МЕТОДЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ И АНТИКРИЗИСНОЕ УПРАВЛЕНИЕ КОММЕРЧЕСКИМ БАНКОМ
Аннотация

В данной статье определено, что существует множество определений оценки стоимости бизнеса, но в основном они ориентированы на оценку бизнеса объектов именно реального сектора экономики и не учитывают специфики банковского дела. Отличительными и специфическими особенностями банковского бизнеса от других форм ведения бизнеса заключаются в ужесточенной регламентации деятельности со стороны надзорных органов, ведении бухгалтерского учета, существенном преобладании заемного капитала над собственным, незначительность и низкая ликвидность имущества в активах, значимость и высокая цена нематериальных активов, высокая концентрация рисков. 

Выявлено, что стоимость банковского бизнеса зависит от внутренних и внешних факторов, макро- и микроэкономических, объективные и субъективные, качественные и количественные и так далее. Перечисленные группы факторов, классифицированные по различным основаниям, взаимосвязаны и могут быть взаимозаменяемыми, но в то же время рассматриваются как единая целостная структура.

Выявлено, что оценка объектов финансового сектора экономики далека от совершенства, находится в стадии становления и развития. Преимущества, объединяющие рассматриваемые методы, заключаются в наличии доступной и достоверной информации (отчетность организации), на основании которой проводится оценка, а также четко выстроенный алгоритм и методический инструментарий, с помощью которых оценивается стоимость бизнеса. При этом, методам присущ общий недостаток – не учитывают специфических особенностей банковского бизнеса.

Выявлено, что традиционные подходы к оценке стоимости бизнеса имеют определённые ограничения. Проведенная оценка стоимости бизнеса банка с применением метода чистых активов (затратный подход), метода дисконтирования денежных потоков (доходный подход), опционной модели Блэка-Шоулза (синтетический подход) показала, что методу дисконтирования денежных потоков присуща недооценка стоимости бизнеса, функционирующего в условиях кризиса, а применение метода чистых активов, в том виде как он есть, в отношении банков вовсе противоречит законодательству РФ.
Выявлены преимущества и недостатки существующего методического инструментария оценки банковского бизнеса с учетом специфических антикризисного управления.
Ключевые слова: антикризисное управление, коммерческий банк, стоимость, модели оценки,  мультипликаторы, нацеленное на создание стоимости.

Abstract

This article determines that there are many definitions of business valuation, but they are mainly focused on the valuation of business objects of the real sector of the economy and do not take into account the specifics of banking. Distinctive and specific features of the banking business from other forms of doing business are the tightened regulation of activities by supervisory authorities, accounting, a significant predominance of borrowed capital over equity, the insignificance and low liquidity of property in assets, the significance and high price of intangible assets, high concentration of risks .

It was revealed that the value of the banking business depends on internal and external factors, macro- and microeconomic, objective and subjective, qualitative and quantitative, and so on. The listed groups of factors, classified on various grounds, are interconnected and can be interchanged, but at the same time they are considered as a single integral structure.

It was revealed that the assessment of the objects of the financial sector of the economy is far from perfect, is in the process of formation and development. The advantages that unite the methods under consideration are the availability of accessible and reliable information (reporting of the organization), on the basis of which the assessment is carried out, as well as a well-defined algorithm and methodological tools, with the help of which the value of the business is assessed. At the same time, the methods have a common drawback - they do not take into account the specific features of the banking business.

It was revealed that traditional approaches to business valuation have certain limitations. The assessment of the value of the bank's business using the net asset method (cost approach), the discounted cash flow method (income approach), the Black-Scholes option model (synthetic approach) showed that the discounted cash flow method is characterized by an underestimation of the value of a business operating in a crisis, and the application of the net asset method, as it is, in relation to banks is completely contrary to the legislation of the Russian Federation.

The advantages and disadvantages of the existing methodological tools for evaluating the banking business, taking into account specific anti-crisis management, are revealed.

Key words: anti-crisis management, commercial bank, value, valuation models, multipliers, value creation.
Увеличивающаяся конкуренция среди российских банков, ужесточение требований к уровню капитала, банковские кризисы, а также снижение доходности во многих сферах российского отраслевого рынка способствуют росту потребности в качественной оценке бизнеса коммерческих банков. 

В теории и на практике оценка стоимости бизнеса коммерческого банка необходима в случае:

- Оценки коммерческого банка для определения его инвестиционной привлекательности в целях дальнейшего привлечения инвестиций;

- Оценки банка как объекта купли/продажи;

- Оценки коммерческого банка для реструктуризации;

- Оценки банка для реорганизации (слияние/поглощение);

- Оценки коммерческого банка в случае банкротства и ликвидации.

Особое внимание изучению вопроса специфики банковского бизнеса уделили такие современные исследователи, как М.А. Долгов, В.Г. Корешков, Н.И. Малых, Н.А. Проданова, Ю.Г. Шевцов и др.

Особое внимание изучению вопроса специфики оценки стоимости бизнеса коммерческих банков уделяли такие современные исследователи, как М.А. Долгов, А.М. Карминский, В.Г. Корешков, Н.И. Малых, Н.А. Проданова, А.А. Слуцкий, Э.А. Фролова, Ю.Г. Шевцов и др.

Исследования факторов, влияющих на стоимость бизнеса, нашли отражение в работах российских ученых и практиков: А.Б. Братов, Е.А. Верховцева, Т.В. Гаврилов, В.В. Гребеник, Е.В. Кашина, А.В. Кашина, О.А. Микрюкова, В.М. Пурлик и др.

Оценка стоимости бизнеса коммерческого банка является понятием комплексным и неоднозначным. Безусловно, на сегодняшний день существует множество определений оценки стоимости бизнеса, но в основном они ориентированы на оценку бизнеса объектов именно реального сектора экономики и не учитывают специфики банковского дела.

Количество ежедневно совершаемых коммерческим банком операций может достигать нескольких тысяч, вследствие чего система бухгалтерского учета будет отличаться оперативностью и высокой степенью автоматизации. Оценка стоимости бизнеса банка выдвигает четкое требование – отражение в основном балансе условно-незавершенных и незавершенных сделок, результат от которых будет известен в будущем. Например, кредит является незавершенной сделкой, которая будет осуществлена только после возврата средств и выплаты процентов по нему.

Низкая доля собственного капитала и высокая доля заемных средств. В большинстве компаний нефинансового сектора доля собственного капитала может варьироваться от 40% до 80%, однако в силу своей специфичности, доля собственного капитала коммерческих банков составляет 10-15%, а в крупнейших мировых банках – менее 10%[3]. Тем не менее, влияние имеющегося капитала на итоговую оценку стоимости коммерческого банка значительно.

Доля имущества (основных средств) в активах банка незначительна. Коммерческий банк приобретает только те основные средства, которые необходимы ему для обеспечения деятельности. Например, банковское оборудование, инкассационные машины и т.д. Однако данные активы низколиквидны, поскольку, в силу своей специфичности, пользуются низким спросом на рынке.

Большое значение и высокая цена нематериальных активов. К нематериальным активам коммерческого банка можно отнести гарантии, лицензии, участие в системе страхования вклада, отлаженные отношения с контрагентами, имидж банка, его персонал и клиентская база, которые оказывают значительное влияние на формирование стоимости банковского бизнеса при его оценке. Стоимость бизнеса коммерческого банка будет высокой в том случае, если до момента оценки банк завоевал и укрепил существенные позиции на рынке, т.е. чем выше степень доверия к банку со стороны потребителей, контрагентов и государства, тем выше будет оценена его стоимость.

7.
Высокая концентрация рисков. В теории и на практике отечественные и зарубежные авторы выделяют различные классификации банковских рисков. Наиболее часто встречаются риски, связанные с кредитной, валютной, операционной деятельностью, ликвидностью, неплатежеспособностью (банкротством) и другие. 

Так, например, операционный риск может возникнуть вследствие совершения противоправных действий сотрудником банка. Риск потери ликвидности может возникнуть при высокой концентрации таких высоколиквидных активов, как денежные средства. Наличие высокой концентрации рисков, возникновение которых в большинстве случаев трудно предугадать, приводит к затруднению оценки стоимости бизнеса коммерческого банка.

Ранее упоминалось, что основный массив существующих определения оценки стоимости бизнеса не учитывают специфики банковского дела. В этой связи, с учетом вышерассмотренных специфических особенностей банковского бизнеса, предложим собственную трактовку понятия оценка стоимости бизнеса коммерческого банка.

Таким образом, существует множество определений оценки стоимости бизнеса, но в основном они ориентированы на оценку бизнеса объектов именно реального сектора экономики и не учитывают специфики банковского дела. Отличительными и специфическими особенностями банковского бизнеса от других форм ведения бизнеса заключаются в ужесточенной регламентации деятельности со стороны надзорных органов, ведении бухгалтерского учета, существенном преобладании заемного капитала над собственным, незначительность и низкая ликвидность имущества в активах, значимость и высокая цена нематериальных активов, высокая концентрация рисков. Исходя из вышесказанного, оценка стоимости бизнеса коммерческого банка – это целенаправленный поэтапный процесс по систематизированному сбору информации и ее анализу в целях определения справедливой стоимости коммерческого банка в текущий момент времени на основании действующего законодательства и с учетом, в обязательном порядке, специфики банковского бизнеса.

На основании изученных работ отечественных и зарубежных ученых и практиков, приведем собственную классификацию факторов, влияющих на стоимость бизнеса коммерческого банка (Рисунок 1).
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 Рис. 1 – Факторы, оказывающие воздействие на стоимость бизнеса коммерческого банка

Примечание - Составлено автором.

Все факторы условно можно разделить на две группы: внешние и внутренние. К первой группе относятся факторы, не поддающиеся изменению со стороны коммерческого банка, вторая же напротив, подвержена влиянию банка.

Глобальная роль среди внешних факторов отводится макроэкономическим условиям, которые могут оказывать прямое или косвенное воздействие на деятельность организации и, как следствие, на ее стоимость. К макроэкономическим факторам относятся:  уровень инфляции,  изменения ключевой ставки, курсы валют, политическая обстановка, стадия экономического цикла и другие.

Так, например, при вложении средств в бизнес, целью инвестора будет получение дохода, покрывающего инфляционное изменение цен. Непрогнозируемое изменение темпов роста цен создает инфляционный риск, поэтому при оценке стоимости бизнеса необходимо учитывать данный фактор [6]. Так, по данным Росстата наблюдается скачкообразный темп инфляция в России: в 2016 году – 5,39%, в 2017 году – 2,51%, в 2018 году – 4,26% [5]. По данным Банка России в апреле 2019 года инфляция составляла 5,2% (цель 4,0%)  [5].

Связанный с темпом инфляции такой инструмент денежно-кредитной политики, как ключевая ставка, также важно учитывать при оценке стоимости бизнеса, поскольку ее изменение может привести как к стимулированию инвестиционной активности, так и к ее сдерживанию. По данным Банка России, ключевая ставка от 17.12.2019 года составляет 7,75% [1]. Также стоит учесть, что в силу специфики данной исследовательской работы, влиянию ключевой ставки на стоимость банковского бизнеса стоит уделить особое внимание.

Еще одним существенным макроэкономическим фактором выступает стадия экономического цикла. Например, на стадии экономического подъема наблюдается стремление акционерных обществ в сторону интеграции и укрупнения, повышается спрос на акции, а при рецессии – обратное. Деловой цикл, описывающий периоды подъема и спада экономики в целом, оказывает существенное влияние на оценку акций большинства эмитентов.

К числу внешних факторов также относят сферу деятельности организации. Другими словами, речь идет об отраслевых факторах. Как известно, банковский бизнес охватывает широкий спектр различных услуг, разработанных для обслуживания большого массива клиентов по всему миру. Рынок банковских услуг является высококонкурентным и вместе с тем высокорискованным. Поэтому при оценке стоимости бизнеса коммерческого банка, следует уделить внимание влиянию следующих факторов: перспективы развития отрасли, степень отраслевого риска, отраслевую рентабельность и среднюю текущую доходность акций стабильных коммерческих банков.

Среди внутренних факторов, оказывающих влияние на стоимость банковского бизнеса, особая роль отводится организационной структуре банка. Другим фактором, влияющим на стоимость бизнеса банка, является продуктовая линейка и технологии.

Таким образом, стоимость банковского бизнеса зависит от внутренних и внешних факторов, макро- и микроэкономических, объективные и субъективные, качественные и количественные и так далее. Перечисленные группы факторов, классифицированные по различным основаниям, взаимосвязаны и могут быть взаимозаменяемыми, но в то же время рассматриваются как единая целостная структура.

К сожалению, на сегодняшний день не существует какой-либо универсальной формулы для определения стоимости бизнеса коммерческого банка. Однако если упорядочить и модифицировать существующие способы оценки стоимости бизнеса, учитывая специфику банковского дела, можно создать некую универсальную методику.

Отходя от специфики банковского бизнеса, в теории и на практике традиционно выделяют следующие основные подходы, методы и модели оценки стоимости бизнеса, которые представлены на Рисунке 2.
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Рис. 2 - Подходы к оценке стоимости бизнеса

Примечание - Составлено автором.

Внесем некоторую ясность в разграничение понятий подход и метод: в отличие от подхода, метод – понятие прикладное. Метод оценки представляет собой установленный порядок применения специфических оценочных показателей, напрямую зависящих от применяемого подхода.

На основе одного подхода к оценке может быть разработан целый ряд методов, отличающихся друг от друга последовательностью расчетов, используемыми данными и др. Также следует учитывать, что ни один из подходов в отдельности не может дать полной и адекватной оценки. На практике это проявляется в том, что при оценке объекта в соответствии со стандартами следует применять все три подхода, либо (минимум) два, обосновав причину своего выбора.

Рассмотрим каждый из подходов и соответствующие им методы оценки в отдельности.

Доходный подход – это совокупность методов оценки стоимости, заключающийся в прогнозировании ожидаемых доходов от объекта оценки. В рамках данного подхода наиболее распространенными являются такие методы оценки, как: капитализации доходов, метод дисконтирования денежных потоков.

Доходный подход наиболее рационален к применению, поскольку принятие решений инвестором о вложении средств в тот или иной бизнес  или о его покупке, зависит от величины потенциально возможного будущего дохода. При оценке стоимости банковского бизнеса доходным подходом, рекомендованы к применению метод капитализации и метод дисконтирования денежных потоков.

Однако метод капитализации некоторые авторы определяют как разновидность метода дисконтирования денежных потоков. Особенность метода капитализации заключается в допущении, что в обозримом будущем доходы бизнеса будут приблизительно одинаковыми и близкими по отношению к величине, рассчитанной на момент проведения оценки. При сложившейся на сегодняшний день нестабильной экономической ситуации в стране, применение метода капитализации не представляется возможным, поскольку существуют высокая волатильность на финансовом рынке, вероятность наступления кризисов, вследствие чего прибыль коммерческих банков не может быть стабильной.

Учитывая специфику банковского бизнеса, применение методов ликвидационной стоимости и наращения активов является некорректным. 

Поскольку, расчет ликвидационной стоимости производится в отношении организаций-банкротов при принятии руководством решения об их продаже. Относительно коммерческих банков, банкротство подразумевает присвоение статуса о несостоятельности и отзыв лицензии на проведение банковских операций. В этих условиях оценка стоимости банковского бизнеса нецелесообразна в силу отсутствия деятельности и, как следствие, потенциального дохода.

Применение методов сравнительного подхода при оценке стоимости бизнеса коммерческого бизнеса будет некорректным из-за специфики деятельности оцениваемого объекта. Например, такой метод сравнительного подхода, как компании-аналога предполагает сравнение абсолютно идентичных объектов, при этом допускается наличие некоторых различий между ними, но не более чем по двум признакам. На основании того, что существование абсолютно идентичных банков невозможно, применять данный метод не имеет смысла.

Основной причиной невозможности применения сравнительного подхода, является совершение коммерческими банками конкретных сделок, которые носят конфиденциальный характер. По таким сделкам, как правило, отсутствуют достоверная информация об условиях их совершения и уровне принимаемых коммерческим банком рисков. В этой связи, на наш взгляд, применение сравнительного подхода в целом является нерациональным, поскольку полученные результаты могут существенно искажать реальную стоимость бизнеса оцениваемого коммерческого банка.

В рамках синтетического подхода наиболее известны модели Блэка-Шоулза и Ольсона, которые включают элементы как доходного, так и затратного подходов. 

Согласно модели Блэка-Шоулза, стоимость бизнеса оценивается как стоимость некого «колл-опциона», сформированного из стоимости активов и обязательств компании.

Подытожим преимущества и недостатки исследуемых методов оценки стоимости бизнеса (Таблица 1).

Таблица 1

Преимущества и недостатки методов оценки стоимости бизнеса

	Метод
	Преимущества
	Недостатки

	1
	2
	3

	Метод капитализации дохода (доходный подход)
	Простота расчета, отражение состояния рыночной конъюнктуры, дает особо хороший результат для стабильно функционирующей организации


	Применим в отношении стабильно функционирующих организаций, когда можно корректно прогнозировать будущие денежные поступления и доход

	Метод дисконтирования денежных потоков (доходный подход)
	Позволяет оценить стоимость бизнеса с неравномерными, в некоторых случаях отрицательными,  финансовыми результатами, в условиях нестабильности дохода, рынка и экономической ситуации в целом.
	Сложность расчета, влияние субъективных факторов на конечный результат оценки стоимости бизнеса.

	Метод ликвидационной стоимости (затратный подход)
	Позволяет быстро оценить стоимость бизнеса при ликвидации
	Не учитывает перспектив развития, и как результат, не отражает потенциальную стоимость бизнеса, не дает адекватной оценки рыночной стоимости бизнеса

	Метод наращения активов (затратный подход)
	Применим исключительно в случае создания нового бизнеса за счет прямых инвестиций 
	Не учитывает перспектив развития действующего бизнеса, и как результат, не отражает его потенциальную стоимость, поскольку ориентирован на оценку вновь создаваемого

	Метод чистых активов (затратный подход)
	Предполагает переоценку балансовой стоимости каждой статьи баланса, отражает наиболее точную текущую стоимость, так как оценка проводится по данным фактической финансовой отчетности
	Сложность и субъективность расчета, трудоемкость, не учитывает перспектив развития, и как результат, не отражает потенциальную стоимость бизнеса


Продолжение таблицы 1

	1
	2
	3

	Сравнительный подход
	Используются фактические рыночные данные, оценивает эффективность при текущих условиях
	Не учитывает ожиданий инвесторов, сложность поиска аналогичных объектов в некоторых отраслях, ограничения из-за конфиденциальности информации, достоверность результатов, субъективность

	Модель Блэка-Шоулза (синтетический подход)
	Является важным инструментом стратегического управления бизнеса, предполагает учет и управление рисками, быстрое приспособление под условия рыночной конъюнктуры
	Применение сложного математического инструментария

	Модель Эдвардса-Белла-Ольсона (синтетический подход)
	Является важным инструментом стратегического управления бизнеса, модель  представляет собой конкретный инструмент расчета эффективности с привязкой к реальным балансовым данным
	Акцент на собственном капитале организации

	Примечание - Составлено автором.


В результате проделанной работ были подобран методический инструментарий  оценки стоимости бизнеса с учетом специфики банковской деятельности (см. Рисунок 3).
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Рис. 3 - Методы оценки стоимости банковского бизнеса

Примечание - Составлено автором.

Таким образом, исходя из вышесказанного, можно сделать вывод, что на сегодняшний день существует ряд подходов к оценке стоимости бизнеса, включающие различные методы и модели. Однако оценка объектов финансового сектора экономики далека от совершенства, находится в стадии становления и развития. Если в отношении оценки стоимости бизнеса предприятий методология и практические приемы сложились, то применительно к коммерческим банкам подходы, методы и модели оценки стоимости бизнеса нуждаются в модификации. Преимущества, объединяющие рассматриваемые методы, заключаются в наличии доступной и достоверной информации (отчетность организации), на основании которой проводится оценка, а также четко выстроенный алгоритм и методический инструментарий, с помощью которых оценивается стоимость бизнеса. При этом, методам присущ общий недостаток – не учитывают специфических особенностей банковского бизнеса.

Изучив основные методы оценки стоимости бизнеса, определено, что для оценки стоимости банковского бизнеса, с теоретической точки зрения, возможно применение метода чистых активов (затратный подход), метода дисконтирования денежных потоков (доходный подход), опционной модели Блэка-Шоулза (синтетический подход).
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