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Аннотация 
В статье проведен анализ российского рынка слияний и поглощений в 

банковской сфере и раскрыты проблемы применения сравнительного подхода 

к оценке рыночной стоимости коммерческого банка. 
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Сравнительный подход к оценке рыночной стоимости предполагает, что 

ценность собственного капитала объекта оценки определяется суммой, за 

которую он может быть продан при наличии достаточно сформированного 

рынка. 

В принципе, применение сравнительного метода невозможно, если: 

- отсутствует активный рынок соответствующего товара (акций, активов); 

- отсутствуют информация, статистические данные о котировках акций 

банков, сделках слияния и поглощения, о результатах оценки различных 

банков [2, с. 218]. 

Целью настоящего исследования является оценить возможность и 

корректность применимости сравнительного подхода к оценке рыночной 

стоимости коммерческого банка на текущий момент. 

Говоря о наличии активного рынка M&A, отметим, что ежегодно в 

России происходят сотни сделок слияний и поглощений. В суммовом 

выражении российский рынок M&A в 2012 г. Составил 49,69 млрд. долл. 



против 74,83 млрд. долл. в 2011 г. (снижение на 33,6%), количество сделок 

также сократилось с 608 до 519 [3]. 

Сумма сделок финансовых институтов в 2012 г. составила 6 396 млрд. 

долл., что составило 12% российского рынка M&A [3]. Более половины от 

общей суммы составила крупнейшая сделка с участием коммерческих банков 

- покупка Сбербанком турецкого Denizbank стоимостью 3,8 млрд. долл. 

Мы исследовали выборку, в которую включили 5 крупнейших 

фактически произошедших сделок покупки долей в капиталах коммерческих 

банков в России, произошедших в период 01.09.2013-05.10.2013 гг. Перечень 

сделок составлен по материалам информации электронных средств массовой 

информации и представлен в таблице 1. 

Таблица 1 

Сделки слияний и поглощений с участием коммерческих банков в России 

в сентябре 2013 г. [5; 6; 8; 10-16] 

№ Покупатель Объект сделки 

Доля в 

капитале, 

% 

Сумма сделки 

1 
ОАО «Сбербанк 

России» 
ООО «Сетелем Банк» 4,00% 287 млн. руб. 

2 ФК «Открытие»  «Номос-банк»   ** 

3 ФК «Открытие» 
ОАО Банк 

«Открытие» 
24,17%*** 7915 млн. руб. 

4 
ООО «Фирма 

Магистраль Лтд»  

ОАО Банк 

«Западный» 
14,26% * 

5 
Цеханский Антон 

Алексеевич 

ОАО «ЕВРОСИБ 

БАНК»  
74,43% * 

*В открытых источниках нет информации о стоимости сделки 

**Цена сделки - 841,39 руб. за обыкновенную акцию. Цена выкупа была 

установлена с учетом средней взвешенной цены акций на Московской бирже 

за 6 месяцев, составляет 850 руб. за акцию 

***1562328214 обыкновенных именных акций номинальной стоимостью 

1 рубль каждая, что составляет 24,17% от уставного капитала Банка. 

Начальная цена аукциона – 7000 млн. руб. 

 

В результате проведенного поиска в открытых источниках информации о 

сделках слияний и поглощений с участием коммерческих банков в России, 

произошедших в период с 01.09.-05.10.2013 г., необходимая достаточная 

информация обнаружена лишь по трем сделкам. 

Сделка № 1, 01.10.2013 г.: 1 октября Сбербанк и BNP 

ParibasPersonalFinance закрыли сделку, в соответствии с условиями которой 



Сбербанк увеличил свою долю в ООО «Сетелем Банке» до 74% [5]. Расчет 

возможной суммы сделки представлен в таблице 2. 

Таблица 2 

Расчет возможной суммы сделки по приобретению ОАО «Сбербанк 

России» 4% в капитале ООО «Сетелем Банк» [17] 

Показатель Сумма 

Собственный капитал на 01.09.2013 г., тыс. 

руб. 8236276 

Приобретаемая доля в собственном 

капитале, %, тыс. руб. 4,00% 

Расчетная сумма сделки 329451 

Сумма сделки, тыс. руб. 287000 

Расхождение, тыс. руб. (42451) 

Расхождение, % -12,89% 

 

 

Фактическое значение оказалось ниже расчетного на 12,89% (43 млн. 

руб.). В открытых источниках информации не содержится детализации о том, 

в рамках какого из подходов и каким методом производилась оценка, что 

помогло бы объяснить найденное расхождение. Возможно, предоставленная 

скидка вызвана текущим статусом ОАО «Сбербанк России» как владельца 

контрольного пакета в капитале ООО «Сетелем Банка». 

Сделка № 2, 02.10.2013 г.: с целью проверки стоимости акций «Номос-

банка», указанной в средствах массовой информации, мы рассчитали 

среднюю цену акций банка (тикет «NMOS» за период 02.04.2013 г.) на основе 

статистических данных с официального сайта ФИНАМ. Средняя цена акций 

рассчитана как среднее значение между ценой открытия и ценой закрытия, 

краткое содержание расчетов приведено в таблице 3 [7]. 

 

Таблица 3 

Расчет средней стоимости акций «Номос-Банка» на ММВБ за период 

02.04.-02.10.2013 г. [7] 

Дата 

Цена 

открытия, 

руб. 

Цена 

закрытия, 

руб. 

Средняя 

цена, руб. 

02.04.2013 г. 842,00 845,00 843,50 

…    

30.09.2013 г. 900,00 933,70 916,85 

01.10.2013 г. 903,30 903,00 903,15 

Средняя стоимость акций за 6 месяцев 

(02.04.2013-02.10.2013 гг.), руб. 850,89 

 

Таким образом, расчетное значение близко к указанному в СМИ. В 

результате проведенного расчета мы подтвердили, что информация об 

http://www.kreditovik.ru/news.php?id=4306


указанной сделке достоверна и любой заинтересованный пользователь может 

самостоятельно ее проверить. 

Для проверки сделки №3 мы использовали данные публикуемой 

финансовой отчетности ОАО Банк «Открытие», составленной по 

международным стандартам финансовой отчетности за 2 квартал 2013 года.  

Расчет стоимости купленной доли в капитале кредитной организации 

представлен в таблице 4. 

 

Таблица 4 

Расчет возможной суммы сделки по приобретению ОАО ФК «Открытие» 

24,17% в капитале Банка «Открытие» [9] 

Показатель Сумма, тыс. руб. 

Собственные средства на 

01.09.2013 г., тыс. руб.:  26 567 770 

Собственные средства, 24,17%:  6 422 201 

Начальная цена аукциона: 7 900 000 

Расхождение, тыс. руб. 1 477 799 

Расхождение, % 23,01 

 

 

Расчетное значение начальной цены аукциона ниже фактической на 

23,01%. В результате того, что в открытых источниках информации снова 

отсутствуют данные о том, каким походом и методом производилась оценка, 

невозможно достоверно выяснить причины найденного расхождения. 

Проведенное исследование позволяет сделать следующий вывод: 

применение сравнительного подхода к оценке стоимости кредитных 

организаций на настоящем этапе развития рынка слияний и поглощений в 

России осложнено такими проблемами, как: 

- недостаточность сведений о стоимости сделок в открытых источниках 

информации: в выборке из 5-ти сделок по покупке долей в капиталах 

коммерческих банков в период 01.09.2013-05.10.2013 гг. по 2-м сделкам нет 

данных о стоимости совершенных сделок; 

- сложности при объяснении существовавших премий/дисконтов к 

расчетным значениям. 

Таким образом, применение затратного и доходного подходов к оценке 

стоимости коммерческого банка на современном этапе в России, по нашему 

мнению, является более точным и обоснованным. 
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