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 Особенности оценки акций украинских коммерческих банков в условиях кризиса

Актуальность проблемы адекватной оценки корпоративных прав коммерческих банков в условиях мировой экономической рецессии, охватившей не только весь мир, но и Украину сложно переоценить.

Коммерческие банки, как основной инструмент обращения капитала, в настоящее время, требует пристального внимания не только со стороны контролирующих органов, но и со стороны государства. Вполне адекватные меры по рекапитализации некоторых коммерческих банков требуют такой же адекватной оценки их корпоративных прав.

 Автор, имея определенный опыт оценки акций коммерческого банка для  целей рефинансирования НБУ, в настоящей работе указывает на ряд особенностей процесса оценки и осмысления полученных результатов.

Основным  отличием банка, как объекта оценки, относительно других предприятий производственного сектора, является  характер и источники формирования его стоимости.

Источником формирования стоимости банка является прогнозируемый положительный чистый денежный поток на весь инвестированный капитал (FCF), в структуре которого, чистая прибыль банка играет ( в процентном отношении)  значительную роль. Источники получения дохода, и, соответственно, и источники капитала имеют высокую временную волатильность. Таким образом, чистая прибыль банка с оценочной точки зрения является суперпозицией двух стохастических, по своей экономической природе, процессов: получения дохода, и выплат на привлеченный капитал.

 При этом следует помнить, что  доход  банка состоит из трех основных компонент: чистый процентных доход, чистый комиссионный доход и чистый торговый доход. Формирование же капитала имеет два основных источника: собственный капитал и привлеченный. При этом собственный капитал банка является нормативно определяемым, с точно и нормативно закрепленными параметрами. Привлеченный же капитал зависит от размеров и порядка формирования собственного капитала, иными словами находится в функциональной зависимости. Кроме того, в анализе чистого денежного потока (FCF) банка необходимо учитывать  объемы и характер резервирования  денежных средств. Резервирование – особый экономический инструмент, характерный исключительно банковским учреждениям.  С одной стороны, объем резервирования – это денежный средства банка ,с другой – это отвлеченные средства, не принимающие участия в формировании стоимости, и  с третьей стороны – это обязательное условие ведения банком активных операций. Параметры резервирования с математической точки зрения находятся в функциональной зависимости как от объема и сроков активных операций банка, так и от размеров регулятивного капитала.

Регулятивный капитал банка рассчитывается по следующей формуле [ 1 c 80] 

РК = ОК + ДК – ИЗ

Где: ОК – основной капитал (капитал первого уровня); ДК - дополнительный капитал (капитал второго уровня); ИЗ – изъятия из капитала. В целом, источники и порядок формирования регулятивного капитала украинскими банками соответствуют рекомендациям Базельского комитета по банковскому надзору [2]. Однако показатель адекватности капитала ( показатель Н2 нормативу платежеспособности) по нормативам НБУ определяет выполнение банком одного из экономических нормативов банковского законодательства, но не является определяющим для понимания капитализации банка. В дальнейшем, под капитализацией автор понимает  рыночную (биржевую) стоимость акций коммерческого банка, которая рассчитывается по формуле капитализации, установленной в ПФТС (www.pfts.ua) 

Любопытным является расчет коэффициента корреляции динамики указанного норматива Н2 и динамики капитализации одного из крупнейших банков «Райффайзен Банк Аваль». Норматив Н2 рассчитан был автором на основе примера расчета Н2 [1c.95]. Финансовая отчетность банка взята из открытых источников (www.smida.gov.ua) 

Таблица №1 Динамика капитализации «Райффайзен Банк Аваль» и динамика изменения норматива Н2. Расчет динамики показателей осуществлялся по формуле

Д = ( (Показатель t /Показатель 2005) – 1 ) х 100% ; t = 2006г; 2007г; 2008г*

Таб №1

	Год
	Динамика капитализации 

база 2005 год (в %)
	Динамика ( в %) 

коэффициента Н2

	2005г
	База сравнения

	2006г
	159,55
	-29,83

	2007г
	617,48
	-52,66

	2008г *
	261,99
	-66,74


* - данные за 9 месяцев 2008 года

Коэффициент корреляции между параметрами составляет ( = -0,348, Справочно прямой расчет коэффициента корреляции между капитализацией и параметром Н2 за период 2005-2008* гг дает значение (2 = -0,698. 

Корреляционная зависимость представленных ретроспективных данных для одного из значимых банковских учреждений, имеющего  иностранных учредителей, косвенной подтверждает высказанную выше мысль о том, что чистый денежный поток банка, про дисконтированный на определенный горизонт времени, с учетом стоимости реверсии находится в обратной статистической зависимости от нормативного показателя, определяющего норматив платежеспособности банка (показатель Н2). Иными словами, чем выше норматив Н2, то есть чем меньше взвешенные на риск активы банка, тем больше рыночная капитализация банка. Или, что то же самое, чем выше размер регулятивного капитала банка (входит в знаменатель показателя Н2) тем меньше, при прочих равных условиях, значение показателя Н2 и больше капитализация.

Представленная зависимость весьма наглядно  в агрегированном виде показывает взаимообратную зависимость между качеством активов, размером регулятивного капитала и значением капитализации банка. 

Следствием такого вывода является практическая реализация оценочных приемов для оценки рыночной стоимости простых именных акций коммерческого банка. 

Во-первых; исследуется качество активов банка, с точки зрения рискованности его вложений. То есть основой основ является анализ структуры кредитного портфеля с точки зрения его рисков, а именно кредитных и рыночных.

Во-вторых; исследуется порядок формирования регулятивного капитала, особенно в разрезе дополнительного капитала второго уровня. В [2] рекомендуется анализировать капитал второго уровня с точки зрения адекватности его стоимостных показателей, которые основаны на рискованности компонент капитала второго уровня.

  В процессе выполнения оценочных процедур указанные выше этапы являются основными, то есть такими которые дают возможность сформировать предварительное суждение о возможности оценки банка в рамках доходного подхода на основе дисконтирования денежных потоков. Поскольку еще одной особенностью характерной именно банковским организациям является совершенно незначительный уровень основных материальных активов в стоимости банка. Такая особенность диктует необходимость использовать для оценки рыночной стоимости именно  доходный метод (MDD), который в дальнейшем корректируется на основе результатов расчетов сравнительного подхода (рыночных сделок).

Таким образом, показатели рискованности активов, адекватности регулятивного капитала дают основание оценщику выполнять оценку простых именных акций банка на основе метода (MDD) . С математической точки зрения, указанные выше параметры характеризуют такое «стоимостное состояние банка», капитализация которого может быть адекватно определена в рамках MDD, скорректированная при этом,  на основе рыночных мультипликаторов.

 Изменение параметров рискованности активов, и адекватности регулятивного капитала, ведет к изменению «стоимостного состояния банка», то есть к отказу от использования метода дисконтирования денежных потоков пользу использования имущественного подхода, в рамках которого все имеющиеся активы переоцениваются.  

Целью такой переоценки является поиск возможности для улучшения указанных параметров и возврата к модели оценки банка на основе MDD. То есть выполняется процедура моделирования действий банка, направленных на улучшения качества размещенных активов с точки зрения рискованности, а так же увеличения размеров регулятивного капитала. В случае, если в процессе переоценки имеющихся активов становится очевидным невозможность таких улучшений – выполняется оценка стоимости ликвидации данного банковского учреждения, а с учетом того факта, что материальные активы (недвижимость) составляют не более 8-10% от размеров собственного капитала банка, прогнозируя при этом  расходы на ликвидацию банка, можно обоснованно предположить, что стоимость ликвидации банка будет  стремиться к нулю. 

Используя термин «стоимостное состояние банка» можно легко построить граф возможный состояний банка, в каждом из которых  он будет иметь свою модель формирования стоимости. Используя подход на основе графов, анализируя плотности вероятности ( пребывания банка в том или ином  «стоимостном состоянии» можно не только однозначно определять оценочную модель банка на дату оценки, но и прогнозировать изменение «стоимостного состояния банка» на ближайшее будущее.

 Подход на основе плотности вероятности ( дает возможность, используя систему дифференциальных уравнений Колмогорова [3 c.56] дает возможность высказать оценщику обоснованное суждение о стоимости банка, то есть выполнить основную свою задачу, в полном соответствии с требованиями Национального Стандарта №1 «Общие принципы оценки имущества»
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