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Развитие белорусской банковской системы невозможно без наращивания капитальной базы 
банков, повышения капитализации. Одним из альтернативных способов повышения капитализа
ции банковского сектора Республики Беларусь выступает выход на фондовые рынки посредством 
IPO. Первичное публичное размещение как механизм выхода компаний на международные рынки 
капитала включает в себя множество процедур, в результате которых возникают объективные (не 
зависящие от участников процесса размещения акций) и субъективные риски. Особенно часто 
возникают риски, связанные с оценкой бизнеса в подготовительный период или пре-1РО-риски 
оценки стоимости банка.

В ходе подготовки публичного предложения менеджмент банка организует оценку бизнеса, 
чтобы установить начальный диапазон цены предложения акций. Для белорусских банков оценка 
затруднена тем, что отечественный рынок является развивающимся, и это заметно усложняет со
ставление надежных прогнозов по доходу и рискам. Поэтому для оценки компании наряду с мето
дом дисконтирования денежных потоков может использоваться метод сравнения с компаниями- 
аналогами, действующими как в Республике Беларусь, так и за рубежом. Кроме того, возможно 
использование интегрального метода оценки стоимости банковского бизнеса, который предпола
гает оценку банковской деятельности каждым методом в отдельности посредством использования 
соответствующего законодательного, нормативного, математического и информационного аппа
рата, а затем определение степени значимости в комплексной оценке того или иного метода в со
ответствии с поставленными перед стратегическим менеджментом целями.

Следует отметить, что независимо от выбора методов определения стоимости, на ее оценку 
влияют такие внутренние переменные как: размер оцениваемой доли бизнеса (контрольная или 
миноритарная); наличие голосующих прав; ликвидность доли и/или бизнеса; положения, ограни
чивающие права собственности; финансовое положение оцениваемого объекта; и др. Кроме того, 
оценивается положение банка на рынке, наличие рейтингов, стоимость бренда, качество корпора
тивного управления. Существуют также внешние факторы, влияющие на формирование стоимо
сти банка. К основным из них можно отнести развитие банковской системы в частности и эконо
мической системы в государстве в целом, рыночная конъюнктура и степень монополизации рын
ка, общеэкономические риски, инвестиционный климат, а также степень интегрированности госу
дарства в мировую экономику и др.

Ориентирование компаний на внешнюю среду обусловливает учет и анализ при оценке ожи
даемых доходов, рисков, направлений стратегического менеджмента. Рациональный выбор спосо
ба оценки бизнеса для поставленных перед банком целей позволяет ему иметь рыночные преиму
щества перед конкурентами, привлекать инвесторов и маневрировать стоимостью в зависимости 
от складывающейся рыночной конъюнктуры.

Изучая опыт подготовки эмитентов к IPO, можно выделить такую закономерность, что в боль
шинстве случаев на первоначальном этапе оценка стоимости собственников банков не совпадает с 
оценкой инвесторов. Это объясняется тем, что собственники вкладывают в стоимость ожидаемый 
уровень дохода и возможный рост результатов деятельности банка от проводимых реорганизаци
онных мероприятий. Со стороны инвестора в стоимость включаются возможные издержки, свя
занные с покупкой, оценивается возможный инвестиционный риск, а также факторы, связанные с 
влиянием внешней среды.
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Основная задача оценки кредитной организации состоит в определении оптимальной цены при 
привлечении инвестора, причем должны быть соблюдены как интересы инвесторов с точки зрения 
максимальной доходности при минимальных вложениях, так и интересы самого банка с точки 
зрения максимизации получения доходов от вложения инвестиций с целью долговременного раз
вития и укрепления позиций в конкурентной среде.

В ходе определения стоимости полученная оценка существующего бизнеса может не удовле
творить эмитента, однако ее проведение может выявить узкие места и подсказать возможные пути 
реорганизации банка. Реструктуризация бизнеса и вывод из оборота непрофильных активов впол
не возможно приведет к финансовому оздоровлению банка и достижению лучших показателей 
финансово-хозяйственной деятельности: объем активных и пассивных операций, операционные 
доходы и расходы, прибыльность и рентабельность, ликвидность, структура активов и пассивов. 
При этом происходит снижение риска недооценки рыночной стоимости и начальной цены разме
щения акций на бирже.

Для минимизации рисков в ходе проведения начальной оценки стоимости банковского бизнеса 
необходимо разработать комплекс внутренних мероприятий, который бы включал в себя следую
щие положения:

• Диагностика и минимизация основных рисков: бизнес-рисков, операционных рисков, рис
ков ликвидности;

• Построение эффективной системы управления рисками с целью улучшения финансовых 
показателей, повышения кредитных и инвестиционных рейтингов, повышения репутации компа
нии;

• Включение в отчетность компании информации по рискам и методам управления рисками, 
реализуемыми в компании;

При этом качественное управление рисками должно включать в себе следующие этапы:
- Определение значимых показателей, влияющих на эффективность IPO;
- Определение уровня риска обозначенных показателей;
- Определение степени воздействия риска на эффективность размещения;
- Разработка методов управления рисками;
- Установление контроля над реализацией мероприятий, нивелирующих выявленные риски.
Проведение анализа рисков при оценке бизнеса позволит банку не только разработать комплекс 

мероприятий по их минимизации, но и повысит заинтересованность стратегических инвесторов в 
сотрудничестве.

Таким образом, для успешного выхода банков на рынок IPO необходима четкая ценовая поли
тика. Справедливая рыночная оценка банков позволит им разрабатывать эффективную стратегию 
и тактику развития бизнеса, привлекать иностранных инвесторов и укреплять свои рыночные по
зиции на внутреннем и мировых финансовых рынках.
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