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осени прошлого года в Ук-

раине активно продаются

банки. Только в начале

2006-го были проданы

«НРБ-Украина», «Мрія»,

Укрсоцбанк и Индэкс-

Банк. Интерес к фининститутам со сто-

роны стратегических зарубежных инве-

сторов привел к тому, что впервые за

последние пять лет признаки жизни на-

чал подавать рынок банковских акций.

Сложилось три модели продажи оте-

чественных банков: полная продажа,

совместный бизнес и портфельная про-

дажа.

Отдать в чужие руки
Самый распространенный вариант реа-

лизации украинского банка — полная

продажа. В этом случае нерезидент вы-

купает у прежних владельцев контроль-

ный пакет акций (как правило, свыше

90%) и финучреждение переходит под

его полный контроль. Так были проданы

«Ажио», «Аваль», «НРБ-Украина», «Мрія»,

Укрсоцбанк, Индэкс-Банк. Очевидно, что

при полной продаже банков украинских

владельцев тяготила их собственность:

она либо мешала им развиваться даль-

ше, либо, наоборот, давала инвестиции

для других проектов. Наконец, для вла-

дельцев этих фининститутов могли сло-

житься неблагоприятные условия для ве-

дения бизнеса в Украине, и в итоге они

предпочли деньги. Вероятно, по этой

причине был продан «Аваль». Предпро-

дажная подготовка велась, когда премье-

ром была Юлия Тимошенко, которая

проводила активную реприватизацион-

Виталий Шапран, Владимир Духненко

Массовая смена собственников
Украинские банки продаются по трем моделям: полная продажа, совместный бизнес, портфельная продажа.

Оптимальную цену финучреждения точнее всего можно подсчитать по соотношению между капитализацией 

и выручкой

90 / РЕЙТИНГ НАДЕЖНОСТИ УКРАИНСКИХ БАНКОВ

С

A
P

Reyting_Bank.qxd  4/21/06  7:01 PM  Page 90



Э
К

С
П

ЕР
Т 

№
1

6
–

1
7

 2
4

–
3

0
 А

П
Р

ЕЛ
Я

 2
0

0
6

ную политику. На первый взгляд у быв-

ших менеджеров «Аваля» не было при-

чин для беспокойства — банк, отчасти

взращенный на бюджетных средствах и

деньгах внебюджетных фондов, никогда

полностью не принадлежал государству.

Однако еще в 1998 году государство на

треть владело «Авалем» через ведомст-

венные и государственные структуры,

поэтому существовала вероятность, что

политики, вошедшие во вкус легкой ре-

приватизации, призовут к ответу чинов-

ников, которые исправно голосовали за

допэмиссии фининститута, размываю-

щие госпакет. К тому же бывшие топ-ме-

неджеры Акционерного почтово-пенси-

онного банка тотчас после его продажи

зарегистрировали новый — АКБ «Пре-

стиж».

Банк «НРБ-Украина» продали в разгар

конфликта на почве приватизации меж-

ду владельцем российского Националь-

ного резервного банка депутатом Госу-

дарственной думы РФ Александром Ле-
бедевым и Фондом государственного

имущества Украины. Фактически Лебе-

дев передал свой дочерний украинский

банк российскому Сбербанку, переведя

формат отношений со схемы частный

инвестор—государство в межправитель-

ственное русло.

Укрсоцбанк, подконтрольный зятю

бывшего президента Леонида Кучмы
Виктору Пинчуку, был продан очень

удачно. Хотя некоторые миноритарные

акционеры оспаривают сделку в суде,

ясно, что это, скорее, PR-акция, причем

менеджмент банка уверен, что иски

инициируют в ПриватБанке. Когда-то

Укрсоцбанк тоже принадлежал государ-

ству, однако был продан в частные руки

так давно, что реприватизация ему точ-

но не угрожала. А вот Пинчук у новой

власти оказался не в чести и поэтому

срочно распродает активы. К примеру,

казахским инвесторам был продан конт-

рольный пакет страховой компании

«Оранта» — одного из лидеров страхово-

го бизнеса.

Совместное хозяйство
Владельцы АКИБ «УкрСиббанк» пошли

другим путем. Александр Ярославский
и Эрнест Галиев нашли подход к ме-

неджменту одного из крупнейших в ми-

ре банковских холдингов — BNP Paribas.

Такие банки, как УкрСиббанк, Приват-

Банк или Донгорбанк, сильно интегри-

рованы в промышленный сектор и явля-

ются для финансово-промышленных

групп образующими. Продать их полно-

стью практически невозможно, посколь-

ку реализовывать такие банки нужно

вместе с корпоративными клиентами,

счета которых стали сердцевиной их ре-

сурсной базы. Покупатель вряд ли будет

заинтересован в полной покупке, если

клиенты, на которых держится банк, ос-

танутся под контролем прежних вла-

дельцев. В такой ситуации совместный

бизнес — единственно возможный вы-

годный вариант. В этой схеме есть эле-

мент синергии: с одной стороны, нере-

зидент играет роль толстого кошелька с

дешевыми ресурсами, с другой — отече-

ственные банкиры открывают ино-

странцам особенности нашего рынка,

не всегда построенного на понятных

принципах капитализма.

Почти одновременно с УкрСиббан-

ком по схожей схеме часть своего капи-

тала продал Всеукраинский акционер-
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Банки, обслуживающие

финансово-промышлен-

ные группы, продать 

полностью невозможно,

ведь тогда нужно  прода-

вать и предприятия, 

входящие в группу

«Ажио» Vilniaus Bank (SEB Group) Литва (Швеция) 27,5 98,00 25,41 2,59 1,57 2,48 17.12.2004

«Аваль» Raiffeisen International Австрия 1028,0 93,50 288,52 2,13 3,18 3,47 20.10.2005

«Форум» The Bank of New York США 20,0 7,81 31,59 2,60 2,75 3,72 21.10.2005

(рыночная продажа) (10,00)**

ВАБанк TBIF Financial Service Нидерланды 8,75 9,55 30,64 2,15 1,56 5,08 01.11.2005

(Kardan Group) (Израиль)

УкрСиббанк BNP Paribas Group Франция 325,0* 51,00 57,39 2,78 3,40 3,32 01.12.2005

«НРБ-Украина» Сбербанк Россия 100,0 100,00 40,62 4,67 4,77 1,79 12.01.2006

«Мрiя» Внешторгбанк Россия 70,0 98,00 9,24 1,30 1,60 5,34 31.01.2006

Укрсоцбанк Banca Intesa Италия 1161,0 85,42 58,49 5,07 6,68 1,57 14.02.2006

Индэкс-Банк Credit Agricole Франция 260,0 98,00 81,69 4,05 7,19 1,65 24.03.2006

S.A. (Calyon)

Мегабанк Рыночная продажа Швейцария, 19,0 20,00 86,94 3,84 4,13 1,69 29.03.2006

Германия, Россия

Медиана по группе 49,01 2,78 3,40 2,90

Среднее значение по группе 71,05 3,12 3,68 3,01

Средний разброс по группе 68,68% 33,07% 43,65% 39,00%

*Оценочная стоимость сделки.    **Всего банком «Форум» через механизм АДР размещено 10% акций, из них 7,81% осталось у The Bank of New York.

Источники: НБУ, данные банков и информагентств; расчеты: «Эксперт»

Название

цели

Название

покупателя

Страна

покупателя

Стоимость

сделки,

млн долл.

Процент

акций P/E

Оценочные коэффициенты сделок

P/S P/B Активы / капи-

тализация (A/P)

Дата

сделки

Основные сделки по покупке крупных пакетов акций украинских банков в 2004–2006 годах иностранными финансовыми институтами

Наиболее точно стоимость украинского банка оценивает соотношение между его рыночной ценой и годовым доходом Таблица 2
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ный банк. Около 10% акций ВАБанка по-

лучил голландский финансовый холдинг

TBIF Financial Service, который входит в

многопрофильную израильскую финан-

сово-промышленную группу Kardan. В

марте холдинг TBIF Financial Service уве-

личил долю своего участия в уставном

фонде ВАБанка до 27%. Причем изра-

ильтяне ведут совместный бизнес в Вос-

точной Европе с австрийской страховой

компанией Wiener Stadtische Allgemeine

Versicherung AG. По мнению «Эксперта»,

роль австрийцев в голландско-израиль-

ско-австрийском холдинге, целью кото-

рого стал рынок Восточной Европы, сво-

дится к роли финансового донора.

Не исключено, что по такой же моде-

ли будут продаваться ПриватБанк, Дон-

горбанк, Первый Украинский Междуна-

родный Банк или Индустриалбанк. Уже

сейчас некоторые из них ищут инвесто-

ров, готовых пойти на совместный биз-

нес и выступить донорами дешевых ре-

сурсов. К примеру, в конце марта Дон-

горбанк привлек синдицированный за-

ем в размере всего пяти миллионов дол-

ларов от компании Cargill Financial

Services Inc. Это сигнал того, что банк

ищет серьезных финансовых партнеров

за рубежом. Синдицированный заем

предполагает некоторое раскрытие ин-

формации западным инвесторам и пре-

жде всего финучреждениям, участвую-

щим в синдикате. Примерно за год до

продажи УкрСиббанк тоже брал синди-

цированный кредит.

Рыночные продажи
Осенью прошлого года частным размеще-

нием 10% акций рынок порадовал входя-

щий во вторую десятку АКБ «Форум». По

основным индикаторам (см. таблицу 2)

«Форум» продали дороже, чем «Аваль».

Правда, по итогам продажи 7,81% акции

из 10% осталось у The Bank of New York,

который выступал банком-депозитарием.

При этом американский фининститут не

является инвестиционным, хотя имеет

команду по работе с инвесторами и при-

нимает бумаги на андеррайтинг.

Во второй декаде марта на внутрен-

нем рынке (в Первой фондовой торговой

системе) прошло частное размещение

20% акций харьковского Мегабанка. По

информации андеррайтера, за пятую

часть уставного фонда харьковчанам

удалось выручить 19 млн долларов. Для

Мегабанка сумма не такая уж и малень-

кая. Кто приобрел банк, официальные

источники не сообщают, ссылаясь на то,

что акции купили швейцарские и немец-

кие компании, а также пара российских

фондов. По информации «Эксперта»,

часть акций харьковского финучрежде-

ния досталась фондам, подконтрольным

United Bank of Switzerland (UBS). Точную

информацию можно будет узнать лишь

после того, как владельцы Мегабанка по-

дадут ее в Государственную комиссию по

ценным бумагам и фондовому рынку, и

она появится в базах данных Агентства

по развитию инфраструктуры фондового

рынка (к сожалению, размещение акций

на внутреннем рынке автоматически не

сопровождается полным раскрытием ин-

формации об эмитенте).

Появление случаев рыночных продаж

портфельным инвесторам — явление по-

зитивное. Владельцам крупных и средних

банков выгодно, чтобы их акции свобод-

но обращались на рынке, тем более что в

нынешних условиях это означает быстро-

растущую капитализацию. В один мо-

мент и мертвые пакеты акций приобрета-

ют ликвидность и могут быть проданы

полностью или частично. Например, пос-

ле частного размещения в ПФТС с 29 мар-

та по 7 апреля акций Мегабанка было про-

дано на 61 млн гривен по цене в 9,5 раза

превышающей номинал. Для сравнения:

еще в 2004 году акциями банков в ПФТС

не торговали вообще, а в 2005-м было за-

фиксировано сделок на 291 млн гривен, да

и то за счет оживления рынка по продан-

ному «Авалю» и готовящемуся к продаже

Укрсоцбанку.

Покажите выручку
Аналитики «Эксперта» решили оценить

стоимость пока не проданных банков.

92 / РЕЙТИНГ НАДЕЖНОСТИ УКРАИНСКИХ БАНКОВ

Руслан Гриценко, начальник управления валют-

ного контроля Национального банка Украины:

— Приход иностранных финансовых учрежде-

ний — это вызов украинской банковской систе-

ме, а также вызов украинского бизнеса на дуэль

с международными бизнесом, иностранными

банками и предприятиями. Результаты дуэли,

как всегда, могут оказаться непредсказуемыми.

Однако искусственное сдерживание вхождения

иностранного капитала в Украину может ока-

заться не менее губительным процессом для на-

шей экономики — без усиления конкуренции

отечественный бизнес еще долго может нахо-

диться в тепличных условиях, не ощущая уровня

реальной мировой конкуренции.

Экономическая безопасность банковской

системы Украины должна строиться на том,

чтобы исключить возможность концентрации финансовых потоков в руках зарубежных собствен-

ников, иначе они смогут получить определяющее влияние на бизнес-процессы отечественных

предприятий. Например, если компания работает на заемных средствах иностранного банка, то

изменение кредитной ставки или срока погашения кредита сильно скажутся на ее работе, а зна-

чит, могут быть использованы как повод для переориентирования предприятия, скажем, на рабо-

ту с нужными иностранными поставщиками или покупателями. Поэтому Национальный банк и

правительство обязаны отслеживать, не концентрируют ли иностранные финансовые институты в

своих руках финансовые потоки крупных и особенно стратегически важных для экономики Укра-

ины предприятий.

Чрезмерное доминирование иностранцев опасно

Владельцам банков 

выгодно, чтобы их акции

свободно обращались 

на рынке — сегодня 

это означает рост капи-

тализации
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Для этого были обработаны результаты

продаж десяти банков за последние два

года, данные о ценах сделок по которым

оказались доступны. Для подсчета сте-

пени оцененности акций западные ана-

литики часто используют соотношение

между рыночной стоимостью и прибы-

лью (Р/Е). Однако на украинском рынке

этот показатель не работает. Например,

«Аваль» купили с Р/Е 288,5, то есть ин-

вестор заплатил за банк сумму, которая

в 288,5 раза превышает годовую при-

быль «Аваля». На самом деле мы столк-

нулись с казусами в цифрах, а не с избы-

точной щедростью RZB Group. Поэтому

чистую прибыль в оценочных моделях в

Украине вообще лучше не использовать,

тем более что «Аваль» здесь оказался не

единственным — тот же Мегабанк пока-

зал Р/Е на уровне 86,94 при западном

стандарте около 15–25.

Гораздо лучше учитывать соотноше-

ние между рыночной и балансовой стои-

мостью акций (Р/В) и соотношение меж-

ду капитализацией и выручкой (P/S). Ра-

счет обоих показателей указывает на то,

что P/S для нашего рынка подходит боль-

ше, по крайней мере он имеет меньший

разброс в отклонениях от среднего значе-

ния. Коэффициент Р/В рассчитывался

как соотношение капитализации и собст-

венного капитала (при нашей системе

учета и индексации банковских уставных

капиталов использование Р/В не совсем

корректно). Кроме того, банки — учреж-

дения специфические, их активы в десят-

ки раз могут превышать собственный ка-
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Ирина Заря, президент Первой фондовой торго-

вой системы:

— За последнее время спрос на акции банков

значительно вырос. Если в 2004 году к торгам в

ПФТС были допущены акции одиннадцати финан-

совых учреждений, а их доля в общем объеме

торгов паевыми ценными бумагами не превыша-

ла 0,1 процента, то в первом квартале этого года

цифры кардинально изменились: девятнадцать

банковских акций и восемнадцать процентов об-

щего объема торгов паевыми ценными бумагами.

Благодаря такому тренду в течение ближайшего

месяца возможно появление банковских акций в

индексной корзине базового индекса ПФТС.

Причин, изменивших отношение участников

фондового рынка к банковским акциям, несколь-

ко. Например, только за последние двенадцать

месяцев акционерами нескольких крупных и средних банков Украины стали банки-лидеры мирового

финансового рынка. В результате ценные бумаги этих финансовых учреждений автоматически пере-

шли из так называемого второго эшелона в разряд голубых фишек и стали желанной составляющей

портфеля ценных бумаг каждого портфельного инвестора. К тому же завершены или находятся в

стадии завершения частные размещения небольших пакетов акций некоторых средних банков — это

способствует поддержанию высокого спроса на банковские акции в ПФТС.

Нет ничего удивительного в том, что банковские акции превращаются из аутсайдеров в лидеров

организованного рынка ценных бумаг в Украине. Во всем мире банковские акции — одни из наибо-

лее надежных и востребованных активов. По данным агентства Standard&Poor's, доля банковских ак-

ций в суммарной капитализации наиболее ликвидных ценных бумаг в Румынии составляет шестьде-

сят один процент, в Турции — сорок восемь процентов, в Венгрии — сорок один процент, а в Поль-

ше — тридцать восемь процентов. По данным ПФТС, в Украине этот показатель не превышает вось-

ми процентов. Так что потенциал рынка отечественных банковских акций велик — у нас банковский

сектор не является сверхконцентрированным.

Потенциал рынка банковских акций велик
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1 1 ПриватБанк 2569,2 4174,9 1655,9 3235,3 1451,1

2 3 Проминвестбанк 1361,2 2211,9 997,1 1948,1 959,9

3 6 Укрэксимбанк 621,9 1010,5 777,7 1519,4 682,6

4 7 Ощадбанк 608,4 988,7 565,2 1104,2 626,0

5 9 «Надра» 442,4 718,8 401,8 785,0 389,6

6 12 Укрпромбанк 393,4 639,2 460,9 900,4 270,3

7 8 «Райффайзенбанк Украина» 390,9 635,2 456,5 892,0 463,7

8 11 «Финансы и Кредит» 319,2 518,7 356,1 695,8 290,9

9 10 Брокбизнесбанк 260,4 423,2 441,7 863,0 313,7

10 24 Правэкс-Банк 228,6 371,5 127,3 248,7 139,7

11 14 ПУМБ 209,5 340,4 358,7 700,8 235,3

12 18 Укргазбанк 203,2 330,2 158,1 308,9 157,1

13 20 «Південний» 190,2 309,1 190,7 372,7 151,5

14 25 Кредит Банк (Украина) 175,9 285,8 115,7 226,1 133,4

15 16 Кредитпромбанк 174,9 284,2 247,9 484,4 191,1

16 33 Экспресс-банк 162,3 263,7 131,5 257,0 95,7

17 15 «Хрещатик» 159,2 258,7 174,9 341,8 206,9

18 29 «Индустриальный» 156,2 253,9 239,1 467,2 118,4

19 26 ТАС-Комерцбанк 153,6 249,6 194,1 379,3 133,2

20 22 Донгорбанк 144,1 234,1 215,3 420,7 140,9

Итого 8924,5 14502,3 8266,3 16150,7 7151,0

*Расчет проводился по официальным данным НБУ на начало 2006 года.

Источник: НБУ; расчеты: «Эксперт»

№

п/п

Номер в рэнкинге

НБУ по размеру

активов

Название банка Оценочное значение капитализации по P/S

Средняя цена         Максимальная цена

Оценочное значение капитализации по Р/В

Средняя цена         Максимальная цена

Оценочное значение

капитализации 

по А/Р

Топ-20 самых дорогих банков Украины*, млн долл.

Лишь четыре банка со стопроцентным украинским капиталом могут быть оценены более чем в миллиард долларов Таблица 3
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питал. Поэтому показатель Р/В, часто

фигурирующий в оптимистичных сооб-

щениях инвестиционных компаний, для

оценки финансовых учреждений подхо-

дит мало. Если ориентироваться на по-

казатель P/S, то лучше всех был продан

Укрсоцбанк: группа Intesa заплатила за

него в пять раз больше его выручки.

В мировой практике для оценки стои-

мости финансового учреждения также

часто используют соотношение между

активами и рыночной ценой. Этот пока-

затель определяет, сколько активов уда-

лось получить покупателю за единицу

валюты. Чем он ниже — тем лучше для

продавца и хуже для покупателя. Укрсоц-

банк лидирует и по этому показателю, а

вот банк «Мрія» попал в аутсайдеры —

его продали дешево по всем показате-

лям.

Показатель P/S имеет разброс значе-

ний на уровне тридцати трех процентов

(см. таблицу 2). Самым дорогим банком

Украины оказался ПриватБанк, при этом

его место в списке, в зависимости от сме-

ны индикатора, не меняется (см. табли-

цу 3). По нашему мнению, реальная стои-

мость финансового центра группы «При-

ват» колеблется от 2,6 до 3,2 млрд долла-

ров. Это примерно годовой объем чистой

прибыли европейского банковского хол-

динга, стабильно входящего в двадцатку

крупнейших финансовых холдингов ЕС.

На втором месте оказался Проминвест-

банк. Несмотря на большой разброс воз-

можной стоимости продажи, мы счита-

ем, что его реальная цена на начало года

была не меньше 1,3 млрд долларов. Тем

более что Проминвестбанк не был обре-

менен промышленными активами и при

желании владельца мог быть продан по

сценарию полной продажи, возможно,

даже с лучшим результатом, чем Укрсоц-

банк, — из-за разветвленной филиаль-

ной сети и устоявшейся базы промыш-

ленной клиентуры.

Дальше идут Укрэксимбанк и Ощад-

банк. Здесь государству есть над чем по-

думать: эти финучреждения сегодня ед-

ва ли могут быть оценены в миллиард

долларов каждый. Правительству стоило

бы определиться, нужно ли держать эти

банки в собственности. Возможно, луч-

ше было бы один из них продать и вло-

жить вырученные средства в развитие

другого. В нашем рейтинге надежности

Ощадбанк занял только сорок вторую

позицию, получив больше половины

баллов ИИП в качестве премии за мас-

штаб работы и прозрачность информа-

ции об акционерах. Если правительство

и дальше будет медлить с приватизаци-

ей банка, дороже он не станет, посколь-

ку большие вливания в него за счет бюд-

жета невозможны.

Глобализация постепенно накрывает

украинский рынок банковских услуг. В

ближайшее время возможна продажа

еще нескольких банков. Причем боль-

шинство из них будут проданы полно-

стью. Через несколько лет банки со сто-

процентным украинским капиталом в

первой двадцатке по активам можно бу-

дет пересчитать на пальцах одной руки.

94 / РЕЙТИНГ НАДЕЖНОСТИ УКРАИНСКИХ БАНКОВ

Игорь Юшко, председатель наблюдательного со-

вета Укрсоцбанка:

— Есть логика расчета стоимости банка, и есть

вопрос — сколько он стоит? Ответ простой:

столько, сколько за него готовы платить. Как и за

любой товар. Инвестор не подходит к подобным

оценкам только с точки зрения того, сколько банк

зарабатывает.

Покупатели учитывают минимум три фактора:

время возврата инвестиции, количество населения

в стране и рост его благосостояния, а также рыноч-

ную долю банка и перспективы ее увеличения.

Попытаемся определить срок возврата капита-

ла при покупке банка с мультипликатором, скажем,

x3 на примере Укрсоцбанка. Получается, что, даже

используя консервативный подход, срок окупаемо-

сти инвестиции составляет три года. Это прекрас-

ная инвестиция не только для европейцев — для

кого угодно.

Есть и другая логика, которая не может быть

использована украинскими акционерами. Западный собственник имеет ресурсы и продает их своему

дочернему банку. Но не по себестоимости, а взвешивает при этом на риск страны. Выходит, что

крупные украинские банки с западным капиталом получают фондирование под шесть-семь процен-

тов годовых. Материнская структура зарабатывает на этом три-четыре процентных пункта, потому

что у себя на рынке продать их сможет максимум по два с половиной-три процента годовых. Полу-

чается, что иностранный банк зарабатывает дважды. Дочернее финучреждение имеет маржу четы-

ре-пять процентов на кредитовании, а материнская структура — три-четыре процента на фондиро-

вании, но при этом она консолидирует баланс и прибыль от всех инвестиций. Акционеры инвестора

зарабатывают на росте курса акций с мультипликатором к консолидированной прибыли — это пре-

мия за долю рынка в глобальном бизнесе.

Существует еще одна методика расчета капитализации бизнеса. Например, вы покупаете не-

большой банк в Восточной Европе, сопоставимый по степени покрытия рынка с Укрсоцбанком, за

триста миллионов евро. Но в той стране живут два с половиной миллиона человек, и в лучшем

случае там будет пять миллионов жителей через пятьдесят лет. Население нашей страны — со-

рок семь миллионов, при этом эксперты считают, что через десять лет доходы украинцев будут

сопоставимы с другими восточноевропейцами. По этой логике, через десять лет Укрсоцбанк дол-

жен был бы стоить свыше шести миллиардов долларов, при том, что розница останется его ос-

новным бизнесом. Согласитесь, совсем неплохая премия за риск и доверие к позитивным изме-

нениям в стране.

Банк стоит столько, сколько за него готовы заплатить

Через несколько лет банков со стопроцентным укра-

инским капиталом среди крупнейших финучреждений

страны будет очень мало
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