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Представлены методы доходного подхода к оценке стоимости коммерческих банков. С учетом

специфики коммерческого банка при рассмотрении метода дисконтированных денежных потоков

особое внимание уделено прогнозированию денежного потока и расчету ставки дисконтирования.

Отмечены достоинства, недостатки и ограничения каждого из методов, определены условия их

применения.

В настоящий момент не существует ме�

тодов оценки стоимости, отражающих спе�

цифику банковского бизнеса. В этой связи

особую актуальность приобретают методы,

учитывающие риск, а также динамику разви�

тия коммерческого банка.

Основным подходом в оценке рыночной

стоимости коммерческого банка как действу�

ющего бизнеса является доходный, посколь�

ку принятие решения о вложении капитала в

тот или иной бизнес, в том числе и банковс�

кий, в конечном счете определяется величи�

ной дохода, который инвестор предполагает

получить в будущем. При оценке коммерчес�

кого банка доходным подходом обычно ис�

пользуют метод дисконтированных денежных

потоков и метод капитализации.

При расчете методом капитализации ис�

ходят из предпосылки, что ожидаемые дохо�

ды банка будут стабильными и темпы их ро�

ста будут умеренными и предсказуемыми.

Причем, если доходы являются достаточно

значительными положительными величинами,

это свидетельствует о стабильном развитии

бизнеса банка. Сущность метода капитали�

зации заключается в определении величины

ежегодных доходов и соответствующей этим

доходам ставки капитализации, на основе

которых рассчитывается стоимость бизнеса.

Необходимым и обязательным условием

применения метода капитализации является

допущение о том, что в обозримом будущем

доходы бизнеса останутся примерно на одном

уровне, близком к существующему на дату про�

ведения оценки. В условиях проявлений фи�

нансового кризиса прибыль банков значитель�

но снизилась, деятельность многих банков ста�

ла убыточной, поэтому сегодня применение

метода капитализации для оценки стоимости

российских банков практически невозможно.

В отличие от метода капитализации ме�

тод дисконтированных денежных потоков

учитывает возможность неравномерного из�

менения доходов в будущем. Сущность ме�

тода заключается в определении текущей сто�

имости прогнозной величины денежного по�

тока, выплачиваемого владельцам банка.

Расчет стоимости собственного капитала

банка по модели дисконтированных денеж�

ных потоков1 осуществляется по формуле
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где Р � стоимость собственного капитала бан�

ка; FCFE
i 
� денежный поток на собствен�

ный капитал в i�м периоде; r � ставка дис�

контирования; n � количество лет в пери�

оде прогнозирования; TV � терминальная

стоимость инвестированного капитала

предприятия в постпрогнозном периоде.

Метод может быть успешно использован

для оценки любого коммерческого банка,

если перспективы его деятельности прогно�

зируются с достаточной степенью достовер�

ности.

По нашему мнению, основными этапами

при определении стоимости банка с исполь�

зованием метода дисконтированных денеж�

ных потоков являются следующие:

(1)
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1) Определение длительности прогноз�

ного периода (n).

2) Ретроспективный анализ доходов и

расходов, прогноз прибыли.

3) Определение ставки дисконтирования

(r).

4) Расчет величины денежного потока для

каждого года прогнозного периода (FCFE).

5) Расчет постпрогнозной (терминальной)

стоимости (TV).

6) Расчет текущей стоимости будущих

денежных потоков и стоимости в постпрог�

нозный период (Р).

Далее будут рассмотрены основные эта�

пы определения стоимости действующего рос�

сийского коммерческого банка с применени�

ем метода дисконтированных денежных по�

токов.

1. Определение длительности прогноз�

ного периода. На первом этапе определяет�

ся периодичность поступления будущих до�

ходов (обычно год) и длительность прогноз�

ного периода. Срок прогнозируемой деятель�

ности банка следует разделить на два перио�

да: прогнозный и постпрогнозный (остаточ�

ный). В прогнозном периоде могут наблю�

даться значительные колебания в показате�

лях, характеризующих деятельность банка

(рост и падение объемов продаж и услуг,

изменения в структуре себестоимости и т.д.).

По мнению Т. Коупленда и соавторов,

длительность прогнозного периода составляет

от 5 до 10 лет2. Мы считаем, что в российс�

ких условиях, в связи с отсутствием долго�

срочных макроэкономических и отраслевых

прогнозов, неразвитостью системы планиро�

вания длительность прогнозного периода

необходимо снизить до 5 лет.

2. Ретроспективный анализ доходов и

расходов, прогноз прибыли. Прогнозирова�

ние прибыли банка целесообразно проводить

на основе ранее проведенного финансового

анализа, с учетом доходности активов и сто�

имости обслуживания пассивов, темпов рос�

та доходов и расходов.

3. Определение ставки дисконта явля�

ется одним из главных этапов при оценке сто�

имости коммерческого банка методом дис�

контирования денежного потока.

В экономическом смысле в роли ставки

дисконта выступает требуемая инвесторами

ставка дохода на вложенный капитал в сопо�

ставимые по уровню риска объекты инвести�

рования или, другими словами, это требуе�

мая ставка дохода по имеющимся альтерна�

тивным вариантам инвестиций с сопостави�

мым уровнем риска на дату оценки.

Если при использовании метода дискон�

тирования денежных потоков применяется

модель денежного потока для всего инвес�

тированного капитала, то ставка дисконта

определяется по формуле средневзвешенной

стоимости инвестированного капитала3

(Weighted Average Cost of Capital � WACC):
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где uk  � затраты на собственный капитал;

bk  � затраты на заемный капитал; S �

стоимость собственного капитала; В � сто�

имость долга; T � ставка налога на про�

центные расходы.

При использовании модели денежного

потока для собственного капитала ставка дис�

контирования определяется как стоимость

обслуживания собственного капитала. Рас�

чет этой ставки возможен с применением раз�

личных методик. Наиболее объективными при

оценке стоимости коммерческого банка яв�

ляются две модели: модель кумулятивного

построения и модель оценки капитальных

активов (САРМ).

Модель оценки финансовых активов

CAPM (модель У. Шарпа) является альтерна�

тивным и наиболее популярным вариантом

расчета ставки дисконта в зарубежной прак�

тике. Данная модель определяет стоимость

акционерного капитала банка через комби�

нацию доходности по безрисковым вложе�

ниям и премии за риск. Расчет по модели

Шарпа осуществляется по формуле4

K
s
 = R

f
 + â · (E

rm
 � R

f
),

где K
s
 � ставка дисконтирования или затраты

на капитал; R
f
 � безрисковая ставка; E

rm
 �

среднерыночный уровень доходности на

рынке обыкновенных акций; (E
rm

 � R
f
) �

рыночная (или рисковая) премия; â � по�

правочный коэффициент “бета”, мера си�

стематического риска.

Безрисковая ставка � это ставка по инве�

стициям с минимальным уровнем риска. Для

ее определения в мировой практике исполь�

зуют, как правило, ставку доходности по дол�

(2)

(3)
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госрочным государственным ценным бума�

гам, так как именно государство способно

обеспечить минимум риска вложения инвес�

тиций. На наш взгляд, в российской практи�

ке целесообразно в качестве безрисковой

ставки применять ставку доходности по госу�

дарственным облигациям.

Как альтернатива государственным цен�

ным бумагам в качестве безрисковой ставки

могут использоваться ставки рынка межбан�

ковского кредитования на рынках Европы

(EURIBOR, LIBOR), которые отражают спе�

цифику банковского бизнеса5 и корректиру�

ются на величину странового риска.

В некоторых работах российских авто�

ров рекомендовано применять российскую

ставку рефинансирования в качестве безрис�

ковой ставки6. Однако применение ставки

рефинансирования возможно только в том

случае, когда целями оценки не является срав�

нительный анализ деятельности российских

и зарубежных банков.

Коэффициент “â” представляет собой

величину, измеряющую недиверсифицируе�

мый (или рыночный) риск. Он показывает,

как реагирует курс ценной бумаги на конъ�

юнктуру рынка и определяется соотношени�

ем между изменением дохода на акции дан�

ной компании и изменением среднего дохо�

да акций на рынке ценных бумаг. За рубе�

жом значение фактора в рассчитывается по

статистическим данным для каждой компа�

нии, котирующей свои ценные бумаги на бир�

же, и периодически публикуется в специаль�

ных справочниках. В России подобные ин�

дексы рассчитывают такие агентства как

“АК&М”, “Интерфакс”.

Коэффициент â определятся по форму�

ле7
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где ir  � средняя доходность по конкретным

акциям за i�й период; r  � средняя доход�

ность по конкретным акциям за все пе�

риоды; mr  � доходность в среднем на

рынке ценных бумаг за i�й период; mr  �

доходность в среднем на рынке ценных

бумаг за все периоды; ),( mi rrCov  � кова�

риация по конкретным акциям по отно�

шению к рыночному портфелю; )( mrVar  �

дисперсия конкретных акций за i�й

период.

Рыночная доходность обычно измеряет�

ся как средний показатель доходности всех

или большой выборки акций. Для измерения

доходности часто прибегают к использова�

нию рыночных индексов Доу�Джонс,

S&PL500. В России можно использовать ин�

дексы РТС, ММВБ.

Модель оценки капитальных активов

предполагает, во�первых, наличие высокораз�

витого и прозрачного рынка ценных бумаг,

поскольку инвестиции на рынке ценных бу�

маг рассматриваются в качестве альтернатив�

ных; во�вторых, наличие рынка акций оцени�

ваемой компании или ее близких аналогов.

А.В. Малеев и его соавторы считают, что

при использовании модели САРМ могут воз�

никнуть серьезные трудности, так как боль�

шинство российских банков не являются от�

крытыми акционерными обществами, поиск

же аналогов затруднен конфиденциальнос�

тью и недоступностью информации, необхо�

димой для выбора банка�аналога и для про�

ведения корректировок8.

В связи с этим большое значение при

оценке российского коммерческого банка

приобретает модель кумулятивного построе�

ния. В соответствии с моделью кумулятивно�

го построения ставка дисконта рассчитыва�

ется путем прибавления к безрисковой став�

ке следующих поправок: поправка на каче�

ство управления; поправка на размер банка;

поправка на финансовую структуру; поправ�

ка на товарную и территориальную диверси�

фикацию; поправка на диверсификацию кли�

ентов банка; поправка на уровень рентабель�

ности и степень прогнозируемости; поправка

на прочие факторы (табл. 1).

4. Расчет величины денежного пото�

ка для каждого года прогнозного периода.

Свободный денежный поток к акционерам

кредитной организации (FCFE � Free cash flow

on equity) многие западные экономисты, та�

кие как Дж. Ф. Синки, Т. Коупленд, опреде�

ляют как сумму чистого дохода за вычетом

потока наличности, направленного на увели�

чение баланса9.

(4)
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Мы предлагаем рассчитывать денежный

поток на собственный каптал банка следую�

щим образом:

где скДП  � денежный поток на собственный

каптал банка; ЧД � чистый доход; A � амор�

тизационные отчисления; КЗ � капиталь�

ные затраты; АдΔ  � изменение величи�

ны доходных активов; ОбΔ  � изменение

величины обязательств банка.

Расчет денежного потока банка представ�

лен в табл. 2.

5. Расчет постпрогнозной (терминаль�

ной) стоимости. Терминальная стоимость

инвестированного капитала (TV) в оценке биз�

неса рассчитывается по модели постоянного

роста Гордона10:

( ) ,1

gr

FCFE
TV n

−
= +

где FCFE
n+1 

� денежный поток на собствен�

ный капитал в первом году постпрогноз�

ного периода; g � долгосрочные темпы

роста денежного потока в постпрогноз�

ном периоде.

Рассчитанная стоимость коммерческого

банка в постпрогнозном периоде представ�

ляет собой сумму денежных средств, за ко�

торую можно было бы продать оцениваемый

банк по истечении прогнозных лет работы.

6. Расчет текущей стоимости буду�

щих денежных потоков и стоимости в

постпрогнозный период.

Банк получает доходы и осуществляет

расходы в течение года, поэтому дисконти�

рование потоков в прогнозном периоде дол�

жно быть произведено для 1/2 года. Опре�

деленный таким образом фактор текущей

стоимости умножается на величину денеж�

ного потока в прогнозном периоде за соот�

ветствующий год.

Расчет стоимости собственного капитала

банка согласно модели дисконтированного

денежного потока осуществляется по рассмот�

ренной выше формуле (1). Рыночная сто�

имость банка, рассчитанная в рамках доход�

ного подхода с применением метода дискон�

тирования денежных потоков, составляет

61 744 858 тыс. руб. (табл. 3).

В заключение следует отметить, что ос�

новным подходом к оценке рыночной сто�

имости коммерческого банка является доход�

ный, поскольку он основан на прогнозах бу�

дущего развития бизнеса, а это в наиболь�

шей степени отвечает интересам собственни�

ков и инвесторов.

В современных российских условиях при

оценке стоимости коммерческого банка в рам�

ках доходного подхода наиболее предпочти�

тельным является метод дисконтированных

денежных потоков, учитывающий возмож�

ность неравномерного изменения доходов в

Таблица 1

Расчет ставки дисконтирования по модели кумулятивного построения

Вид риска Параметры риска Результат 
оценки, % 

Качество управления Независимость (зависимость) от одной ключевой фигуры 1,50 
Размер предприятия Крупный, средний, мелкий банк; форма рынка, на котором действует 

банк 1,00 
Финансовая структура  Достаточность собственного капитала. Диверсификация ресурсной 

базы 3,54 
Товарная и территориальная  
диверсификация 

Широкий (узкий) ассортимент продукции; территориальные границы 
рынка сбыта: внешний, региональный, местный рынок 2,00 

Диверсификация клиентуры Форма рынка, на котором действует компания с позиции спроса 3,00 
Прогнозируемость прибыли Наличие (отсутствие) информации за последние несколько лет о 

деятельности банка 1,00 
Безрисковая ставка Средняя доходность по ОФЗ 10,93 
Итого ставка дисконтирования   22,97 

Источники: Business Valuation Review. December. 1992; The Adjusted Capital Asset Pricing Model for

Developing Capitalization Rates: An Extension of Previous Build�Up Methodologies Based Upon the CAPM.

(5)
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будущем, что наиболее актуально в услови�

ях финансового кризиса.

Доходный подход имеет определенные ог�

раничения в применении, например, в случае

когда деятельность банка убыточна и прогно�

зируются отрицательные денежные потоки.
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