровень Ставки рыночного риска для облигаций.
	S_max_bnd

	61
	Коэффициент отношения величины Ценового коридора к величине Диапазона оценки рыночных рисков.
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	62
	Коэффициент отношения величины коридора ставок РЕПО к величине диапазона оценки процентных рисков.
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	63
	Минимальный шаг изменения Ставки процентного риска.
	h_IR

	64
	Ставка риска рыночной ликвидности операций РЕПО. Устанавливается в процентах годовых.
	liq_RR


	65
	Минимальный ограничительный уровень Ставки процентного риска первого (второго, третьего) уровня.
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	66
	Значение максимального приближения лучших котировок к границе Ценового коридора. Устанавливается в долях от Ценового коридора по инструменту.
	w

	67
	Период времени, такой, что если в течение этого периода лучшие котировки максимально приближены к границе Ценового коридора/коридора ставок РЕПО, то по его истечении возникает необходимость сдвига границ коридора в ходе торгов. Устанавливается в минутах.
	u

	68
	Коэффициент масштаба для расчета показателя ликвидности облигации.
	Scale

	69
	Коэффициент масштаба для расчета весового коэффициента учета спрэда эмитента.
	DurScale

	70
	Верхняя Штрафная ставка РЕПО
	HPenRate

	71
	Максимальное значение Нижней Штрафной ставки РЕПО
	max_LPenRate


2. Общие положения

2.1. Методика разработана в соответствии с Правилами клиринга и описывает порядок определения риск-параметров, используемых Клиринговым центром для контроля и управления рисками.

2.2. Методика раскрывается на сайте Клирингового центра в сети Интернет.
3. Параметры системы управления рисками

3.1. Методика содержит правила определения следующих риск-параметров:

· Расчетных цен (акций и облигаций, по которым заключаются сделки c частичным обеспечением);

· Ставок рыночного риска;

· Верхних и нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков;

· Верхних и нижних границ Ценового коридора;

· Дисконта;

· Лимитов концентрации первого и второго уровней;

· Расчетных ставок РЕПО;

· Ставок процентного риска;

· Верхних и нижних границ Диапазона оценки процентных рисков;

· Верхних и нижних границ Коридора ставок РЕПО;

· Верхней и Нижней Штрафной ставки РЕПО.

3.2. Прочие параметры, перечисленные в п. 1.3 Методики, являются техническими и служат для расчёта риск-параметров, указанных в п.3.1 Методики. 

3.3. Значения параметров, указанных в п.1.3 Методики под номерами 3-51, рассчитываются во Время расчета риск-параметров каждый Торговый день.

3.4. Значения параметров, указанных в п.1.3 Методики под номерами 52-71, а также значения Лимитов концентрации первого и второго уровней утверждаются Клиринговым центром, и переопределяются по мере необходимости.

4. Основные принципы расчета Ставок рыночного и процентного риска

4.1. Ставки рыночного и процентного риска рассчитываются отдельно по каждой ценной бумаге, по которой заключаются сделки с частичным обеспечением.

4.2. Для расчета Ставок рыночного и процентного риска используется метод экспоненциального взвешивания для оценки Волатильности.

4.3. Клиринговым центром устанавливаются минимальные и максимальные ограничительные уровни Ставок рыночного риска и Минимальные ограничительные уровни ставок процентного риска. 

4.4. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении Ставок рыночного и процентного риска отличным от расчётных значений.
5. Алгоритм определения Расчетных цен по акциям

5.1. Для учета сделок, заключенных на основании безадресных заявок с кодом расчетов Т0, и результатов торгов в «Режиме основных торгов Т+» необходимо рассчитать агрегированную цену закрытия и агрегированные цены лучших заявок на покупку/продажу по нижеследующим формулам:
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В случае отсутствия или равенства нулю одной из заявок BID и ASK в вышестоящих формулах значение параметров рассчитывается исходя из выражений с существующими заявками BID и\или ASK. Если отсутствуют или равны нулю обе заявки, то значение соответствующего параметра признается отсутствующим.
ДатаТ0 – дата расчетного дня i.

ДатаТN – дата расчетного дня i+N.

5.2. Расчетная цена акции (
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) определяется корректированием цены закрытия акции по ценам заявок на покупку (
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) и продажу (
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- функция, вычисляющая медиану, если присутствуют заявки на продажу и на покупку. Если сделок, заключенных на основании безадресных заявок с кодом расчетов Т0 и сделок в «Режиме основных торгов Т+», не было, то в качестве цены закрытия берется расчетная цена предыдущего дня. Если присутствуют только заявки на продажу, то 
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5.3. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении Расчетной цены акции отличной от значения, рассчитанного по вышеописанному алгоритму.
6. Алгоритм определения Ставок рыночного риска по акциям

6.1. Определяется три уровня Ставок рыночного риска по акциям (далее в этом разделе – Ставка): 

6.1.1. Ставка первого уровня определяется для небольших объемов позиций по ценной бумаге. Предполагается, позиция может быть ликвидирована в короткий срок без существенного воздействия на цену ценной бумаги. Рассчитывается исходя из Периода для оценки рисков первого уровня. Действует для позиций до Лимита концентрации первого уровня. Значение Лимита концентрации первого уровня определяется на основе ликвидности данной ценной бумаги.

6.1.2. Ставка второго уровня определяется для средних объемов позиций по ценной бумаге. Рассчитывается исходя из Периода для оценки риска второго уровня (предполагается, что позиция может быть ликвидирована за этот период). Действует для позиций объемом свыше Лимита концентрации первого уровня, но не превышающих Лимит концентрации второго уровня.

6.1.3. Ставка третьего уровня определяется для больших объемов позиций по ценной бумаге. Рассчитывается исходя из Периода для оценки риска третьего уровня (предполагается, что позиция может быть ликвидирована за этот период). Действует для позиций свыше Лимита концентрации второго уровня.
6.2. Для определения Ставок по акциям применяется метод оценки Волатильности на основе экспоненциального взвешивания (exponentially weighted moving average – EWMA).

6.3. Ставки первого, второго и третьего уровней рассчитываются каждый Торговый день i во Время расчета риск-параметров. 

6.4. Для расчета Ставок первого уровня (S_1i):
6.4.1. Рассчитывается относительное изменение Расчетной цены 
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то есть максимум из двух величин:
- однодневное относительное изменение расчетной цены;

- двухдневное относительное изменение расчетной цены.

6.4.2. Определяется коэффициент взвешивания 
[image: image36.wmf]i
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6.4.2.1.  Если относительное изменение цены 
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 больше оценки Волатильности 
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 предыдущего Торгового дня, то 
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6.4.2.2. Если в интервале между двумя Торговыми днями i-2 и i было более одного неторгового дня, то коэффициент взвешивания 
[image: image44.wmf]i
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 приравнивается нулю. При этом неторговым днём по тексту Методики понимается:

· нерабочий день в Российской Федерации при условии, что в Европе или в США рабочий день;

· неторговый день по инструменту (далее по тексту Методики – день, в который торги  в «Режиме основных торгов Т+» в ЗАО «ФБ ММВБ» не проводятся) при условии, что в Российской Федерации рабочий день.

6.4.3. Определяется коэффициент учёта неторговых дней 
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 в предстоящем Периоде для оценки рисков:
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Параметр 
[image: image47.wmf]i
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 для определённой ценной бумаги определяется как сумма количества неторговых дней для данной ценной бумаги в предстоящем Периоде для оценки рисков. 
6.4.4. Волатильность пересчитывается по формуле:
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(6.1)

Если изменение цен 
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 превысило Ставку 
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 и в интервале между Торговыми днями i и i-2 было не более одного праздничного дня, то наряду с Волатильностью, рассчитанной по формуле (6.1), рассчитывается величина:
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В этом случае Волатильность 
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 определяется по формуле: 
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В формуле (6.2) и далее по тексту параметр q - это множитель волатильности, определяемый на основе ретроспективного анализа и бэктестирования.

6.4.5. Предварительное значение Ставки 
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 определяется в соответствии со следующим алгоритмом:
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 и срок с последнего изменения Предварительного значения Ставки составляет не менее n Торговых дней, то 
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, где ceiling – функция округления вверх до целого числа. 

6.4.6. Минимальные ограничительные уровни Ставок первого, второго и третьего уровней (
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) определяются в целях:

· ограничения модельного риска в случае чрезмерно низкой оценки Волатильности при реализации стресс-сценариев;

· предотвращения случаев остановки торгов при значительном сужении Ценового коридора.
6.4.7. Рассчитывается значение Расчётной ставки рыночного риска 
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 с учетом того, что оно может изменяться только дискретно с минимальным шагом h:
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6.4.8. Окончательное значение Ставки рыночного риска 
[image: image65.wmf]i

S

1

_

 определяется равным значению Расчётной ставки рыночного риска 
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. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении окончательного значения Ставки рыночного риска 
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 отличной от значения расчётной ставки рыночного риска 
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6.5. Значения Ставок второго уровня (
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) и Ставок третьего уровня (
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) определяются с помощью расчета Волатильности на Периодах для оценки рисков второго и третьего уровней с учетом установленных Минимального и Максимального ограничительного уровня ставки рыночного риска для акций: 
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6.6. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении Ставок первого, второго и третьего уровней отличным от расчётных значений.

7. Алгоритм определения Расчетных цен по облигациям

7.1. Необходимо рассчитать агрегированные средневзвешенные цены и цены заявок по формулам, аналогичным формулам для акций из п. 5.1. Параметр Volume равен сумме параметров Volume0 и VolumeN.
7.2. Рассчитывается Z-спрэд по итогам торгов (при условии, что по облигации были торги в данный торговый день): 
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. Этот параметр рассчитывается как решение следующего уравнения: 
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где
[image: image75.wmf]i
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- средневзвешенная цена облигации, вычисленная согласно п.7.1.;

[image: image76.wmf]i
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 - текущее значение номинала облигации в рублях; 

CashFlowi(t) – денежный поток в рублях (купонная выплата, амортизация, основная сумма) через t лет от даты расчета риск-параметров;

Gi(t) – безрисковая доходность на срок t лет, рассчитанная из кривой бескупонной доходности государственных облигаций (G-кривой) в соответствии с Методикой расчета кривой бескупонной доходности государственных облигаций.
7.3. Рассчитываются показатели ликвидности облигации (
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 - среднее арифметическое по всем облигациям эмитента, 
[image: image84.wmf]i

Volume

 - объем торгов облигацией в день 
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 - коэффициент сглаживания для показателей ликвидности, scale – коэффициент масштаба.
Модифицированная дюрация долга эмитента рассчитывается следующим образом:
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7.4. Z-спрэд эмитента (
[image: image88.wmf]i
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) рассчитывается в зависимости от объема торгов по каждому выпуску облигаций в данный день и Z-спрэда эмитента в предыдущий день:
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- суммирование по всем выпускам облигаций эмитента, по которым были торги в день 
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7.5. Теоретический Z-спрэд облигации (
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) вычисляется следующим образом:
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DurScale – коэффициент масштаба.
7.6. Теоретическая цена облигации рассчитывается на основе теоретического Z-спрэда (
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, где НКДi – накопленный купонный доход облигации, 
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7.7. Расчетная цена облигации (
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[image: image103.wmf]ASK

), рассчитанным согласно пункту 5.1: 
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- функция, вычисляющая медиану, если присутствуют заявки на продажу и на покупку. Если присутствуют только заявки на продажу, то 
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. Цены заявок определяются из «Режима основных торгов Т+» и из дополнительных источников.

7.8. В случае, если
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, определяется Расчетный Z-спрэд облигации (
[image: image110.wmf]i

sttlmnt

Z

_

) на основе Расчетной цены облигации 
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7.9. Полная расчетная цена облигации в рублях (Pi) рассчитывается следующим образом:
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7.10. Модифицированная дюрация облигации рассчитывается по следующей формуле:
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7.11. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении Расчетной цены облигации отличной от значения, рассчитанного по вышеописанному алгоритму.
8. Алгоритм расчета Ставок рыночного риска по облигациям

8.1. Для определения Ставки рыночного риска по облигациям (далее в этом разделе – Ставка) оценивается Волатильность процентных ставок. Волатильность процентных ставок оценивается как сумма Волатильности кривой бескупонной доходности и Волатильности Z-спрэда. Для оценки Волатильности этих величин применяется метод оценки Волатильности на основе экспоненциального взвешивания (exponentially weighted moving average – EWMA). 

8.2. Расчет волатильности G-кривой (
[image: image119.wmf]i
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) аналогичен расчету волатильности методом EWMA, использованному для расчета волатильности цен акций (пункты 6.4.1-6.4.4) с заменой переменной 
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 на переменную 
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, которая пересчитывается по итогам каждого торгового дня следующим образом: 
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где максимум берется по различным срокам 
[image: image123.wmf]j
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 G-кривой.
8.3. Расчет волатильности Z-спрэда (
[image: image124.wmf]i
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) аналогичен расчету волатильности методом EWMA, использованному для расчета волатильности цен акций (пункты 6.4.1-6.4.4) с заменой переменной 
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 на переменную 
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, которая пересчитывается по итогам каждого торгового дня следующим образом:
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где 
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 - расчетное значение Z-спрэда по итогам дня 
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8.4. Волатильность облигации (
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) определяется по формуле: 
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[image: image132.wmf]i
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 - модифицированная дюрация облигации. 

8.5. Для определения Ставки первого уровня:

8.5.1. Рассчитывается предварительное значение Ставки 
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если 
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 и срок с последнего изменения Предварительного значения Ставки составляет не менее n Торговых дней, то 
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, где ceiling – функция округления вверх до целого числа. 

8.5.2. Рассчитывается значение расчётной ставки 
[image: image139.wmf]i
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 с учетом того, что Расчётная ставка может изменяться только дискретно с минимальным шагом h:
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8.5.3. Окончательное значение Ставки первого уровня (
[image: image141.wmf]i
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) определяется равным значению Расчётной ставки рыночного риска 
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. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении окончательного значения Ставки  
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 отличной от значения Расчётной ставки рыночного риска 
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8.6. Значения Ставок второго уровня (
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) и Ставок третьего уровня (
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) определяются с помощью расчета Волатильности на Периодах для оценки рисков второго и третьего уровней с учетом установленных минимального и максимального ограничительного уровня Ставки рыночного риска для облигаций: 
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8.7. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении значений Ставок первого, второго и третьего уровней отличными от расчётных значений.
9. Определение верхней и нижней границ диапазона оценки рыночных рисков по акциям и облигациям

9.1. Верхняя граница диапазона оценки рыночных рисков первого (второго, третьего) уровня определяется как Расчетная цена в рублях плюс величина Ставки рыночного риска первого (второго, третьего) уровня:
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9.2. Нижняя граница диапазона оценки рыночных рисков первого (второго, третьего) уровня определяется как Расчетная цена в рублях минус величина Ставки рыночного риска первого (второго, третьего) уровня:
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9.3. Округление значений границ диапазонов оценки рисков и Расчетных цен по акциям происходит до разряда 
[image: image155.wmf][
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, где LotSize – размер лота в основном режиме торгов, 
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- функция округления вверх до целого.

9.4. Округление границ и Расчетных цен в рублях по облигациям происходит до 2го знака после запятой.

10. Алгоритм определения верхней и нижней границ Ценового коридора 
10.1. По облигациям верхняя граница Ценового коридора (
[image: image157.wmf]k
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) и нижняя граница Ценового коридора (
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) определяются следующим образом:
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Где величина 
[image: image161.wmf]k
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 определяется следующим образом:
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10.2. По акциям верхняя граница Ценового коридора и нижняя граница Ценового коридора определяются следующим образом:
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[image: image164.wmf])
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10.3. Коэффициент 
[image: image165.wmf]pr
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 определяется на основании статистической информации о соотношении двухдневного изменения цены ценной бумаги и отклонения внутридневных цен от Расчетной цены в течение Торгового дня.
11. Определение Дисконта по акциям и облигациям

11.1. Дисконт устанавливается равным величине Ставки рыночного риска первого уровня:
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12. Определение Лимитов концентрации по акциям и облигациям

12.1. Лимит концентрации первого уровня означает оценку максимального объема позиции в данной бумаге, которая может быть ликвидирована в короткий срок без существенного воздействия на цену ценной бумаги. Лимит концентрации второго уровня - это оценка максимального объема позиции в данной бумаге, которая может быть ликвидирована в течение Периода для оценки рисков второго уровня без значительного воздействия на цену бумаги.

12.2. Для определения Лимитов концентрации первого и второго уровней, акции и облигации делятся на 2 группы по ликвидности. Затем, Лимиты концентрации устанавливаются по этим группам на основе объемов торгов, экспертных оценок Клирингового центра.

12.3. Значения Лимитов концентрации могут быть скорректированы Клиринговым центром в зависимости от дополнительных рыночных факторов.

13. Алгоритм определения Расчетной ставки РЕПО
13.1. По каждой ценной бумаге, с которой совершаются сделки РЕПО, в ходе процедуры расчета риск-параметров определяется Расчетная ставка РЕПО.

13.2. Расчетная ставка РЕПО рассчитывается по следующему алгоритму:

13.2.1. В случае если в течение торгового дня заключались сделки РЕПО с данной ценной бумагой, рассчитывается средневзвешенная ставка РЕПО (REPOrate_wa) по данной ценной бумаге в режиме РЕПО с Центральным контрагентом по следующей формуле:


[image: image167.wmf]å

å

×

=

j

j

i

j

j

i

j

i

i

Volume

Volume

REPOrate

wa

REPOrate

,

,

,

)

(

_

, где 
[image: image168.wmf]j

i

REPOrate

,

, 
[image: image169.wmf]j

i

Volume

,

 - ставка и объем j-ой сделки РЕПО в день i. 
13.2.2. В случае если в течение торгового дня сделок РЕПО с данной ценной бумагой не заключалось, в качестве средневзвешенной ставки РЕПО берется последнее значение Индикатора ставки однодневного РЕПО с акциями/облигациями, соответственно. 
13.2.3. Расчетная ставка РЕПО по данной ценной бумаге (REPOratei) определяется корректированием средневзвешенной ставки РЕПО по заявкам на привлечение денег (RR_
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) и размещение денег (RR_
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[image: image173.wmf]mid

- функция, вычисляющая медиану, если присутствуют заявки на привлечение и на размещение. Если присутствуют только заявки на размещение денег, то 
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. Если присутствуют только заявки на привлечение денег, то 
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13.2.4. В случае необходимости Клиринговый центр может принять решение об изменении значения Расчетной ставки REPO.

13.3 В случае, если ценная бумага допущена к торгам в « Режиме основных торгов Т+», но не допущена к торгам в режиме «РЕПО с ЦК», то Расчетная ставка РЕПО по данной ценной бумаге (REPOratei) принимается равной последнему значению Индикатора ставки однодневного РЕПО с акциями/облигациями, соответственно. 

14. Определение Ставок процентного риска 

14.1. По каждой ценной бумаге, допущенной к торгам в «Режиме основных торгов Т+», в ходе процедуры расчета риск-параметров определяются три уровня Ставок процентного риска. Ставка процентного риска первого уровня действует при объеме открытых позиций меньше или равном Лимиту концентрации первого уровня. Ставка процентного риска второго уровня действует для позиций, превышающих по объему Лимит концентрации первого уровня, но не превышающих Лимит концентрации второго уровня. Ставка процентного риска третьего уровня действует для позиций, объем которых превышает Лимит концентрации второго уровня.

14.2. В качестве основного метода для определения ставок процентного риска РЕПО применяется метод оценки Волатильности на основе экспоненциального взвешивания (exponentially weighted moving average – EWMA).

14.3. Ставки процентного риска РЕПО первого, второго и третьего уровней рассчитываются каждый Торговый день i во Время расчета риск-параметров. Для расчета Ставок процентного риска РЕПО первого уровня (
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14.3.1. Рассчитывается величина изменения ставки (
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) как максимум из однодневного и двухдневного изменения ставок РЕПО:
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14.3.2. Определяется коэффициент взвешивания 
[image: image179.wmf]i
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14.3.2.1.  Если величина изменения ставки 
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 предыдущего Торгового дня, то 
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14.3.2.2. Если в интервале между двумя Торговыми днями i-2 и i было более одного праздничного дня, то коэффициент взвешивания 
[image: image187.wmf]i

a

 приравнивается нулю.

14.3.3. Определяется коэффициент учёта неторговых дней 
[image: image188.wmf]i

G

 в предстоящем Периоде для оценки рисков:
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Параметр 
[image: image190.wmf]i
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 для определённой ценной бумаги определяется как сумма количества неторговых дней для данной ценной бумаги в предстоящем Периоде для оценки рисков. 
14.3.4. Волатильность рассчитывается по формуле:
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Если изменение ставки 
[image: image192.wmf]i
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 превысило Ставку процентного риска первого уровня 
[image: image193.wmf]1
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 и в интервале между Торговыми днями i и i-2 было не более одного праздничного дня, то наряду с Волатильностью, рассчитанной по формуле (14.1), рассчитывается величина:
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В этом случае в качестве Волатильности 
[image: image195.wmf]i
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берётся максимум из (14.1), (14.2).

В формуле (14.2) параметр q – это множитель волатильности.
14.3.5. Предварительное значение Ставки процентного риска 
[image: image196.wmf]p
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 определяется в соответствии со следующим алгоритмом:
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[image: image199.wmf]IR

h

IR

h

IR

h

q

ceiling

p

i

i

_

_

_

1

-

D

£

×

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

×

-

s

 и срок с последнего изменения Предварительного значения Ставки процентного риска составляет не менее n Торговых дней, то 
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, где ceiling – функция округления вверх до целого числа. 

14.3.6. Минимальные ограничительные уровни Ставок процентного риска первого и второго уровней (
[image: image202.wmf]min
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 и 
[image: image203.wmf]min
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) определяются в целях:

· ограничения модельного риска в случае чрезмерно низкой оценки Волатильности при реализации стресс-сценариев;

· предотвращения случаев остановки торгов при значительном сужении коридора ставок РЕПО.

14.3.7. Окончательное значение Ставки процентного риска первого уровня 
[image: image204.wmf]i
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 определяется умножением предварительного значения Ставки процентного риска 
[image: image205.wmf]p
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 на Коэффициент учета неторговых дней плюс Ставка риска рыночной ликвидности операций РЕПО (liq_RR), с учетом Минимального ограничительного уровня Ставки процентного риска первого уровня 
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и Минимального шага изменения Ставки процентного риска h_IR:
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14.4. Значение Ставки процентного риска второго уровня (
[image: image208.wmf]i
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) определяется пересчетом Волатильности на Период для оценки рисков второго уровня с учетом установленных Минимального ограничительного уровня Ставки процентного риска второго уровня 
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и Минимального шага изменения Ставки процентного риска h_IR: 
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14.5. Значение Ставки процентного риска третьего уровня (
[image: image211.wmf]i
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) определяется пересчетом Волатильности на Период для оценки рисков третьего уровня с учетом установленных Минимального ограничительного уровня Ставки процентного риска третьего уровня 
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и Минимального шага изменения Ставки процентного риска h_IR: 
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14.6. Клиринговый центр вправе принять решение об установлении Ставок процентного риска первого, второго и третьего уровней отличным от расчётных значений.

15. Алгоритм определения верхних и нижних границ Диапазона оценки процентных рисков

15.1. Для каждого k в диапазоне от 0 до ДатаTN-ДатаT0 вычисляются:

· Верхняя граница Диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня;

· Нижняя граница Диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня.

15.2. Верхняя граница Диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня определяется следующим образом:
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15.3. Нижняя граница Диапазона оценки процентных рисков первого (второго, третьего) уровня определяется следующим образом:


[image: image217.wmf]36500

*

)

1

(

*

*

)

1

_

(

1

_

k

PO

DiscountRE

P

REPOrate

RRtL

i

i

i

k

i

-

D

-

=



[image: image218.wmf]36500
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15.4. Округление границ Диапазонов оценки процентных рисков происходит до 2го знака по облигациям и до разряда 
[image: image220.wmf][
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, где LotSize – размер лота в основном режиме торгов.

16. Алгоритм определения верхней и нижней границ Коридора ставок РЕПО 

16.1. Верхняя и нижняя границы Коридора ставок РЕПО устанавливаются для ограничения процентных ставок в заявках на заключение сделок РЕПО, подаваемых участниками в ходе торгов (для каждой ценной бумаги устанавливается свой коридор ставок РЕПО).

16.2. Верхняя граница Коридора ставок РЕПО (
[image: image221.wmf]i
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) и нижняя граница Коридора ставок РЕПО (
[image: image222.wmf]i
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) определяются следующим образом:
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16.3. Коэффициент 
[image: image225.wmf]IR
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 определяется на основании статистической информации о соотношении двухдневного изменения ставки РЕПО по ценной бумаге и отклонения ставок РЕПО сделок, заключенных на основании безадресных заявок, от Расчетной ставки РЕПО в течение Торгового дня.

17. Процедура сдвига Границы ценового коридора и Границы коридора ставок РЕПО в ходе торгов (расширение ценового коридора и коридора ставок РЕПО)
17.1. Сдвиг границы Ценового коридора и границы Коридора ставок РЕПО (далее – Граница коридора) для любой ценной бумаги в ходе торгов производится в случае срабатывания автоматического сигнала о необходимости сдвига Границы коридора, за исключением случаев, указанных в п.17.2 Методики.

17.2. В случае наличия информации об отсутствии значительных изменений текущей конъюнктуры рынка, а также в случае отсутствия репрезентативного объёма заявок и сделок Клиринговый центр вправе при срабатывании автоматического сигнала о необходимости сдвига принять решение оставить Границу коридора без изменений.

17.3. Сигналом о необходимости сдвига границ Ценовых коридоров для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже ценных бумаг является одно из следующих событий:

· для любого k цены лучших безадресных заявок на покупку, находящихся в очереди заявок, (лучший спрос) приблизились к верхней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения 
[image: image226.wmf])
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

· для любого k цены лучших  безадресных заявок на продажу, находящихся в очереди заявок, (лучшее предложение) приблизились к нижней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения 
[image: image227.wmf])
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

17.4. Сигналом о необходимости сдвига границы Коридора ставок РЕПО для контроля цен заявок на заключение сделок РЕПО по привлечению и размещению денежных средств является одно из следующих событий:

· ставки лучших безадресных заявок на привлечение денежных средств, находящихся в очереди заявок, приблизились к верхней границе Коридора ставок РЕПО на величину, меньшую значения 
[image: image228.wmf])
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

· ставки лучших безадресных заявок на размещение денежных средств, находящихся в очереди заявок, приблизились к нижней границе Коридора ставок РЕПО на величину, меньшую значения 
[image: image229.wmf])
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

17.5. В случае, когда автоматический сигнал не срабатывает и одновременно наблюдается ситуация приближения цены ценной бумаги/ставки сделки РЕПО по ценной бумаге на внебиржевом рынке к Границе коридора на величину, меньшую значения 
[image: image230.wmf])
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 или нахождения её вне Границ коридора, Клиринговый центр может принять решение сдвинуть Границу коридора.

17.6. При принятии решения о сдвиге верхних (нижних) границ Ценовых коридоров для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже ценных бумаг, верхняя (нижняя) граница сдвигается на величину 
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 в сторону от Расчетной цены для всех k одновременно, где


[image: image232.wmf]k
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– значение верхней границы Ценового коридора, определенное в день i-1;


[image: image233.wmf]k
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– значение нижней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.

17.7. При принятии решения о сдвиге верхней (нижней) границы Коридора ставок РЕПО, верхняя (нижняя) граница сдвигается на величину 
[image: image234.wmf](
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 в сторону от Расчетной ставки РЕПО, где

[image: image235.wmf]1
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 – значение верхней границы Коридора ставок РЕПО, определенное в день
i-1;

[image: image236.wmf]1
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 – значение нижней границы Коридора ставок РЕПО, определенное в день i-1.
18. Процедура сдвига границ Диапазона оценки рыночных рисков в ходе торгов 

18.1. При сдвиге верхней (нижней) границы Ценового коридора соответствующего инструмента «Режима основных торгов Т+» происходит сдвиг верхних (нижних) границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней. Новое значение соответствующих границ диапазона оценки рыночных рисков определяется следующим образом:

18.1.1. Для акций:

· Если сдвигается верхняя граница Ценового коридора, то значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как
:
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[image: image239.wmf])
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, где

PtH_1, PtH_2, PtH_3 – новые значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней;

PcH – новое значение верхней границы Ценового коридора;
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 – значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение верхней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.

· Если сдвигается нижняя граница Ценового коридора, то значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как:
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[image: image245.wmf])
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, где

PtL_1, PtL_2, PtL_3 – новые значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней;

PcL – новое значение нижней границы Ценового коридора;
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 – значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение нижней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.

18.1.2. Для облигаций:

· Если сдвигается верхняя граница Ценового коридора, то значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как:
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, где

PtH_1, PtH_2, PtH_3 – новые значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней;

PcH – новое значение верхней границы Ценового коридора;
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 – значения верхних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение верхней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.

· Если сдвигается нижняя граница Ценового коридора, то значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как:
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, где

PtL_1, PtL_2, PtL_3 – новые значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней;

PcL – новое значение нижней границы Ценового коридора;
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 – значения нижних границ Диапазона оценки рыночных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение нижней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.

19. Процедура сдвига границы Диапазона оценки процентных рисков в ходе торгов 
19.1. При сдвиге верхней (нижней) границы Коридора ставок РЕПО происходит и сдвиг верхних (нижних) границ Диапазонов оценки процентных рисков. Новые значения соответствующих границ Диапазонов оценки процентных рисков определяется следующим образом:

· Если сдвигается верхняя граница Коридора ставок РЕПО, то значение верхних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как:
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, где

RRtH_1, RRtH_2, RRtH_3 – новые значения верхних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней;

RRcH – новое значение верхней границы Коридора ставок РЕПО;

RRtH_1i-1, RRtH_2i-1, RRtH_3i-1 – значения верхних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение верхней границы Коридора ставок РЕПО, определенное в день i-1.

· Если сдвигается нижняя граница Коридора ставок РЕПО, то значения нижних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней рассчитываются как: 
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, где

RRtL_1, RRtL_2, RRtL_3  – новые значения нижних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней;

RRcL – новое значение нижней границы Коридора ставок РЕПО;


[image: image272.wmf]1

1

_

-

i

RRtL

, 
[image: image273.wmf]1

2

_

-

i

RRtL

, 
[image: image274.wmf]1

3

_

-

i

RRtL

 – значения нижних границ Диапазона оценки процентных рисков первого, второго и третьего уровней, определенных в день i-1;
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 – значение нижней границы Коридора ставок РЕПО, определенное в день
i-1.
20. Алгоритм определения Верхней (Нижней) Штрафной ставки РЕПО

20.1. Верхняя или Нижняя Штрафная ставка РЕПО используется в зависимости от направленности сделки РЕПО (сделки купли-продажи ценных бумаг), заключаемой между Клиринговым центром и недобросовестным участником клиринга, либо Клиринговым центром и добросовестным участником клиринга:

20.1.1. Нижняя Штрафная ставка РЕПО используется в случае, если Недобросовестный участник клиринга/Клиринговый центр по первой части сделки РЕПО (первой сделке купли-продажи ценных бумаг) покупает ценные бумаги за рубли (размещает денежные средства). Нижняя Штрафная ставка РЕПО (LPenRatei) равна Расчетной ставке РЕПО по данной ценной бумаге минус Ставка процентного риска РЕПО второго уровня, но не более Максимального значения Нижней Штрафной ставки РЕПО (max_LPenRate).
20.1.2. Верхняя Штрафная ставка РЕПО используется в случае, если Недобросовестный участник клиринга/Клиринговый центр по первой части сделки РЕПО (первой сделке купли-продажи ценных бумаг) продает ценные бумаги за рубли (привлекает денежные средства). Верхняя Штрафная ставка РЕПО (HPenRate) фиксирована и устанавливается Клиринговым центром.

� Коэффициент x_pr может быть установлен больше двух, если, например, Ставка рыночного риска повышена в связи с неторговыми днями, т.е. рассчитана на нестандартный срок, а Ценовой коридор, по-прежнему, должен быть рассчитан на однодневные колебания цены.





PAGE  
ЗАО АКБ "Национальный Клиринговый Центр"

_1424854978.unknown

_1424855050.unknown

_1424855086.unknown

_1424855104.unknown

_1424855122.unknown

_1424855131.unknown

_1424855135.unknown

_1424855138.unknown

_1424855140.unknown

_1424855142.unknown

_1424855143.unknown

_1424855141.unknown

_1424855139.unknown

_1424855137.unknown

_1424855133.unknown

_1424855134.unknown

_1424855132.unknown

_1424855126.unknown

_1424855129.unknown

_1424855130.unknown

_1424855128.unknown

_1424855124.unknown

_1424855125.unknown

_1424855123.unknown

_1424855113.unknown

_1424855117.unknown

_1424855120.unknown

_1424855121.unknown

_1424855119.unknown

_1424855115.unknown

_1424855116.unknown

_1424855114.unknown

_1424855108.unknown

_1424855111.unknown

_1424855112.unknown

_1424855110.unknown

_1424855106.unknown

_1424855107.unknown

_1424855105.unknown

_1424855095.unknown

_1424855099.unknown

_1424855102.unknown

_1424855103.unknown

_1424855101.unknown

_1424855097.unknown

_1424855098.unknown

_1424855096.unknown

_1424855090.unknown

_1424855093.unknown

_1424855094.unknown

_1424855092.unknown

_1424855088.unknown

_1424855089.unknown

_1424855087.unknown

_1424855068.unknown

_1424855077.unknown

_1424855081.unknown

_1424855084.unknown

_1424855085.unknown

_1424855082.unknown

_1424855079.unknown

_1424855080.unknown

_1424855078.unknown

_1424855072.unknown

_1424855075.unknown

_1424855076.unknown

_1424855073.unknown

_1424855070.unknown

_1424855071.unknown

_1424855069.unknown

_1424855059.unknown

_1424855063.unknown

_1424855066.unknown

_1424855067.unknown

_1424855065.unknown

_1424855061.unknown

_1424855062.unknown

_1424855060.unknown

_1424855054.unknown

_1424855057.unknown

_1424855058.unknown

_1424855055.unknown

_1424855052.unknown

_1424855053.unknown

_1424855051.unknown

_1424855014.unknown

_1424855032.unknown

_1424855041.unknown

_1424855045.unknown

_1424855048.unknown

_1424855049.unknown

_1424855046.unknown

_1424855043.unknown

_1424855044.unknown

_1424855042.unknown

_1424855037.unknown

_1424855039.unknown

_1424855040.unknown

_1424855038.unknown

_1424855034.unknown

_1424855035.unknown

_1424855033.unknown

_1424855023.unknown

_1424855027.unknown

_1424855030.unknown

_1424855031.unknown

_1424855028.unknown

_1424855025.unknown

_1424855026.unknown

_1424855024.unknown

_1424855018.unknown

_1424855021.unknown

_1424855022.unknown

_1424855019.unknown

_1424855016.unknown

_1424855017.unknown

_1424855015.unknown

_1424854996.unknown

_1424855005.unknown

_1424855009.unknown

_1424855012.unknown

_1424855013.unknown

_1424855010.unknown

_1424855007.unknown

_1424855008.unknown

_1424855006.unknown

_1424855000.unknown

_1424855002.unknown

_1424855004.unknown

_1424855001.unknown

_1424854998.unknown

_1424854999.unknown

_1424854997.unknown

_1424854987.unknown

_1424854991.unknown

_1424854994.unknown

_1424854995.unknown

_1424854992.unknown

_1424854989.unknown

_1424854990.unknown

_1424854988.unknown

_1424854982.unknown

_1424854985.unknown

_1424854986.unknown

_1424854984.unknown

_1424854980.unknown

_1424854981.unknown

_1424854979.unknown

_1424854906.unknown

_1424854942.unknown

_1424854960.unknown

_1424854969.unknown

_1424854973.unknown

_1424854976.unknown

_1424854977.unknown

_1424854975.unknown

_1424854971.unknown

_1424854972.unknown

_1424854970.unknown

_1424854964.unknown

_1424854967.unknown

_1424854968.unknown

_1424854966.unknown

_1424854962.unknown

_1424854963.unknown

_1424854961.unknown

_1424854951.unknown

_1424854955.unknown

_1424854958.unknown

_1424854959.unknown

_1424854957.unknown

_1424854953.unknown

_1424854954.unknown

_1424854952.unknown

_1424854947.unknown

_1424854949.unknown

_1424854950.unknown

_1424854948.unknown

_1424854944.unknown

_1424854945.unknown

_1424854943.unknown

_1424854924.unknown

_1424854933.unknown

_1424854938.unknown

_1424854940.unknown

_1424854941.unknown

_1424854939.unknown

_1424854935.unknown

_1424854936.unknown

_1424854934.unknown

_1424854929.unknown

_1424854931.unknown

_1424854932.unknown

_1424854930.unknown

_1424854926.unknown

_1424854927.unknown

_1424854925.unknown

_1424854915.unknown

_1424854919.unknown

_1424854922.unknown

_1424854923.unknown

_1424854921.unknown

_1424854917.unknown

_1424854918.unknown

_1424854916.unknown

_1424854910.unknown

_1424854913.unknown

_1424854914.unknown

_1424854912.unknown

_1424854908.unknown

_1424854909.unknown

_1424854907.unknown

_1424854870.unknown

_1424854888.unknown

_1424854897.unknown

_1424854902.unknown

_1424854904.unknown

_1424854905.unknown

_1424854903.unknown

_1424854899.unknown

_1424854901.unknown

_1424854898.unknown

_1424854893.unknown

_1424854895.unknown

_1424854896.unknown

_1424854894.unknown

_1424854891.unknown

_1424854892.unknown

_1424854890.unknown

_1424854879.unknown

_1424854884.unknown

_1424854886.unknown

_1424854887.unknown

_1424854885.unknown

_1424854882.unknown

_1424854883.unknown

_1424854881.unknown

_1424854875.unknown

_1424854877.unknown

_1424854878.unknown

_1424854876.unknown

_1424854873.unknown

_1424854874.unknown

_1424854871.unknown

_1424854852.unknown

_1424854861.unknown

_1424854865.unknown

_1424854868.unknown

_1424854869.unknown

_1424854867.unknown

_1424854863.unknown

_1424854864.unknown

_1424854862.unknown

_1424854856.unknown

_1424854859.unknown

_1424854860.unknown

_1424854857.unknown

_1424854854.unknown

_1424854855.unknown

_1424854853.unknown

_1424854842.unknown

_1424854847.unknown

_1424854849.unknown

_1424854851.unknown

_1424854848.unknown

_1424854845.unknown

_1424854846.unknown

_1424854843.unknown

_1424854837.unknown

_1424854840.unknown

_1424854841.unknown

_1424854838.unknown

_1424854835.unknown

_1424854836.unknown

_1424854834.unknown

