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Рыночная стоимость банка:
понятие и способы оценки

стоимости отдельных банков. Так,
перед приобретением иностранны-
ми инвесторами пакетов акций ря-
да банков нашей страны специали-
стами как иностранных, так и оте-
чественных оценочных организа-
ций проводилась оценка рыночной
стоимости банков-эмитентов, ре-
зультаты которой использовались
в ходе переговоров с инвесторами
и стали основой для обсуждения
количественных параметров сде-
лок по приобретению долей в ус-
тавных фондах банков республи-
ки.

В перспективе стоимость бан-
ков также будет иметь определяю-
щее значение в процессе управле-
ния ими, что подтверждается на-
копленным опытом развития бан-
ковского сектора государств с ры-
ночной экономикой. Таким обра-
зом, объективное требование опре-
деления рыночной стоимости бан-
ков как для внешних, так и внут-
ренних пользователей информаци-
ей обусловливает проведение про-
фессиональной оценки стоимости
их бизнеса.

Вместе с тем в Беларуси пока
не проводились исследования, по-
священные определению рыноч-
ной стоимости банков, что делает
необходимым и полезным изуче-
ние мировой теории и практики
оценочной деятельности и исполь-
зование наработок, имеющихся в
данной отрасли. В связи с этим
цель представленного исследова-
ния — обоснование, на основе ана-
лиза мирового опыта, выбора ме-
тодов оценки стоимости банков,
применение которых в наиболь-
шей степени позволит учесть пер-
спективы развития банковской си-
стемы нашей страны.

Следует отметить, что процесс
проведения оценки рыночной сто-
имости регулируется как на уров-
не Международных стандартов
оценки, так и на уровне законода-
тельства отдельного государства. В
Международных стандартах оцен-
ки дано следующее определение:

“рыночная стоимость представля-
ет собой расчетную величину, за
которую имущество переходит от
одного владельца к другому на да-
ту оценки в результате коммерчес-
кой сделки между добровольным
покупателем и добровольным про-
давцом после адекватного марке-
тинга; при этом предполагается,
что каждая из сторон действовала
компетентно, расчетливо и без
принуждения”.

Российские специалисты по
оценке стоимости бизнеса И.А. Ни-
конова, Г.И. Сычева и другие под
рыночной стоимостью объекта по-
нимают наиболее вероятную цену,
по которой данный объект может
быть отчужден на открытом рынке
в условиях конкуренции, когда
стороны сделки действуют разум-
но, располагая всей необходимой
информацией, а на величине сдел-
ки не отражаются какие-либо
чрезвычайные обстоятельства.
Иными словами, признанием оце-
ниваемой стоимости рыночной яв-
ляются следующие критерии:
● продавец не обязан отчуждать

объект оценки, а другая сторо-
на (покупатель) не обязана его
принимать;

● стороны сделки хорошо осве-
домлены о ее предмете и дейст-
вуют в своих интересах;

● объект оценки представлен на
открытый рынок в форме пуб-
личной оферты;

● цена сделки представляет со-
бой разумное вознаграждение
за объект сделки, и принужде-
ния к совершению этой сделки
с чьей-либо стороны не было;

● платеж за объект оценки выра-
жен в денежной форме [8, 10].
Таким образом, основными ус-

ловиями, при которых стоимость
реализуемого имущества (пред-
приятия, банка) может призна-
ваться рыночной, выступают: рав-
нодоступная информация об объ-
екте продажи, открытый рынок и
отсутствие принуждения по отно-
шению к субъектам сделки.

В условиях низкого уровня
капитализации банковской систе-
мы Республики Беларусь, значи-
тельной доли государства в устав-
ном капитале некоторых банков-
ских организаций требование при-
влечения иностранного капитала,
в том числе капитала крупнейших
европейских и российских банков,
носит перманентный характер, что
предопределяет необходимость ус-
тановления рыночной цены бан-
ков. Участие в капитале ряда бело-
русских банков крупных стратеги-
ческих инвесторов уже потребова-
ло проведения оценки рыночной
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Оценка банка, проводимая про-
фессиональными оценочными ор-
ганизациями, представляет собой
упорядоченный целенаправлен-
ный процесс определения в денеж-
ном выражении стоимости объек-
та с учетом потенциального и ре-
ального времени в условиях кон-

кретного рынка. В сравнении с
оценкой стоимости предприятия
оценка рыночной стоимости банка
характеризуется следующими осо-
бенностями:
● сочетанием в деятельности бан-

ка традиционных функций фи-
нансового посредника с возрас-
тающей ролью производителя
финансовых услуг и продуктов;

● осуществлением жесткого над-
зора за деятельностью банков
со стороны надзорного и кон-
тролирующего органа;

● небольшой долей собственного
капитала в пассивах, значи-
тельным удельным весом при-
влеченных и заемных средств;

● значительными рисками, свя-
занными со структурой и каче-
ством активов и пассивов, ха-
рактером выполняемых опера-
ций [8].
Основная цель оценки заклю-

чается в расчете и обосновании
стоимости банка как единого иму-
щественного комплекса либо его
отдельных элементов — активов,
обязательств, капитала [9]. В зави-
симости от требований субъектов
оценки можно выделить основные
цели и задачи оценки стоимости
банка, представленные на рисун-
ке 1.

Цели обосновывают выбор ме-
тода оценки — совокупности при-
емов, используемых в установлен-
ной последовательности для опре-
деления стоимости банка. Совре-
менная практика оценочной дея-
тельности насчитывает несколько
десятков методов и приемов оцен-
ки бизнеса, которые с достаточной
степенью условности можно разде-
лить на три основные группы, или
подхода: затратный, сравнитель-

ный (рыночный) и доходный. Пол-
ная систематизация методов, при-
меняемых при определении стои-
мости банка, представлена в таб-
лице.

Подобное деление методов в
рамках подходов (таблица) обус-
ловлено, с одной стороны, влияни-

ем цели оценки на выбор конкрет-
ных методов и приемов, с другой
— возможностью рассматривать
бизнес банка с различных позиций
(с точки зрения приносимого им
настоящего дохода и будущих вы-
год, затрат на создание и поддер-
жание действующего бизнеса, вос-
приятия банка рынком).

Затратный подход представ-
ляет собой совокупность методов
оценки стоимости банка, основан-
ных на определении затрат, необ-
ходимых для восстановления или
замещения объекта оценки, с уче-
том его износа. Данный подход,
рассматривающий стоимость бан-
ка с позиции понесенных издер-
жек, заключается в поэлементной

оценке рыночной стоимости акти-
вов и обязательств банка и обус-
ловлен различием результатов
оценки балансовой и рыночной
стоимости составляющих активов
и пассивов банка. В отличие от ме-
тодов доходного подхода, нацелен-
ных на будущие выгоды банка, а
также основных приемов рыноч-
ного подхода, ориентированных на
ретроспективу развития, затрат-
ный подход концентрируется на
текущей оценке активов и обяза-
тельств банка.

Сравнительный подход заклю-
чается в определении рыночной

стоимости банка на основе данных
о недавно совершенных сделках по
продаже банков-аналогов. При
применении этого подхода исполь-
зуются реальные цены на банки-
аналоги в качестве ориентира; в
банках-аналогах должны совпа-
дать соотношения между ценой и
важнейшими финансовыми пара-
метрами, такими, как прибыль,
собственный капитал, размер ак-
тивов и т. д. В случае несовпаде-
ния соотношений, для достижения
сопоставимости оцениваемого бан-
ка и банка-аналога, производится
расчет корректировок.

Доходный подход, в отличие от
затратного и сравнительного, поз-
воляет в наибольшей степени
учесть перспективы развития биз-
неса банка. Этот подход предусма-
тривает установление рыночной
стоимости банка путем определе-
ния текущей стоимости будущих
потоков, возникающих в результа-
те распоряжения имуществом бан-
ка и возможности его дальнейшей
продажи. Оценка стоимости банка
с применением доходного подхода
основана на следующих предпо-
сылках:
● собственник не продаст банк по

цене ниже текущей стоимости
прогнозируемых доходов;

● стоимость инвестиций в банк
зависит от будущих выгод, ко-
торые получит инвестор от это-
го банка;

● потенциальный покупатель не
заплатит за долю в капитале
банка больше, чем она сможет
принести доходов в будущем
[2].
В соответствии с законодатель-

ством Республики Беларусь итого-
вая величина рыночной стоимости
предприятий, рассчитанной с при-
менением затратного, сравнитель-
ного и доходного подходов, осуще-
ствляется при помощи процентно-
го взвешивания [2]. Большинство
ученых, занимающихся вопроса-
ми определения рыночной стоимо-
сти предприятий и банков, также
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признают необходимость исполь-
зования при оценке стоимости биз-
неса сразу нескольких подходов и
получения интегральной оценки
путем взвешивания их результа-
тов. Вместе в тем специалист по
оценке бизнеса К.А. Решоткин

справедливо отмечает, что оцен-
щик не обязан использовать все
существующие методы оценки сто-
имости бизнеса, а может ограни-
читься лишь в наибольшей степе-
ни соответствующими целям оцен-
ки. Выбор конкретного подхода и

метода напрямую зависит от цели
оценки, применяемого стандарта
стоимости, доли оцениваемой соб-
ственности, объемов доступной ин-
формации [9].

Соглашаясь с вышеизложен-
ным, можно сделать вывод, что не-

Дерево целей оценки стоимости банка 
в разрезе субъектов оценки и видов стоимости

Дерево целей оценки стоимости банка 
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Источник: К.А. Решоткин. Оценка рыночной стоимости коммерческого банка. — М., 2002.
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обходимым условием проведения
оценки рыночной стоимости бело-
русских банков является теорети-
ческое обоснование выбора подхо-
да и методов оценки, наиболее от-
вечающих целевым установкам
банков, обусловленным парамет-
рами развития банковской систе-
мы республики.

В связи с этим далее рассмот-
рим возможности использования
каждого подхода на современном
этапе развития банковской систе-
мы Беларуси. При этом необходи-
мо отметить, что целевой установ-
кой банков является максимиза-
ция прибыли при условии согласо-
вания общих стратегических инте-
ресов каждого банка с интересами
региона и экономики в целом. В
частности, применение затратного
подхода предполагает оценку сто-
имости банка с использованием
следующих основных методов: чи-
стых активов, ликвидационной
стоимости, избыточных прибылей.

Описание метода ликвидацион-
ной стоимости выходит за рамки
представленного в этой статье ис-
следования, поскольку он опреде-
ляет не рыночную, а ликвидаци-
онную стоимость банка.

Экономическая сущность мето-
да чистых активов заключается в
поэлементной рыночной оценке
активов и обязательств банка и оп-
ределении стоимости собственных
источников путем вычитания из

обоснованной рыночной стоимости
активов текущей стоимости обяза-
тельств. Принципиальное условие
проведения оценки стоимости бан-
ков с применением данного метода
— наличие инсайдерской (внут-
ренней) информации.

Упомянутый выше К.А. Решот-
кин предлагает оценивать рыноч-
ную стоимость активов и обяза-
тельств банков по таким критери-
ям, как их экономическое содер-
жание, степень ликвидности акти-
вов, срочность и уровень процент-
ных ставок по активам и обяза-
тельствам. При этом используются
различные способы оценки каж-
дой группы активов и обяза-
тельств. Например, рыночная сто-
имость межбанковских и клиент-
ских кредитов может оцениваться
при помощи метода дисконтирова-
ния будущих денежных потоков,
что требует определения денежно-
го потока и ставки дисконта по
каждому кредиту [9] и, соответст-
венно, делает процесс оценки весь-
ма трудоемким.

Другие исследователи, в част-
ности, И.А. Никонова и 
Р.Н. Шамгунов, предлагают при
оценке рыночной стоимости акти-
вов и обязательств банков методом
чистых активов руководствоваться
положением, согласно которому
чистые активы — активы, свобод-
ные от обязательств, что примени-
тельно к банку соответствует поня-

тию собственных средств (капита-
ла). В связи с этим И.А. Никонова
и Р.Н. Шамгунов в качестве вели-
чины чистых активов предлагают
использовать размер собственных
средств, принимаемый для расчета
экономических нормативов дея-
тельности банка [8].

Применение метода избыточ-
ных прибылей базируется на пред-
положении, что избыточные при-
были приносят банку не отражен-
ные в балансе нематериальные ак-
тивы, обеспечивающие доходность
на активы и собственный капитал
выше среднего уровня. К таким
нематериальным активам относят-
ся уровень менеджмента, связи с
клиентами и т. д. Основу метода
также составляет процедура опре-
деления рыночной стоимости ак-
тивов и обязательств банка.

Таким образом, изучение со-
держания основных методов за-
тратного подхода позволяет выде-
лить их недостатки, а именно:
● концентрация только на теку-

щей оценке активов и обяза-
тельств банка без учета пер-
спектив развития банка и дохо-
дов, приносимых в будущем;

● использование внутренней ин-
формации, в максимальной
степени раскрывающей состав
и структуру различных групп
активов;

● большая трудоемкость процесса
приведения стоимости каждого

Методы оценки стоимости, используемые 
при определении рыночной стоимости бизнеса

á‡Ú‡ÚÌ˚È (ËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È) ÔÓ‰ıÓ‰                ë‡‚ÌËÚÂÎ¸Ì˚È (˚ÌÓ˜Ì˚È) ÔÓ‰ıÓ‰                               ÑÓıÓ‰Ì˚È ÔÓ‰ıÓ‰

Метод чистых активов Метод рынка капитала Метод дисконтированных денежных 

Метод расчета ликвидационной Метод отраслевых коэффициентов потоков
стоимости

Метод избыточных прибылей Метод сделок
(оценка гудвила) Метод капитализации

Метод накопления активов Метод прошлых сделок с компанией

Метод расчета полной Метод рыночной привлекательности Метод избыточного дохода 
восстановительной стоимости (прибыли)

Метод расчета стоимости замещения Метод капитализации дивиденда Метод соотношения цены и дохода

Метод балансового собственного Метод соотношения рыночной 
материального капитала и балансовой стоимости Метод добавленного дохода

Метод рыночного собственного Метод отраслевой специфики
материального капитала

í‡·ÎËˆ‡ 
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актива в текущую, что ставит
под сомнение целесообразность
проведения подобной оценки.
Кроме того, предпосылкой не-

возможности применения затрат-
ного подхода при оценке рыноч-
ной стоимости белорусских банков
является требование постоянного

наращивания собственного капи-
тала, активов и привлеченных
средств, обусловленное параметра-
ми, определенными Концепцией
развития банковской системы Рес-
публики Беларусь до 2010 года. В
этой связи представляется некор-
ректным использовать методы
оценки, базирующиеся на ретро-
спективных данных и не позволя-
ющие учитывать перспективные
показатели развития банков.

Применение сравнительного
подхода требует наличия публич-
ной информации о котировках
банковских акций либо о совер-
шенных сделках по продаже бан-
ков, которые по своим характерис-
тикам являются аналогами оцени-
ваемого банка.

Необходимо отметить, что спе-
циалисты по оценке стоимости
банков в России признают невоз-
можность использования сравни-
тельного подхода в странах СНГ,
что обусловлено следующими при-
чинами. С одной стороны, в этих
странах отсутствует либо имеет
низкую ступень развития корпора-
тивный сектор фондового рынка,
и, соответственно, акции банков не
имеют рыночных котировок. Ме-
тод рынка капиталов наиболее ак-
тивно применяется в государствах,
имеющих сильные рынки ценных
бумаг (США, Англия, Япония) с
высокой долей банковских акций.
Исследователь К.А. Решоткин
предлагает использовать для срав-
нения котировки акций американ-
ских банков, являющихся анало-
гами оцениваемого банка. Однако
такой подход представляется
принципиально неверным, по-

скольку американский рынок цен-
ных бумаг отличается высокой ак-
тивностью и уровнем капитализа-
ции компаний и банков, ценные
бумаги которых котируются на
рынке. С другой стороны, инфор-
мация о сделках между банками в
России, Украине, Казахстане, ко-

торая может служить в качестве
базы для сравнения, часто недо-
ступна. Сделки совершаются ла-
тентно, цену и их условия возмож-
но выяснить лишь “находясь внут-
ри” сделок, поэтому специализиро-
ванные обзоры составляются на ос-
нове экспертных мнений специа-
листов, обеспечивающих прохож-
дение каждой сделки, результатов
опроса приобретателей банков и
банкиров, инсайдерской информа-
ции. В результате нижняя и верх-
няя граница диапазона экспертной
цены одной сделки могут отли-
чаться в два и более раза.

Достаточно сложный и ответст-
венный процесс — отбор банков-

аналогов, которые должны быть
сопоставимы с оцениваемым бан-
ком по следующим критериям:
● размер основных показателей

(капитал, активы, прибыль);
● специализация на рынке бан-

ковских продуктов (обслужива-
ние корпоративного бизнеса,
ритейл, розничный бизнес);

● зависимость от одних и тех же
экономических факторов;

● степень интеграции с финансо-
во-промышленными группами;

● возможность свободного досту-
па к крупным ресурсам собст-

венников и/или заимствований
на открытых рынках;

● перспективы роста.
Следует отметить, что данные о

продаже акций белорусских бан-
ков не являются репрезентативны-
ми по причине отсутствия активно-
го рынка акций и, соответственно,
сведений о котировках ценных бу-
маг. Применять в качестве анало-
гов банки Центральной и Восточ-
ной Европы, стран Балтии не пред-
ставляется возможным в связи с
качественно отличными макроэко-
номическими и специфическими
отраслевыми условиями, в кото-
рых функционируют банковские
системы указанных государств.

Таким образом, предпосылки
для применения сравнительного
подхода (предполагающего ис-
пользование методов рынка капи-
тала, отраслевых коэффициентов,
сделок) для оценки рыночной сто-
имости банков в Республике Бела-
русь отсутствуют. Данное мнение
основывается на следующих со-
ставляющих.
1. Не развит активный открытый

рынок банковских акций, что
исключает возможность приме-
нения методов рынка капитала
и сделок.

2. Узкий круг банков-аналогов
оцениваемого банка в респуб-
лике, обусловленный институ-
циональным составом банков-
ской системы, что предопреде-
ляет минимальные возможнос-

ти получения информации для
сравнения.

3. Информация о продажах паке-
тов акций действующих банков
в Беларуси и странах СНГ
практически не публикуется в
средствах массовой информа-
ции, что затрудняет использо-
вание метода аналогов.

4. Применение в качестве базы
для сравнения информации о
продажах банков в развитых
государствах (США, Японии и
других) представляется прин-
ципиально неверным в связи с

Экономическая сущность метода чистых активов 
заключается в поэлементной рыночной оценке 
активов и обязательств банка и определении 
стоимости собственных источников путем 

вычитания из обоснованной рыночной стоимости 
активов текущей стоимости обязательств.

Применение сравнительного подхода требует 
наличия публичной информации о котировках 

банковских акций либо о совершенных сделках по 
продаже банков, которые по своим характеристикам

являются аналогами оцениваемого банка.
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различными условиями эконо-
мического развития и функци-
онирования банковских систем
данных стран.
Кроме того, сравнительный

подход (базирующийся на исполь-
зовании ретроспективных дан-
ных), так же, как и затратный, не
учитывает перспективы развития
банка. Как уже говорилось выше,
доходный подход, в отличие от за-
тратного и сравнительного, позво-
ляет учесть доходы, приносимые
банковским бизнесом его собствен-
никам в будущем. Оценка стоимос-
ти банка доходным подходом поз-
воляет учесть в наибольшей степе-
ни целевые установки деятельнос-
ти банков, согласованные с параме-
трами экономического и социаль-
ного развития республики в целом
и банковской системы в частности.

Вышеизложенное в определен-
ной степени подтверждается дока-
зательством, известным как теоре-
ма Модильяни — Миллера (теоре-
ма ММ), суть которого в том, что
рыночная стоимость любой фирмы
не зависит от структуры ее капи-
тала и определяется нормой капи-
тализации ожидаемого дохода в
фирмах ее класса, или, другими
словами, исключительно ее буду-
щими доходами [6]. Аналогичной
точки зрения придерживаются
С.В. Валдайцев, Р.В. Кащеев и
другие ученые, которые рыночную
стоимость любого объекта, прино-
сящего доход, или поток денежной
наличности, определяют как теку-
щую стоимость ожидаемого буду-
щего потока наличности, дискон-
тированного по норме процента,
отражающей требуемую инвесто-
ром норму прибыли для сопоста-
вимых по риску инвестиций. Со-
держание исследуемой дефиниции
базируется на основе того, что ры-
ночная стоимость, в отличие от
бухгалтерской стоимости, учиты-
вает влияние таких факторов, как
доход, генерируемый объектом,
риски, сопровождающие получе-
ние этого дохода, внутренняя спе-
цифика оцениваемого объекта и
внешняя конкурентная среда.

Преимущество методов доход-
ного подхода — в возможности оп-
ределения рыночной стоимости
действующего банка с учетом его
потенциальных потоков от опера-
ционной (текущей), финансовой и
инвестиционной деятельности.
Вместе с тем этот подход не приме-
ним для оценки хронически убы-

точных и недавно созданных бан-
ков, так как отсутствие прибыли в
ретроспективе затрудняет прогно-
зирование будущих потоков бан-
ка. Следовательно, наиболее полно
задачи оценки рыночной стоимос-
ти банка, обусловленные его целе-
выми установками на современ-
ном этапе развития экономики в
целом и банковской системы рес-
публики в частности, могут быть
учтены при использовании доход-
ного подхода.

В связи с этим рассмотрим
сущность следующих основных
методов, применяемых при оценке
рыночной стоимости банка доход-
ным подходом.
1. Метод дисконтированных де-

нежных потоков базируется на
расчете текущей стоимости де-
нежных потоков, которые банк

будет генерировать в будущем.
Данный подход оценки счита-
ется наиболее приемлемым с
учетом инвестиционных моти-
вов, поскольку любой инвес-
тор, вкладывающий денежные
средства в действующее пред-
приятие, в конечном счете при-
обретает поток будущих дохо-
дов, позволяющий ему окупить
вложенные средства, получить
прибыль и повысить благосо-
стояние. Метод дисконтирован-
ных денежных потоков также
считается наиболее адекват-
ным методом оценки стоимости
бизнеса, поскольку он, в отли-
чие от прочих, учитывает все
факторы стоимости. В общем
виде формула определения ры-
ночной стоимости банка мето-
дом дисконтированных денеж-
ных потоков имеет вид:

n        CFV = ∑ ,                           (1)
i=1(1 + i)t

где CF — денежный поток, ге-
нерируемый банковским бизне-
сом в t-й момент времени;
i — ставка дисконтирования
[8].

2. Метод капитализации, как
правило, применяется при ус-
ловии стабильности величины
денежного потока в долгосроч-
ном периоде. В этом случае
формула 1 принимает вид:

CFV = ,                                   (2)I

где CF — среднегодовой денеж-
ный поток;
I — ставка капитализации [8].
Ставка капитализации, в отли-

чие от ставки дисконтирования,
соответствует ограниченному вре-
мени функционирования объекта
оценки [8]. Применение метода
дисконтированных денежных по-
токов, как и метода капитализа-
ции, требует расчета величины де-
нежного потока банка. В банков-
ском законодательстве Республи-

ки Беларусь принципы формиро-
вания денежного потока банков
отражены в Национальном стан-
дарте финансовой отчетности 7
(НСФО 7) и в Инструкции по со-
ставлению отчета о движении де-
нежных средств от 27.12.2002 
№ 415. На рисунке 2 представлен
состав денежного потока банка,
учитывающий специфику банков-
ской деятельности.

Анализ показал, что форма и
содержание отчета о движении де-
нежных средств, составляемого бе-
лорусскими банками, не противо-
речит сущности понятия “денеж-
ный поток”, принятого в мировой
практике.

Таким образом, проведенное
исследование позволило сделать
следующие выводы.

Во-первых, сравнительная ха-
рактеристика подходов, использу-
емых при определении рыночной
стоимости банков, послужила ар-
гументацией выбора подхода, поз-
воляющего в наибольшей степени
опираться на целевые установки
их деятельности, согласованные с
параметрами экономического и со-
циального развития нашей страны

Преимущество методов доходного подхода — 
в возможности определения рыночной стоимости 
действующего банка с учетом его потенциальных 
потоков от операционной (текущей), финансовой 

и инвестиционной деятельности.



Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  М А Й  2 0 0 7

ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à  

38

И с т о ч н и к и :

1. Валдайцев С.В. Оценка бизнеса: Учебник для студентов экономических специальностей. — М.: Проспект: ТК Велби, 2003. — 352 с.

2. Инструкция по оценке рыночной стоимости предприятий: утверждена Министерством экономики Республики Беларусь 05.03.2004
(текст на 1 сентября 2006 года) // Консультант Плюс: Беларусь. Технология 3000. [Электронный ресурс] // ООО “ЮрСпектр”, На-
циональный центр правовой информации Республики Беларусь, Минск, 2006.

3. Кащеев Р.В., Базоев С.З. Управление акционерной стоимостью. — М.: ДМК Пресс, 2002. — 224 с.

4. Козырь Ю.В. Стоимость компании: оценка и управленческие решения. — М.: Издательство “Альфа-Пресс”, 2004. — 200 с.

5. Коупленд Т., Колер Т., Мурин Дж. Стоимость компаний: оценка и управление: Пер. с англ.— 3-е изд. М.: Олимп-Бизнес, 2005. — 554 с.

6. Модильяни Ф., Миллер М. Сколько стоит фирма? Теорема ММ: Пер. с англ.— 2-е изд. — М.: Дело, 2001. — 271 с.

7. Оценка бизнеса: Учебник для вузов по экономической специальности // Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой; Финансовая акаде-
мия при Правительсстве Российской Федерации, Институт проф. оценки. — 2-е изд., перераб. и доп. — М.: Финансы и статистика,
2004. — 736 с.

8. Никонова И.А., Шамгунов Р.Н. Стратегия и стоимость коммерческого банка. — 2-е изд. — М.: “Альпина Бизнес Букс”, 2005. — 304 с.

9. Решоткин К.А. Оценка рыночной стоимости коммерческого банка. — М.: Экономический факультет МГУ, ТЕИС, 2002. — 286 с.

10. Сычева Г.И., Колбачев Е.Б., Сычев В.А. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). Серия “Высшее образование”. — Ростов-на-Дону:
“Феникс”, 2004. — 384 с.

в целом и банковской системы в
частности. В качестве наиболее
приемлемого для белорусских ус-
ловий предложен доходный под-
ход, позволяющий учесть влияние
таких факторов, как доход, гене-
рируемый объектом, риски, сопро-

вождающие получение этого дохо-
да, внутренняя специфика оцени-
ваемого объекта и внешняя конку-
рентная среда.

Во-вторых, наиболее адекват-
ным с точки зрения учета инвести-
ционных мотивов является приме-

нение в рамках доходного подхода
метода дисконтирования денеж-
ных потоков, базирующегося на
расчете текущей стоимости денеж-
ных потоков, которые банк будет
генерировать в будущем.

Модель денежного потока банкаМодель денежного потока банка

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  2  
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Денежная  прибыль
(убыток)

О т  ф и н а н с о в о й
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Потоки денежных средств  
от  приобретения  (реализации)

основных средств ,  
нематериальных активов  

и  прочих  долгосрочных активов

Эмиссия  акций

Д е н е ж н ы й  п о т о к

Потоки денежных
средств  от  изменения

операционных активов

Потоки денежных средств  от
приобретения  (реализации)  

инвестиционных ценных бумаг

Выкуп 
собственных акций

Потоки денежных
средств  от  изменения

операционных 
обязательств

Потоки денежных средств  от
приобретения  (реализации)
дочерних  лиц  и  структурных

подразделений

Продажа ранее 
выкупленных 

собственных акций

Выплата  дивидендов
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