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Á
àíêîâñêèå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, ðåàëèçóåìûå ïî
ðàçëè÷íûì ñöåíàðèÿì, ìîãóò ñîïðîâîæäàòüñÿ êàê
÷èñòûìè ðèñêàìè, òàê è øàíñàìè. Ïðè÷åì èìåííî

â áàíêîâñêèõ ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ êðàéíå òðóäíî ðàç-
ëè÷èòü ñèòóàöèè ôîðìèðîâàíèÿ íåãàòèâíûõ èëè ïîçèòèâ-
íûõ öåëåâûõ óñòàíîâîê è ðåçóëüòàòîâ, ÷èñòûõ ðèñêîâ èëè
øàíñîâ.

Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, â òîì ÷èñëå áàíêîâñêèå èëè ñ
ó÷àñòèåì áàíêîâ, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü â êîìïëåêñå
ôàêòîðîâ è óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè è
ñîîòâåòñòâåííî ðèñêîâ. Âàæíî ïðè ýòîì èìåòü â âèäó, ÷òî
ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, èõ ðåçóëüòàòû è öåëå-
âûå óñòàíîâêè, èíñòðóìåíòû äîñòèæåíèÿ öåëåâûõ óñòà-
íîâîê ñ ïîçèöèé ðèñê-ìåíåäæìåíòà ìíîãî÷èñëåííû è
ðàçíîîáðàçíû. Îíè ñîñòàâëÿþò ñèñòåìó, êëàññèôèöèðó-
þòñÿ ïî îïðåäåëåííûì ïðèçíàêàì è ðàññìàòðèâàþòñÿ â
êà÷åñòâå âàæíåéøåãî êîìïîíåíòà êîðïîðàòèâíûõ ñòðà-
òåãèé ðàçâèòèÿ.

Îïòèìèçàöèÿ èíñòðóìåíòàðèÿ ðèñê-ìåíåäæìåíòà,
îïðåäåëåíèå âîçìîæíîñòåé ïðèìåíåíèÿ â òåõ èëè èíûõ
ñëó÷àÿõ ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè òðåáóþò áîëüøåé äåòàëèçàöèè è êîíêðåòèçàöèè
ðèñêîâ. Ýòî äîñòèãàåòñÿ êëàññèôèêàöèåé ðèñêîâ, âûäå-
ëåíèåì êëàññèôèêàöèîííûõ ïðèçíàêîâ è ôîðìèðîâàíè-
åì êëàñòåðîâ ðèñêîâ (Òàáëèöà  1).

Ó áàíêîâ è èíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé ïîä âîçäåéñòâèåì ðåãèîíàëüíûõ ôàêòîðîâ ìî-

ãóò îáðàçîâàòüñÿ ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ
ôóíêöèîíàëüíîñòüþ ñèñòåì ïðîèçâîäñòâåííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, ïîääåðæàíèåì òðóäîñïîñîáíîñòè ïåðñîíàëà,
ãðàôèêîì ðàáîòû îðãàíèçàöèé, ðàçâèòèåì ôèëèàëüíîé
ñåòè, èíôîðìàöèîííûì îáåñïå÷åíèåì.

Àíàëèç ìèðîâîãî îïûòà âëèÿíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ è êàïèòàëèçà-
öèþ ïîãëîùàþùèõ è ïîãëîùàåìûõ áàíêîâ ïîêàçàë, ÷òî
àêöèîíåðû ïîãëîùàåìûõ áàíêîâ ïîëó÷àþò îò ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé ñóùåñòâåííûé âûèãðûø. Öåíû èõ àêöèé âîç-
ðàñòàþò íà 20-30% ïðè íèçêèõ çíà÷åíèÿõ â ñòàðòîâûé
ïåðèîä. Àêöèîíåðû ïîãëîùàþùèõ áàíêîâ â ðåçóëüòàòå
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîëó÷àþò ãîðàçäî áîëåå íèçêèé
(íå áîëåå 2%) ðîñò öåí ñâîèõ àêöèé [5].

Ñäåëêè  ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé  ìîãóò ðàññìàòðèâàòü-
ñÿ  êàê ôàêòîðû øàíñîâ, ñïîñîáñòâóþùèå ðàñøèðåíèþ
ðûíêîâ (íîâûå òåððèòîðèè ïðè ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðà-
öèè è íîâûå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè - ïðè êîíãëîìå-
ðàòèâíûõ ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ),  ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè êàíàëîâ  òîâàðîäâèæåíèÿ (ñîêðàùåíèå îðãàíè-
çàöèîííî-óïðàâëåí÷åñêèõ çàòðàò, óñèëåíèå êîíêóðåíò-
íûõ ïðåèìóùåñòâ). Ñòðàòåãè÷åñêèå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ íàïðàâëåíû íà äîñòèæåíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýô-
ôåêòà â ñàìûõ ðàçíîîáðàçíûõ ôîðìàõ.

Âìåñòå ñ òåì äëÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
õàðàêòåðåí êîìïëåêñ ðèñêîâ â ñôåðå ìåíåäæìåíòà,
ïåðñîíàëà, ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, ðåïóòàöèè, âûïîëíåíèÿ
íîðìàòèâíûõ òðåáîâàíèé.
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Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ íåðåäêî íå äàþò ïðåäïîëàãàå-
ìîãî ýôôåêòà, íå ñîçäàþò äîïîëíèòåëüíóþ ñòîèìîñòü
äëÿ ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæìåíòà áàíêîâ-ïîêóïàòåëåé è
áàíêîâ-öåëè, õîòÿ òðåáóþò çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò íà ýòè
ñëîæíûå ïðîöåññû.

Îñîáûå ðèñêè âîçíèêàþò â êîíãëîìåðàòèâíûõ ñëèÿ-
íèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ îáúåäèíÿþòñÿ
áàíêè è íåáàíêîâñêèå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îðãàíèçà-
öèè (èíâåñòèöèîííûå è ñòðàõîâûå êîìïàíèè, áðîêåðñêèå
ôèðìû, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû è èíûå).
Ê ýòîìó æå òèïó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé îòíîñèòñÿ ñîçäà-
íèå áàíêàìè ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï. Äëÿ áàí-
êîâ ýòîò òèï ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ÷ðåâàò ôîðìèðîâà-
íèåì è ðåàëèçàöèåé ñïåöèôè÷åñêîé ìîäèôèêàöèè ðèñ-
êîâ, ñâÿçàííûõ ñ âûäà÷åé êðåäèòîâ ïðîáëåìíûì çàåì-
ùèêàì ïîä ïðîáëåìíûå ïðîåêòû â ñàìûõ ðàçíûõ âàðèàí-
òàõ.

Çàðóáåæíûé îïûò áàíêîâñêèõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
ïîêàçûâàåò ñâîåîáðàçíóþ ñèòóàöèþ, êîãäà çà÷àñòóþ ðè-
ñêè è øàíñû ïî÷òè áàëàíñèðóþòñÿ. Ñðàâíèòåëüíûé àíà-
ëèç ÷èñëà è îáúåìîâ óäà÷íûõ è íåóäà÷íûõ áàíêîâñêèõ

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî ïåðâûõ íåíàìíî-
ãî áîëüøå, íåñìîòðÿ íà èõ î÷åâèäíóþ îáùåñòâåííóþ ïî-
ëåçíîñòü [5].

Äëÿ Ðîññèè õàðàêòåðíà çíà÷èòåëüíàÿ ñïåöèôèêà
ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Îíà ñîñòîèò â ñëàáîñ-
òè êîíòðîëÿ ðåãóëèðóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ çà
ïðîöåññàìè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé; ñðàâíèòåëüíî íèçêîì
èñïîëüçîâàíèè â ïðîöåññàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èí-
ñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà; íåïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû
ñîáñòâåííîñòè áàíêîâ è êîíöåíòðàöèè â îäíèõ ðóêàõ çíà-
÷èòåëüíî áîëüøåãî ïàêåòà àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ çàïàä-
íûìè áàíêîâñêèìè ñòðóêòóðàìè [7].

Ýòè îñîáåííîñòè, äîïîëíåííûå àêòèâíûì èñïîëüçî-
âàíèåì àäìèíèñòðà-òèâíîãî ðåñóðñà è âíåðûíî÷íûõ
êîððóïöèîííûõ ìåòîäîâ â ïðîöåññàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé, îòíîñÿò èõ ê âûñîêîðèñêîâàííûì îïåðàöèÿì. Ýòî
ïîäòâåðäèë ïîñëåäíèé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðè-
çèñ. Åñëè â 2007 ã. îáúåì ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â
Ðîññèè ñîñòàâëÿë 128 ìëðä. äîëë. ÑØÀ, òî â 2010 ã. îí
óïàë äî 49,5 ìëðä. äîëëàðîâ ÑØÀ, èëè â 2,6 ðàçà (ðèñ.
1.1). Òåõíè÷åñêèé àíàëèç äèíàìèêè ðûíêà ñëèÿíèé è ïî-
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Òàáëèöà  1. Классификация рисков банковских слияний и поглощений[6]

¹ ï/ï Êëàññèôèêàöèîííûé ïðèçíàê Âèäû áàíêîâñêèõ ðèñêîâ

1. Характер организации слияний и поглощений
1. риски равноценных слияний  
2. риски неравноценных слияний 
3. риски присоединений  
4. риски поглощений

2. Инициация слияний и поглощений

5. риски слияний и поглощений при инициации присоединяющей
стороны  
6. риски слияний и поглощений при инициации присоединяе
мой стороны 
7. риски слияний и поглощений при инициации третьей стороны
(АСВ, посредники, санаторы)

3. Целевая установка присоединяющей структуры 
8. риски и шансы сфер деятельности, клиентской базы, 
проектов  
9. риски и шансы маркетинга и репутации

4. Целевая установка присоединяемой структуры
10. риски и шансы эффективности менеджмента, репутации,
партнерских отношений  
11. риски организационной структуры и персонала  
12. шансы адекватности нормативам банковского надзора

5. Организационная мотивация слияний
и поглощений 

13. риски и шансы добровольного взаимозаинтересованного
слияния  
14. риски и шансы односторонне инициируемого слияния и
поглощения  
15. риски принудительного поглощения

6. Носители рисков слияний и поглощений 

16. риски и шансы поглощающей структуры  
17. риски и шансы поглощаемой структуры  
18. риски и шансы контрагентов поглощающей структуры  
19. риски и шансы контрагентов поглощаемой структуры  
20. риски и шансы внешних структур

7. Результат слияний и поглощений

21. риски и шансы достижения синергического эффекта  
22. риски недооценки последствий 
23. иски и шансы совершенствования организационной структуры
и управления персоналом 
24. риски смены политических приоритетов и потери части
клиентов
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ãëîùåíèé â Ðîññèè ÷åòêî âûïèñûâàåò ÷àðò "ãîëîâà-ïëå-
÷è". Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ðîññèé-
ñêèå áàíêè áóäóò ñ îñòîðîæíîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê ñëèÿíè-
ÿì è ïîãëîùåíèÿì. Ýòî âïîëíå îáîñíîâàííî. Áàíêîâñêèé
ðèñê-ìåíåäæìåíò ïîêà íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè îæèäàíèÿ
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé è ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, îñó-
ùåñòâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè,
íàêîïëåíèÿ áàíêàìè ëèêâèäíîñòè, ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà.

Ñ öåëüþ ïðèíÿòèÿ îáîñíîâàííîãî ðåøåíèÿ ïî ïîâîäó
ñòîèìîñòè áàíêà â ïðîöåññå ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ
îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ áàëàíñîâîé ìîäåëè, îïåðè-
ðóþùåé êîíêðåòíûìè äàííûìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
áàíêà, è äîõîäíîé ìîäåëè, îñíîâàííîé íà èñïîëüçîâàíèè
ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ÄÄÏ).

Äîõîäíàÿ ìîäåëü èëè ìîäåëü äîõîäíîñòè íà èíâåñòè-
öèè (Return on Investment Model), ðàññìàòðèâàÿ ïðèîá-
ðåòåíèå áàíêîâñêîé ôèðìû êàê èíâåñòèöèþ, îïðåäåëÿåò
ñîáñòâåííûé êàïèòàë áàíêà êàê âåëè÷èíó áóäóùèõ âûïëàò
àêöèîíåðàì (èíâåñòîðàì), êîòîðûå ïðîäèñêîíòèðîâàíû
ïî ñðåäíåé âçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.

Òàê, ñîãëàñíî äîõîäíîé ìîäåëè, öåíà (èëè ñòîèìîñòü)
áàíêà, êîòîðóþ ãîòîâ çàïëàòèòü èíâåñòîð, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü âñåõ áóäóùèõ äîõîäîâ, äî-
ñòóïíûõ èíâåñòîðó.

Èñïîëüçóÿ äîõîäíóþ ìîäåëü äëÿ îöåíêè áàíêà, íåîá-
õîäèìî ó÷èòûâàòü âåëè÷èíó îæèäàåìûõ äîõîäîâ, äîñòóï-
íûõ èíâåñòîðàì, âîëàòèëüíîñòü òàêèõ äîõîäîâ, ïðîäîë-
æèòåëüíîñòü èõ ïîëó÷åíèÿ âî âðåìåíè èëè äîëãîâå÷íîñòü,
à òàêæå îïðåäåëåííîñòü òîãî, ÷òî òàêèå äîõîäû áóäóò ïî-

ëó÷åíû, à òàêæå óðîâåíü äèñêîíòà.

Îäíîé èç ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè èñïîëüçîâàíèè
äàííîé ìîäåëè, ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå êîíå÷íîé ñòîèìî-
ñòè (terminal value) èíâåñòèöèé, èëè òàê íàçûâàåìîé "ñòî-
èìîñòè ñïàñåííîãî èìóùåñòâà". Íà ïðàêòèêå ñòîèìîñòü
áàíêà äëÿ èíâåñòîðà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ PVn è êîíå÷íîé ñòîè-
ìîñòè èíâåñòèöèé TVn.

Ïðè íåêîòîðûõ óñëîâèÿõ, îæèäàåìûé áóäóùèé äîõîä,
äîñòóïíûé èíâåñòîðàì, ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê áóäó-
ùèé äåíåæíûé ïîòîê FCF (Future Cash Flow):

ãäå NI (net income) - ÷èñòûé äîõîä, D (depreciation) -
àìîðòèçàöèÿ, RCA (required capital addition) - òðåáóåìîå
óâåëè÷åíèå êàïèòàëà.

Êàê òîëüêî ïðîèñõîäèò ïîêóïêà áàíêà-öåëè, èíâåñòî-
ðû íàâåðíÿêà áóäóò ïûòàòüñÿ ìèíèìèçèðîâàòü åãî êàïè-
òàë, ÷òî ïîçâîëèò óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü íà èõ âëîæåíèÿ
(ïðèîáðåòåííûå îáûêíîâåííûå àêöèè áàíêà-ïîêóïàòåëÿ).
Ñëåäîâàòåëüíî, ïîêàçàòåëü RCA ìîæåò áûòü îïðåäåëåí
êàê:

ãäå NI - ÷èñòûé äîõîä; TE - îáùåå ÷èñëî ñóùåñòâóþ-
ùèõ îáûêíîâåííûõ àêöèé â îáðàùåíèè, TA - ïðèðîñò ñî-
âîêóïíûõ àêòèâîâ, C/A - òðåáóåìîå ñîîòíîøåíèå êàïè-
òàë/àêòèâû, NE - íîâûå àêöèè, âûïóùåííûå â îáðàùå-
íèå.

Èãíîðèðóÿ çàòðàòû íà àìîðòèçàöèþ, êàê íåçíà÷è-
òåëüíûå äëÿ áàíêîâ, à òàêæå è îáúåì âíîâü âûïóùåííûõ
àêöèé, ïîëó÷èì âåëè÷èíó áóäóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà:

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíåííîãî öèêëà áàíêà, êàê
ïðàâèëî, íåèçâåñòíà èëè íåîïðåäåëåííà, ñëåäîâàòåëüíî,
äëÿ èíâåñòîðîâ äîñòàòî÷íî ñëîæíî òî÷íî óñòàíîâèòü êî-
íå÷íóþ ñòîèìîñòü âëîæåíèé â åãî ïðèîáðåòåíèå. Ïîäõîä,
ïîçâîëÿþùèé îïðåäåëèòü ïðèáëèçèòåëüíóþ âåëè÷èíó êî-
íå÷íîé ñòîèìîñòè áàíêà, îñíîâàí íà èñïîëüçîâàíèè ìà-
òåìàòè÷åñêîé ìîäåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîòîêà áóäóùèõ
äîõîäîâ. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî âåëè÷èíà ïîòîêà áóäóùèõ
äîõîäîâ óâåëè÷èâàåòñÿ â ïîñòîÿííîé ïðîïîðöèè g, a r -
ñòàâêà äèñêîíòà, êîíå÷íóþ ñòîèìîñòü áàíêà ìîæíî îïðå-
äåëèòü êàê:

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹3- ìàðò 2012 ã.62

Ðèñóíîê  1. Динамика рынка слияний и поглощений в
Российской Федерации [7]

Bank Value = PV
[Ожидаемый доход, доступный банку]

(1)

RCA = [(NIt + TEt-1) / TAt -C/A] * TAt + N/E , (4) [1]

Bank Value = PVn + TVn (2) [1]

FCF = NI + D-RCA , (3) [1]

FCFt = NIt - [(NIt + TEt-1) / TAt -C/A)] * Tat , (5) [2]

TVt =FCFn+1 /(r-g) , (6) [4]
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Òàêèì îáðàçîì, ïðîáëåìà îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
áàíêà ñ ïîìîùüþ äîõîäíîé ìîäåëè ìîæåò áûòü ðàçäåëå-
íà íà äâå ÷àñòè: ïåðâóþ, êîòîðàÿ äàåò ïîäðîáíóþ îöåíêó
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è âòîðóþ, êîòîðàÿ ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ðîñò ñòàáèëüíûõ Äîõîäîâ â óñòàíîâëåííîé ïðî-
ïîðöèè â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè: 

n

t=1

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñòàáèëüíûé äîõîä áàíêà-öåëè
áóäåò ðàñòè â ïîñòîÿííîé ïðîïîðöèè g, òîãäà ñòîèìîñòü
áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

n

t=1
Ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿåìàÿ êàê äèñêîíòèðîâàííûé äå-

íåæíûé ïîòîê, ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øåé õàðàêòåðèñòèêîé, ïî-
ñêîëüêó â íåé ó÷èòûâàåòñÿ ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ î äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêà.

Îäíàêî, ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ðîññèéñêîé ïðàêòèêè
îöåíêè áàíêîâ - ó÷àñòíèêîâ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé, â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû è
ñóùåñòâåííûõ çàòðóäíåíèé â âûáîðå ñòàâêè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ ïðîãíîçèðîâàíèå ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿ-
åòñÿ âåñüìà ñëîæíîé çàäà÷åé ñ íèçêîé ñòåïåíüþ äîñòî-
âåðíîñòè íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä. Âìåñòå ñ òåì, èãíîðè-
ðîâàòü ýòîò ìåòîä, ðàâíî êàê è äðóãèå ìåòîäû îöåíêè
áàíêà, èñïîëüçóåìûå â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå, áûëî áû
íåïðàâèëüíûì.

Â ïðàêòèêå áàíêîâñêîãî àíàëèçà òàêæå ÷àñòî èñïîëü-
çóåòñÿ áàëàíñîâàÿ ìîäåëü îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè áàí-
êîâñêèõ àêöèé (book value model). Áàëàíñîâàÿ Ìîäåëü ïî-
ëó÷èëà çíà÷èòåëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå â çàïàäíûõ ñòðà-
íàõ, ïîñêîëüêó îíà äîñòàòî÷íî ïðîñòà è óäîáíà äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ îöåíêè áàíêîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ñëèÿíèÿõ è ïîãëî-
ùåíèÿõ.

Ñîãëàñíî áàëàíñîâîé ìîäåëè, ñòîèìîñòü àêöèé áàíêà
ðàâíà ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, îòðàæåííîé â
áàëàíñå áàíêà, äåëåííîé íà êîëè÷åñòâî âûïóùåííûõ â
îáðàùåíèå àêöèé. Àêöèîíåðû ïðèîáðåòàþùåãî áàíêà
âûïëà÷èâàþò àêöèîíåðàì áàíêà-öåëè îïðåäåëåííóþ
ñóììó â âèäå ïðåìèè (íàäáàâêè) çà ñëèÿíèå â êà÷åñòâå
êîìïåíñàöèè çà ó÷àñòèå â ñäåëêå. Ïðåìèÿ (íàäáàâêà) çà
ñëèÿíèå (premium to book value) óðàâíèâàåò öåíó çà àê-
öèþ, ïðåäëîæåííóþ àêöèîíåðàì áàíêà-öåëè (MVt), è áà-
ëàíñîâóþ ñòîèìîñòü àêöèè áàíêà-öåëè (BVt) :

Äëÿ òîãî, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü áàëàíñîâóþ ìîäåëü â
îöåíêå áàíêà, íåîáõîäèìî, âî-ïåðâûõ, âû÷èñëèòü ñðåä-
íþþ ïðåìèþ ñëèÿíèÿ, ïðåäëîæåííóþ ïðè íåäàâíî ñîñòî-
ÿâøåéñÿ ñäåëêå, â  êîòîðîé ó÷àñòâîâàëè áàíêè ñî ñõîæè-
ìè ïàðàìåòðàìè, è, âî-âòîðûõ, ýêñòðàïîëèðîâàòü ðå-
çóëüòàò íà ðàññìàòðèâàåìûé íàìè áàíê - öåëü ñëèÿíèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, ìû îïðåäåëÿåì öåíó ñëèÿíèÿ (Pbv) êàê:

Óñëîâèÿ ñäåëêè ñëèÿíèÿ òàêæå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñ
òî÷êè çðåíèÿ óñòàíîâëåíèÿ êóðñà îáìåíà àêöèé èëè ìå-
íîâîãî ñîîòíîøåíèÿ (â), îïðåäåëÿþùåãî êîëè÷åñòâî àê-
öèé áàíêà-ïîêóïàòåëÿ, êîòîðîå ïîëó÷àò àêöèîíåðû áàí-
êà-öåëè çà êàæäóþ ñâîþ àêöèþ:

ãäå MPa - ðûíî÷íàÿ öåíà çà àêöèþ áàíêà-ïîêóïàòåëÿ.

Ïðîöåäóðà îöåíêè áàíêà ñ èñïîëüçîâàíèåì áàëàíñî-
âîé ìîäåëè èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ. Íåñìîòðÿ íà ìíîæå-
ñòâî ðåãóëÿòèâíûõ òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû îðãàíîâ íàä-
çîðà, à òàêæå òðåáîâàíèé ê ïðàâèëàì âåäåíèÿ áóõãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà è ñîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè, ïðèìåíÿåìûõ ê
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì, î÷åíü ñëîæíî îïðåäåëèòü, êà-
êàÿ ÷àñòü áàëàíñîâîé ïðèáûëè, íàïðèìåð, òåðÿåòñÿ â ðå-
çóëüòàòå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå, êîëå-
áàíèÿ äîõîäíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííîé, ïðåäâè-
äåòü ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïî íåçàâåðøåííûì ñäåëêàì.
Ïîýòîìó, íàèáîëåå î÷åâèäíûì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî áàëàíñî-
âàÿ ìîäåëü íå ó÷èòûâàåò ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ
àêòèâîâ, è ïîëíîñòüþ èãíîðèðóåò âîçìîæíûå ðèñêè.

Òàê êàê ìû îïðåäåëèëè, ÷òî îòêëîíåíèå áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè áàíêîâñêîãî êàïèòàëà îò åãî ðåàëüíîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòîèìîñòè äîâîëüíî çíà÷èòåëüíî, áûëî áû
ïðàâèëüíûì îïðåäåëÿòü ñêîððåêòèðîâàííóþ áàëàíñîâóþ
ñòîèìîñòü (adjusted book value) áàíêà-öåëè ñëèÿíèÿ, äëÿ
òîãî, ÷òîáû âåðíî îïðåäåëèòü âåëè÷èíó òàêîãî îòêëîíå-
íèÿ.

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ìîæåò
áûòü ïîëó÷åíà ïóòåì ïðèáàâëåíèÿ èëè âû÷èòàíèÿ îò áà-
çîâîé ñòîèìîñòè ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: èçìåíåíèå âå-
ëè÷èíû ðåçåðâà íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì, èçìå-
íåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
áàíêà, èçìåíåíèå â îöåíêå äðóãèõ àêòèâîâ, ñòîèìîñòü çà-
áàëàíñîâûõ îïåðàöèé áàíêà, ñòîèìîñòü "îñíîâíûõ" èëè
"áàçîâûõ" äåïîçèòîâ (ñîãå deposits)*.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹3- ìàðò 2012 ã. 63

Bank Value = [(FCFt/(1+ r)^f) + (TV/(1+ r)^n)] (7) [4]

Bank Value = [(FCFt /(1+r)t) + (FCFn+1/
(r-g)/(1+ r)n)] (8) [4]

Premium to Book Value = (MPt - BVt) /BVt * 100% (9) [1]

Pbv=[MPt/BVt]avg*BVt (10) [1]

e =Pbv /MPa = BVt*(1+Premium to BV) / MPa (11) [3]

* Под "основными" или "базовыми" депозитами понимаются застрахован-
ные, защищенные в случае банкротства банка депозиты с учетом их чув-
ствительности к изменению процентных ставок на рынке. К базовым
можно отнести депозиты до востребования, сберегательные вклады,
срочные вклады с фиксированным процентом.
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Èñïîëüçîâàíèå ñêîððåêòèðîâàííîé ñòîèìîñòè áàíêà
â ðàìêàõ áàëàíñîâîé ìîäåëè â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ, íà
íàø âçãëÿä, èìååò ðÿä ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
îöåíêîé ñòîèìîñòè áàíêà íà îñíîâå äîõîäíîé ìîäåëè.

Âî-ïïåðâûõ, áàëàíñîâûå îöåíêè ñòîèìîñòè áîëåå ïî-
íÿòíû è èõ ðàñ÷åò çíà÷èòåëüíî ïðîùå, ÷åì ïðîöåäóðà îï-
ðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè áàíêà íà îñíîâå äèñêîíòèðîâàíèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ äîõîäíîé ìîäåëè.

Âî-ââòîðûõ, áàëàíñîâûå îöåíêè ñòîèìîñòè ñòàáèëüíåå
ðûíî÷íûõ öåí è íå çàâèñÿò îò èçìåíåíèé ôîíäîâîãî ðûí-
êà.

Ôèíàíñîâûé óñïåõ ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ â íåìà-
ëîé ñòåïåíè çàâèñèò îò âåëè÷èíû ÷èñòîãî äîõîäà, çàÿâ-
ëåííîé áàíêàìè íà îáîçðèìóþ ïåðñïåêòèâó (10 ëåò).
Áîëüøèíñòâî áàíêîâñêèõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èìåþò
íåãàòèâíûé êðàòêîâðåìåííûé ýôôåêò ñíèæåíèÿ ïîêàçà-
òåëÿ äîõîäíîñòè íà àêöèþ ïîòîìó, ÷òî áàíê-ïîêóïàòåëü
âûïëà÷èâàåò àêöèîíåðàì áàíêà-öåëè ñëèøêîì âûñîêóþ
íàäáàâêó (ïðåìèþ) çà ñëèÿíèå, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âîçíè-
êàåò ýôôåêò ðàçìûâàíèÿ äîõîäà íà àêöèþ (EPS dilution
effect). Âîïðîñ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ âàæíûì êàê äëÿ âëà-
äåëüöåâ ïðèîáðåòàþùåãî áàíêà, òàê è äëÿ àêöèîíåðîâ
áàíêà-öåëè, ýòî âîïðîñ î òîì, êàêîå ðàçìûâàíèå äîõîäà
ìîæíî ñ÷èòàòü çíà÷èòåëüíûì, à êàêîå âïîëíå ïðåîäîëè-
ìûì. Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ äàí â ðàáîòå ïî ðåçóëüòàòàì
ïðîâåäåííîãî ñöåíàðíîãî àíàëèçà*.

Ìîäåëèðîâàíèå  êîíêðåòíûõ  ñèòóàöèé  ïîçâîëÿåò  ñäå-
ëàòü  âûâîä,  ÷òî  âåëè÷èíà  äîõîäà  íà  àêöèþ  çàâèñèò  îò  èç-
ìåíåíèÿ  ÷åòûðåõ  ãëàâíûõ  ôàêòîðîâ:

◆ âåëè÷èíû ïðåìèè (íàäáàâêè) çà ñëèÿíèå, âûïëà-
÷èâàåìîé àêöèîíåðàì áàíêà-öåëè;

◆ îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû äîõîäîâ áàíêîâ, ó÷àñò-
âóþùèõ â ñëèÿíèè;

◆ îòíîñèòåëüíûõ òåìïîâ ðîñòà áàíêîâ - ó÷àñòíè-
êîâ ñäåëêè;

◆ íàëè÷èÿ èëè îòñóòñòâèÿ ýôôåêòà ñèíåðãèè. [3]

Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíîå ðàçìûâàíèå
äîõîäà, çàâèñÿùåå â ïåðâóþ î÷åðåäü îò âåëè÷èíû ïðåìèè
çà ñëèÿíèå, ïðåîäîëåâàåòñÿ çà ñ÷åò áîëåå áûñòðîãî ðîñ-
òà EPS ïîñëå îáúåäèíåíèÿ áàíêîâ. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ
â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûðàáîòàííûé
ìèðîâîé ïðàêòèêîé ñïîñîá îòáîðà ýôôåêòèâíûõ êðåäèò-
íûõ ó÷ðåæäåíèé, ïðèñïîñîáëåííûõ äëÿ ãåíåðèðîâàíèÿ â
êîíêóðåíòíîé ðûíî÷íîé ñðåäå. Íàçðåâøàÿ ïîòðåáíîñòü â
ðåñòðóêòóðèçàöèè ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, óê-
ðóïíåíèè áàíêîâ è ñîêðàùåíèè ÷èñëà íåýôôåêòèâíûõ
êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ ñòàâèò çàäà÷ó èññëåäîâàíèÿ öåëåé,
ìîòèâîâ è óñëîâèé óñïåøíîãî ïðîâåäåíèÿ êîíñîëèäàöè-
îííûõ ñäåëîê è øèðîêîãî èñïîëüçîâàíèÿ èõ â ïðàêòèêå
ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî áèçíåñà. Îáúåäèíåíèå áàíêîâ-
ñêèõ ðåñóðñîâ â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïî-
ðîæäàåò ðÿä ïðåèìóùåñòâ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò îáúåäè-
íåííîìó áàíêó ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûé ýêîíîìè÷åñêèé
ýôôåêò.

Ðåàëèçàöèÿ ýòèõ ïîçèòèâíûõ ýôôåêòîâ ïðèâîäèò, â
êîíå÷íîì ñ÷åòå, ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè áàíêà è
ñòîèìîñòè åãî àêöèé. Ïðàâèëüíàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè îáú-
åêòà ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåé-
øèõ óñëîâèé óñïåøíîãî ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ïîäîáíîãî
ðîäà.

Îíà ïîçâîëÿåò áàíêàì-ïàðòíåðàì ïðèíèìàòü îáîñ-
íîâàííûå ðåøåíèÿ î æåëàòåëüíîñòè îáúåäèíåíèÿ ñ äðó-
ãèìè áàíêàìè è îá óñëîâèÿõ ïðåäñòîÿùèõ ñäåëîê. Ïðîâå-
äåííûé àíàëèç óêàçûâàåò íà ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ áàëàíñîâîé ìîäåëè
äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áàíêà ïðè ñëèÿíèè èëè ïîãëîùå-
íèè. Ïðèìåíåíèå äîõîäíîé ìîäåëè, îñíîâàííîé íà èñ-
ïîëüçîâàíèè ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(ÄÄÏ), ó íàñ çàòðóäíåíî ïî ïðè÷èíå ñëàáîãî ðàçâèòèÿ
ðûíêà áàíêîâñêèõ àêöèé è ñëîæíîñòè îïðåäåëåíèÿ ñòàâ-
êè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹3- ìàðò 2012 ã.64

* В рассматриваемой модели слияния принимают участие банк-локупа-
тель(А) н банк-цель(В) со следующими финансовыми характеристиками:
доходы: банк А - 12,0 млн. у.е., банк В - 4,0 млн. у.е.; количество акций:
банк А - 3,0 млн., банк В - 1,0 млн.; доходность на акцию (EPS): банк А -
4,0 у.е., банк В - 4,0 у.е.; темп роста EPS: банк А - 10%, банк В - 18%,сред-
невзвешенный темп роста (основанный на величине доходов) - 12%.
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