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ОПРЕДЕЛЕНИЕ СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ 
БЕЛОРУССКОГО БАНКА НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ 

Статья посвяще11а про6леJ11ам использоваuия методов оцеuки стоимости банка в 

ус.•овиях макрозкономической 11еста6ильност11 и кризисных явлений в экономике. В ка­

честве прw.1ера в статье приводится расчет стоw.юсти белорусского ба11ка, 11азва11ие 

которого, во избежание раскрыпщя ком;церческой тайны, заменено 11а «Капитал-Банк v. 
Исследование показало целесообразность пре11.муществе11ного применения сравнитель­

ного подхода к оценке cmow.1ocm11 кредит11ой орга11изаци11. 

Увеличение неустойчивости мирового и национального финансовых рын­

ков сопровождается ростом числа операций по продаже, слиянию и погло­

щению кредитных организаций , что предопределяет актуальность проб-1емы 

определения справедливой стоююсти банков в Республике Беларусь. Важное 

значение имеет адекватное применение методов оценки бизнеса и для пра­

вильного учета и аудита нормально функционирующего банка. 

В национальных стандартах оценки под справедливой стоимостью объекта 

оuенки понимается стоимость, рассчитанная на основе рьшочиой стоимости . 

Размер стои~10сти банка в целом определяется влиянием многих факторов. 

Анализ рыночных классификаций оценочных стоимостей показал новую тен­

денцию, выраженную в сокращении списка видов оценочных стоимостей. а 

также конкретизацию имеющихся видов стоимости доnолнительны~ш, дета­

лизирующими допущениями. Основными видами стоимости в це.1ях оценки 

являются рыночная. инвестиционная, ликвидационная и др. Методология 

оценки стоимости банка достаточ1ю сложна и ма..10 разработана как в Ресnу­

б.1ике Беларусь, так и за рубежом . В отечественной теории преимущественно 

испо.1ьзуются три основных подХода: доходный , затратный и сравнител ьный . 

Все методы оценки определяют стоимость бизнеса на конкретную да1)1 и яв­

.1яются рыночными. 

Сегодня в Республике Беларусь применение метода капитализации доходов 

в оценке бизнеса ограничено кругом крупнейших предприяпtй - монополистов 

с относитс.1ьно стабильными доходами. Метод дисконтирования денежных 

потоков учитывает возможность неравномерного изменения доходов в ретро­

спеl\Гнвном и прогнозном периодах, является наиболее часто используе~1ым в 

отечественной практике при проведении оценки бизнеса. В условиях кризиса 

он также не потерял своей актуальности, однако требует модификации , суть 

которой свQДится к следующему: ставка дисконтирования изменяется в зависи­

мости от фазы цикла: при ухудшении ситуации в экономике ставка возрастает, 

при улучшении - она снижается· для прогнозирования нужны более короткие 

временные отрезки - полугодовые и квартальные, а может быть, и месячные. 

Уменьшается и общий период прогнозирования[! , с . 35; 3, с. 138). 
В целях разработки рекомендаций для оценщиков банков Республики Бе­

ларусь аВ1орами был рассмотрен вопрос о применимости подходов и методов 

оценки рыночной стоимости банка в ус.1овиях t1естабильиых рынков . Резу;~ь­

тато:1.1 этого исследования стал вывод о воз:.южности использования на прак-
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тике всех трех подходов с учетом определенных допущений. Объектом оценки 

был избран белорусский банк АО «Капитал-Баt1ю) (наименование в статье из­

менено). Для оt1енки был исс.1едован - метод рынка ка11итала, который осно­

ван на рыночных ценах акций аналогичных компаний , акции которых котиру­

ются на фондовом рынке. На.\tИ в этих целях были использованы данные по 

четырем российским банкам : ОЛК «Алокабаню>, ОАО «ФинансКредитБанк» 

«СОФРИНО)> ЗАО, ОАО «Меrабанк». Параллельно с рассмотрением стои­

мости сделок с банка.'dи-аналоrами были проанализированы их финансовые 

показатели: валюта баланса, собственный капитал, су:11:11арные обязательства, 

чистая прибыль, работающие активы . На основе данных показателей были 

рассчитаны корреляции финансовых коэффициентов (собственный капитал/ 

активы , суммарные обязательства/собственный капитал и др.) с мультиплика­

торами (цена/активы, цена/чистая прибыль и др.) для последующего вычисле­

ния с их помощью справедливой стоимости банка (табл. 1 ). 

i 

' 

Таблица 1 

Выведение стш1мостн методом рынn ка11нтала до внесении поправок 

Мультипликатор Цена/Активы Цеиа/СК Активы/Цена 

1 Значение мульти-
0,2551 1.3763 5,15 13 i i п.1икатора 1 

г=--
1 Стоимость капита-

176 326 112 154 134 193 
I Ла, MJIH руб . 

Вес мультипликато-
30 40 30 

ра, % 

Стоимость банка до 
138 017 

поправок, ~1лн руб. 

После определения ве.1 ичины стоимости оцениваемого банка к ней были 

применены различные корректировки в виде премий и скидок, основанные 

на ко н1етентном мнении профессионалов. В резул ьтате бы,1а вычислена при­

близительная рыночная стоиJ.1ость банка. Далее был применен алгоритм рас­

чета по методу САРМ с использованием допо.1нительньrх модификаций и по­

правок [2, с. 116] 
Re = Rf + beta• ERP + Risk А Risk В + Risk С, ( l) 

где Risk А - риск , связанный с небольшим размером компании ; 

Risk В - специфический риск (риск, связанный с компанией) ; 

Risk С - становой риск . 

Авторами была составлена сводная таблица факторов риска и произведен 

расчет премии за специфический риск. Раз~ер специфического риска вложе­

ния средств в рассматриваемый банк оказался в диапазоне от 3 до 4 %. В даль­
нейших расчетах принято значение на уровне нижнего значения указанного 

диапазона - 3,00 %. 
При расчете стоимости банка методом дисконтированного денежного 110-

тока были применены три варианта ставки дисконтирования. Рассчитанная по 

~юде.1 и САРМ ставка дисконтирования (23,89 %) прини~алась в дальнейших 
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расчетах в качестве наиболее вероятной (табл . 2), в качестве пессимистиче­
ской и оптимистической ставки дисконтирования были взяты отклонения от 

наиболее вероятной ставки в размере S % ее величины - 25 ,08 % и 22,70 % 
соответственно. 

Таблuца 2 
Рыночна11 стон~1ость no различным вариантам развитии, млн руб. 

Пессимнстичс- Наиболее веро- Оnтимнстичес~;:ий 

скиА вариант итныА вариант вариант став~;:н 

ставки диско11та ставки д11сконта дисконта 

Наиболее ас: роят-

ныА проrnоз дснсж- 83 833 101 584 130 233 

ного потока 

Оптимистически А 

прогноз денежного 109 227 138 928 154 936 
потока 

Ситуация дефицита ликвидности поставила под сомнение все универсаль­

ные подходы к оценке бизнеса и требует максимального пш-ружсния в каждый 

проект и проецирова11ия сценариев развития кризиса на будущую деятель­

ность коммерческой организации . 

Таким образом, поскольку стоимость финансовых компаний и банков в 

большей степени зависит от их способности приносить прибыль, чем от раз­

мера используемых активов, результаты, полученные затратны 1 подхо;J.ом, 

можно рассматривать в качестве нижнего предела диапазона значений рыноч­

ной стоимости банка как действующего, а также в случаях споров акционеров, 

обладающих «нравом на ликвИJ.1ацию ». 

Большая часть отечественных специалистов придерживается :.шения. что 

в период кризиса сравнительный подход на практике становится не реализу­

емым . В то же время мировое оценочное сообщество в большинстве своем 

сходится во мнении , и проведенные нами расчеты подтвердили , что результат 

оценки, полученный с применением сравнительного подхода в наибольшей 

степени отвечает условиям определения справедливой стоимости банка. 

Я. С. Пузанкевич 
Научпый руководитель - Е. А. Захарова 

ФИНАНСОВЫЕ РЕСУРСЫ И ИХ РОЛЬ 
В ОБЕСПЕЧЕНИИ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 

СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ 
Данная статья посвящена изучеиию роли 11 з11ач11мост11 ф1111а11совых ресурсов в функ­

ционировании предпрuятuя. Для решения поставле1111ых задач пр11ме11е11 систем11ый под­

ход к расс.мотреиию сущuости фи11а11совых ресурwв, их 11азначению в воспроизводстве11-

но.м процессе. Исследуется сущность ф1111аисовых ресурсов и их дви:ж:еuие от момеита 

форлшрованuя до заключите.11ыюй стадиu потреб11е11ия. Прu этом учтеиы взаzLwосвяз11 

ф1111а11совых ресурсов с другими эконQАtическилщ категориям11, действующ11М11 11а важ:­

нейишх стад11ях развитuя общества и финансовой наукu. 
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