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Многочисленные отечественные и зарубеж�
ные исследователи банковского капитала до сих
пор не пришли к единому мнению в его толко�
вании. Так, А.Н. Азрилиян [1, с. 315], И.А. Ни�
конова, Р.Н. Шамгунов [2, с. 14] понимают под
банковским капиталом суммарные пассивы бан�
ка; Р.Г. Ольхова [3, с. 73], А.В. Казанский
[4, с. 85] – собственный капитал банка; В.М. Усос�
кин [5, с. 214], Д. Розенберг [6, с. 152] определя�
ют банковский капитал как часть пассивов;
Джозеф Ф. Синки [7, с. 543] и многие другие
зарубежные авторы – как разницу между пас�
сивами и обязательствами. Регулирующий и
надзорный орган – Банк России – применяет в
своей практике понятия «банковский капитал»
и «собственный капитал» как тождественные.

По мнению многих экономистов, напри�
мер В.В. Киселева [8, с. 132], исходной формой
возникновения банковского капитала являет�
ся ссудный капитал. Потребительная сто�
имость (полезность) ссудного капитала в от�
личие от его предшественников – промышлен�
ного и торгового капиталов заключается в спо�
собности приносить ренту (в виде процента и
дивиденда).

Мы придерживаемся точки зрения, что бан�
ковский капитал – это часть денежных средств
банка, которая вовлечена в экономическую дея�
тельность и при этом приносит прибыль.

Целью исследования является изучение
способов оценки банковского капитала на рос�
сийском рынке.

Для достижения данной цели поставлены
следующие задачи:

– рассмотреть способы оценки стоимости
банковского капитала на российском рынке и
проанализировать методики проведения дан�
ных оценок;

– выявить основные проблемы при прове�
дении оценки капитала российских коммерчес�
ких банков и предложить пути их решения.

На российском рынке существуют различ�
ные способы оценки банковского капитала.
Оценка банковского капитала по рыночной сто�
имости необходима ввиду существующей по�
требности у руководства банков, инвесторов,
кредиторов, регулирующих и надзорных орга�
нов и других в достоверной, адекватной, содер�
жательной информации о качестве и стоимос�
ти капитала банка в целях принятия эффектив�
ных и своевременных управленческих решений.
В отечественной банковской практике суще�
ствуют и другие подходы к оценке банковского
капитала – на основе данных бухгалтерской
отчетности, составленной в соответствии с рос�
сийскими правилами бухгалтерского учета,
а также по справедливой стоимости в соответ�
ствии с международными стандартами финан�
совой отчетности.

Методы, опирающиеся на затратный подход,
основаны на принципе замещения, согласно ко�
торому инвестор не заплатит за банковский ка�
питал сумму большую, чем цена воссоздания соб�
ственности, имеющей аналогичную полезность,
располагая при этом временем, достаточным для
обоснованного принятия управленческого реше�
ния. Суть данного подхода к оценке стоимости
банковского капитала состоит в том, чтобы оце�
нить все активы и обязательства банка и найти
между ними разницу, которая и будет являться
рыночной ценой банковского капитала.

Сравнительный подход базируется на
принципе замещения, то есть покупатель не зап�
латит за банковский капитал сумму большую,
чем наименьшая цена аналогичного объекта.
На практике часто применяется метод множи�
телей. Стоимость в данном методе определяет�
ся отношением капитализации банка (стоимо�
сти одной акции, умноженной на количество
акций) к собственному капиталу либо к чистой
прибыли. Данные берутся обычно из отчетнос�
ти по международным стандартам.
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Сравнительный подход обладает рядом
преимуществ: дает наиболее точную стоимость
в условиях активного рынка; стоимость, полу�
ченная сравнительным подходом, в большей
степени соответствует рыночной стоимости,
поскольку базируется на реальной рыночной
информации. Однако недостатками сравни�
тельного подхода являются неразвитость рын�
ка продажи банков, проблема недостаточнос�
ти информации, а также проблема качества ин�
формации. Сбербанк, ВТБ, «Возрождение»,
«УРСА», банк «Санкт�Петербург» – это основ�
ные эмитенты, акции которых в настоящее вре�
мя торгуются на рынке с заметной степенью
ликвидности. Следует отметить, что на пере�
говорах по заключению сделки покупатель мо�
жет привести множество аргументов, свиде�
тельствующих об отличии оцениваемого бан�
ка от аналогов.

В качестве банков�аналогов можно подби�
рать уже оцененные банки развивающихся рын�
ков, например Восточной и Центральной
Европы, похожие по размеру капитала, акти�
вов, специфики деятельности и прочее.

На наш взгляд, можно также определить
стоимость капитала банка различными подхо�
дами к оценке, а затем согласовать результаты
оценки с учетом анализа использованной ин�
формации, оценки ее качества и объема, уста�
новления относительной силы и слабости каж�
дого из используемых подходов применитель�
но к данному банку.

Рыночная цена покупаемого пакета акций
банка может рассчитываться следующим обра�
зом. Стоимость банка складывается из его соб�
ственных средств, которые оцениваются по
МСФО, умноженных на поправочный коэффи�
циент. Определение этого коэффициента в раз�
ных ситуациях различно: коэффициент может
быть дисконтным или повышающим.

Одним из наиболее распространенных ме�
тодов определения рыночной цены банковско�
го капитала является расчет дисконтированных
денежных потоков. Для этого строится деталь�
ный прогноз баланса банка и отчета о прибы�
лях и убытках и в результате получается мо�
дель денежных потоков для акционеров банка.
Прогнозируются значения статей этих докумен�
тов, например, каким будет кредитный порт�
фель банка, соотношение между кредитами и
ценными бумагами, соотношение собственных

и заемных средств, определяется структура бу�
дущих активов и пассивов. Прогнозируются
кредитные и депозитные ставки по разным ви�
дам продуктов с учетом развития рынка и тен�
денций в розничном и корпоративном блоках
(отмена комиссий, снижение ставок, диверси�
фикация клиентской базы). Далее полученные
данные дисконтируются [9, с. 13].

Сложность этого метода заключается в том,
что необходимо четко представлять себе буду�
щее данного банка.

Коэффициенты, используемые для расче�
та прогнозных значений показателей оценки
капитала и доходности в соответствии с Указа�
нием Банка России от 30.04.2008 г. №2005�У
«Об оценке экономического положения банков»,
рассчитываются следующим образом: при про�
гнозировании показателей оценки капитала ис�
пользуется модифицированный метод наимень�
ших квадратов («с затуханием»), а при прогно�
зировании показателей оценки доходности –
стандартный метод наименьших квадратов.

Изменение цены банковского капитала за�
висит от произошедших и прогнозируемых из�
менений на рынках, спроса инвесторов, пред�
почтений специализации банка, особенностей
коммерческих банков. Влияют на стоимость
капитала банка и такие сложные в расчетах
категории, как размер клиентской базы, каче�
ство и креативность продуктового ряда, опыт
секьюритизации портфелей и продажи плохих
долгов, бизнес�модель банка и территория его
расположения.

Однако цена банковского капитала опре�
деляется спросом и предложением. При этом,
безусловно, результаты проведенной оценки
банковского капитала учитываются.

В настоящее время инвесторы предпочита�
ют вкладывать денежные средства в универ�
сальные банки, у которых есть развитая регио�
нальная сеть отделений, которые присутству�
ют в регионах, где меньше конкуренция, боль�
ше перспективы роста и доходность (например,
британский «Barclays Bank» осуществил в на�
чале марта 2008 года покупку 100�процентного
пакета акций «Экспобанка» за 745 млн. долл.,
в мае 2008 года чешская финансовая группа
«PPF Group» увеличила свою долю в «Номос�
Банке» с 17,69% до 29,9% акций банка). Раньше
предпочтения инвесторов касались в основном
ретейла (например, покупка группой «Societe
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Generale» 10% акций банка «Русский Стандарт»
в июне 2007 года за 317 млн. долл. и в сентябре
2006�го – еще 10% минус одна акция за такую
же сумму, покупка финансовым подразделени�
ем корпорации «General Electric» в августе
2004 года 100% акций «ДельтаБанка» (в насто�
ящее время банк называется «GE Money Bank»)
за 100 млн. долл.).

Однако следует отметить, что в настоящее
время инвесторы вкладывают денежные сред�
ства и в развитие специализированных банков,
например к концу 2008 года начнет работу «Ав�
тоторгбанк», бывший «Сламэк�банк», 90% ус�
тавного капитала которого приобрела компа�
ния «Мэйджор автосервис».

В 2007 году ипотечные банки продавались
с коэффициентом 5�6 к капиталу. Купив уни�
версальный российский банк, иностранный
инвестор может также начать выдавать ипо�
течные кредиты и занять значимую долю рын�
ка ипотечного кредитования. Примером слу�
жит «Инвестсбербанк», который был ориен�
тирован на экспресс�кредитование, но после
продажи группе ОТР начал выдавать и ипо�
течные кредиты [9, с. 14].

По данным Ассоциации региональных бан�
ков России, по итогам 2005 года зафиксировано
22 сделки по покупке акций российских коммер�
ческих банков на сумму 1,4 млрд. рублей, что на
33,7% превышает итоги 2004 года. А в 2006 году
было проведено уже 34 сделки на сумму
2,1 млрд. рублей, что примерно на 50% больше,
чем годом ранее.

По данным Московской межбанковской ва�
лютной биржи, за 2007 год 38% всех привлечен�
ных средств российских компаний приходится
на размещения Сбербанка и ВТБ (в марте
2007 года Сбербанк привлек 8,8 млрд. долл.,
8 млрд. долл. составило размещение ВТБ).

Заметим, что акции Сбербанка приобрели
гораздо меньше граждан (т. к. цена размещения
была 89 тыс. руб. на 1 акцию, в то время как для
инвестирования в акции ВТБ достаточно было и
30 тыс. руб.). При этом, когда ВТБ проводил IPO,
акции Сбербанка уже торговались на бирже.

Следует отметить, что падение акций ВТБ
было более значительным (38%), чем у Сбербан�
ка (14%). На встрече с акционерами глава ВТБ
Андрей Костин заявил, что однозначно связыва�
ет снижение капитализации банка с мировым
финансовым кризисом, который он охарактери�

зовал как сильнейший начиная со Второй миро�
вой войны. Падение цены акций Сбербанка на
22,6% с начала года наименьшее, так как коти�
ровки 20�ти крупнейших банков мира упали на
33%, а ВТБ – на 41,2% [10].

По данным обзора проекта «Mergers.Ru»
«Слияния и поглощения в России», российс�
кий рынок слияний и поглощений (рынок
M&A) в банковской сфере охватывал 73 сдел�
ки в 2007 году против 103 в 2006 году. При этом
средняя стоимость сделки на рынке M&A
в банковском секторе в 2007 году составила
62,5 млн. долл., что на 17,7 больше, чем в 2006 году
(53,1 млн. долл.).

Мировой кризис ликвидности является од�
ним из факторов сокращения количества и объе�
мов сделок слияний и поглощений в России,
в том числе с участием иностранных банков. На
наш взгляд, также на снижение рыночной сто�
имости российских банков оказали влияние и
насыщение рынка банковских услуг, и замедле�
ние темпов роста банковского сектора России.

На наш взгляд, в дальнейшем иностран�
ные инвесторы также будут проявлять инте�
рес к российским банкам; процесс консолида�
ции российского банковского сектора продол�
жится, но данный процесс будет направлен
в основном на мелкие банки; большого количе�
ства крупных сделок по приобретению россий�
ских банков не будет, поскольку иностранные
инвесторы в основном уже провели сделки по
приобретению крупных пакетов акций россий�
ских коммерческих банков. При этом увеличе�
ние прозрачности российских коммерческих
банков, на наш взгляд, будет привлекать зару�
бежных инвесторов.

Сделки по приобретению пакетов акций
российских банков осуществляются в основном
с иностранными инвесторами, в том числе из
Франции, Австрии, Норвегии.

Иностранные инвесторы готовы уплачи�
вать премию по сравнению с российскими кол�
легами. Объясняется это следующими факто�
рами:

– более высокое качество приобретаемых
активов. Иностранные банки в основном при�
обретают банки с лучшим качеством капитала,
большей рентабельностью и рыночноориенти�
рованные банки;

– большие финансовые возможности при�
обретателей. Иностранные инвесторы готовы
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платить премию к стоимости за возможность
выхода на новый для себя рынок, при этом об�
ладают возможностью привлекать ресурсы под
сделку по более низкой стоимости, а следова�
тельно, имеют возможность рассчитывать для
себя больший срок окупаемости инвестиций, чем
российские инвесторы;

– аффилированность продавца и покупа�
теля на российском рынке. Сделки по выкупу
банков менеджментом обычно совершаются по
невысокой цене (например, ИБ «ТРАСТ», «Ав�
товазбанк», «Ярсоцбанк», банк «Санкт�Петер�
бург», «Альба Альянс»). Сделки по передаче
непрофильных активов также проходят оценоч�
но ниже рыночной стоимости актива («Петро�
коммерц», «Зенит», «Девон�Кредит»). В случае
приобретения актива иностранцами фактор
аффилированности, как правило, не действует,
что повышает стоимость сделки [11, с. 16].

Например, рыночная стоимость американ�
ских и европейских банков в 2,5�3,5 раза превы�
шает их балансовую стоимость. А за бразильс�
кие банки инвесторы готовы заплатить около
80% их балансовой стоимости.

Недооценка банковского капитала имеет
две стороны: одна – экономия на налогах, а вто�
рая – инвестиционная непривлекательность.
Но лишь сейчас влияние второго фактора на�
чинает преобладать над первым. Чтобы при�
влечь инвесторов, банки стремятся показывать
прибыль и верные финансовые показатели.

Однако мы отмечаем следующие причины
осторожности иностранных инвесторов:

– риски, присущие как конкретному банку,
так и банковской системе в целом;

– российские банки по объему сделок усту�
пают иностранным банкам;

– смена акционеров ведет к разрушению
бизнеса банка;

– риск покупки непрозрачной структуры
бизнеса и другое.

Таким образом, необходимость оценки ры�
ночной стоимости капитала банков в России
обусловлена следующими причинами:

– задачей управляющих становится стаби�
лизация и наращивание рыночной стоимости
капитала, в т. ч. дополнительные эмиссии акций;

– стратегия, направленная на увеличение
рыночной стоимости банковского бизнеса, по�
могает банкам сохранить сильные рыночные
позиции и привлечь новых клиентов и соб�

ственников, в т. ч. при слияниях и поглощениях
банков;

– необходимость в оценке бизнеса банка,
в частности при консолидации банковского ка�
питала и реструктуризации банков;

– рыночную стоимость банка можно ис�
пользовать как индикатор эффективности его
руководства.

При этом нами выявлены следующие ос�
новные проблемы при оценке банковского ка�
питала по рыночной стоимости. У многих бан�
ков сейчас есть контролирующие акционеры,
способные прийти им на помощь в критической
ситуации, а что будет, если доля таких акционе�
ров перестанет быть значительной, станут ли
они поддерживать банк. Проблемой также яв�
ляется недостаточный опыт практики размеще�
ний выпусков акций на рынке и недооценка бан�
ковского капитала. Следующая проблема – глу�
бина рынка, которая определяется максималь�
ным размером сделки, не влияющим на состоя�
ние самого рынка.

Перспективы решения проблем в рамках
оценки капитала коммерческих банков Россий�
ской Федерации по рыночной стоимости сле�
дующие:

1. Заслуживает особого внимания документ
Банка России, стимулирующий выход банков
на открытые рынки ценных бумаг. Как утверж�
дается в данном документе «Перечень мер по
повышению капитализации российской бан�
ковской системы», размещенном на сайте Бан�
ка России, имеет место «…растущий на между�
народных и российских рынках капиталов ин�
терес к инвестициям в уставные капиталы рос�
сийских кредитных организаций».

На наш взгляд, весь набор мероприятий
классифицируется в четыре направления:

1) концептуальные изменения. Здесь глав�
ной и единственной мерой является предложе�
ние предусмотреть обязательность обращения
не менее 10% голосующих акций крупнейших
банков с капиталом более 2,5 млрд. руб. на рос�
сийских фондовых биржах.

2) допуск нерезидентов. В рамках данного
направления вводятся равные условия уведом�
ления и получения предварительного согласия
Банка России на приобретение акций (долей)
банков для резидентов и нерезидентов, а также
предоставление нерезидентам�депозитариям в
рамках выпуска депозитарных расписок права

Субханкулова А.И. Оценка банковского капитала на российском рынке



���ВЕСТНИК ОГУ №8 (102)/август`2009

Список использованной литературы:
1. Большой экономический словарь / Под ред. А.Н. Азрилияна. – М.: Фонд «Правовая культура», 1994. – 528 с. –

ISBN 5�89378�003�5.

выступать в качестве номинального держателя
ценных бумаг российских банков, а также обя�
занность номинальных держателей акций бан�
ков периодически (не реже раза в квартал) пред�
ставлять информацию о собственниках акций
непосредственно эмитенту – банку для инфор�
мирования последним Банка России об измене�
ниях в структуре собственности с целью обес�
печения ее прозрачности.

3) мониторинг правомерности участия в ка�
питале банков и перехода прав на акции (доли).

4) изменения технического характера. Речь
идет о таких мерах, как отмена обязанности ис�
пользования банками�эмитентами накопитель�
ного счета в процессе эмиссии ими акций, изме�
нение в порядке предоставления отчетности по
учредителям (участникам) банка, изменение
размера неденежной части уставного капитала
при его формировании банковским зданием
(помещением) или иным имуществом, с 20%
до 50% и другое.

Часть данных предложений уже реализо�
вана.

2. Чтобы верно оценить региональные и
мелкие банки, необходимо провести анализ ме�
неджмента, бизнеса банка, его клиентов – по�
добную работу проводят аудиторские компании
и рейтинговые агентства. Мировой опыт пока�
зывает, что небольшие и региональные хорошо
управляемые банки могут быть одними из при�
быльных и интересных для инвестора.

3. Другая намечающаяся тенденция – объе�
динение небольших региональных банков, не
желающих становиться филиалами крупных
московских. В обоих случаях возникает множе�
ство организационных и юридических проблем,
связанных с поглощениями.

Небольшие банки в России, в силу особен�
ности менталитета их руководства, не хотят
потерять свою самостоятельность, понимая, что
конкурировать с крупными банками им слож�
но, при этом стараются занять какую�либо уз�
кую нишу.

Мы считаем, что в перспективе возможны
добровольные объединения региональных бан�
ков при сохранении каждым из них юридичес�
кой самостоятельности, которые называются
«кооперативами региональных банков». Таким

образом, их капитал будет находиться не на
рынке и не в холдинговой структуре, он будет
законсервирован в каждом из участников груп�
пы. Это будет способствовать активному раз�
витию бизнеса данных банков.

Примерами таких объединений за рубе�
жом служат французская кооперативная груп�
па «Banques Populaires» (капитал более
17 млрд. евро), французская кооперативная
банковская группа «Credit Ageicole» (капитал
более 65 млрд. евро).

Мы отмечаем следующие основные преиму�
щества данных кооперативов региональных
банков: во�первых, исключительно высокий
уровень капитала, перевернутая структура ко�
торого снижает риск его концентрации в от�
дельном банке, а соответственно и риск высо�
ких потерь. Это даст банковской системе допол�
нительный элемент стабильности; во�вторых,
стабильная клиентская база.

4. Среди мер, направленных на смягчение
требований к банкам по согласованию слияний,
можно отметить следующие:

1) правительство РФ повысило пороговые
значения для получения предварительного со�
гласия ФАС на совершение сделок с активами
банков. В настоящее время суммарная сто�
имость активов банков, при превышении кото�
рой требуется получение предварительного со�
гласия ФАС на слияние или присоединение,
увеличена с 10 млрд. до 14 млрд. рублей.

2) стоимость активов по последнему ба�
лансу банка, при превышении которой требу�
ется получение предварительного согласия
ФАС на осуществление сделок с акциями, ак�
тивами банка или правами в отношении бан�
ка, также увеличена с 3 млрд. до 4 млрд. руб�
лей [12].

В результате проведенного исследования
выявлено, что все подходы к оценке банковско�
го капитала на российском рынке существен�
но отличаются друг от друга, при этом допол�
няют друг друга и могут использоваться в ком�
плексе для более эффективного проведения
оценки банковского капитала с учетом пред�
ложенных перспектив решения проблем в рам�
ках оценки капитала российских коммерчес�
ких банков.
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