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Сравнительный подход к оценке рыночной сто-
имости предполагает, что ценность собственного 
капитала объекта оценки определяется суммой, за 
которую он может быть продан при наличии доста-
точно сформированного рынка.

Теоретической основой сравнительного подхода 
являются следующие базовые положения: 

– оценщик использует в качестве ориентира ре-
ально сформированные рынком цены на сходные 
предприятия либо их акции;

– сравнительный подход базируется на принципе 
альтернативных инвестиций;

– цена оценки отражает его производственные 
и финансовые возможности, положение на рынке, 
перспективы развития [1, с. 141-142].

В 90-х гг. ХХ в., а также в начале 2000-х гг. ин-
формация о сделках слияния и поглощения с уча-
стием коммерческих банков была практически не-
доступна, суммы, уплаченные в результате таких 
сделок, в открытом доступе зачастую отсутствова-
ли, поэтому использование сравнительного метода 
было затруднено.

Целью настоящего исследования является оцен-
ка возможности и корректности применения срав-
нительного подхода к оценке рыночной стоимости 
коммерческого банка на текущий момент.

Применение сравнительного метода невозмож-
но, если:

– отсутствует активный рынок соответствующе-
го товара (акций, активов);

– отсутствует информация, статистические дан-
ные о котировках акций банков, сделках слияния и 

поглощения, о результатах оценки различных бан-
ков [2, с. 218].

В качестве подтверждения наличия активного 
рынка слияний и поглощений с участием кредитных 
организаций проведен анализ статистики рынка в 
2012-2013 гг.

Источником для анализа являлась информация о 
суммах и количествах сделок по данным информа-
ционных сайтов рейтингового агентства «AK&M», 
а также информационно-аналитического проекта 
«Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России».

В целом рынок слияний и поглощений в России 
в 2012 г. сократился на 33,6 %, до 49,69 млрд. долл. 
против 74,83 млрд. долл. в 2011 г., количество сде-
лок также сократилось с 608 до 519. Средняя стои-
мость сделки на российском рынке M&A (за выче-
том крупнейших) в 2012 г. уменьшилась на 3 %, до 
57 млн. долл. с 58,8 млн. долл. в 2011 г. [3].

Структура рынка слияний и поглощений в Рос-
сии в 2012 г. по отраслям, представлена на рисун-
ке 1.

 В результате подобного снижения рынок слия-
ний и поглощений вернулся к уровню 2010 года. В 
качестве причин столь низких результатов специ-
алисты выделяют:

– замедление темпов роста отечественной эконо-
мики;

– экономическая нестабильность в Еврозоне;
– рост курса доллара относительно рубля [3].
Сумма сделок финансовых институтов в 2012 г. 

составила 6396 млрд. долл. [3]. Более половины от 
общей суммы составила крупнейшая сделка с уча-
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стием коммерческих банков – покупка Сбербанком 
турецкого Denizbank стоимостью 3,8 млрд. долл.

В первой половине 2013 г. во многом благодаря 
покупке «Роснефтью» ТНК-BP за 54,98 млрд. долл. 
рынок слияний и поглощений уже за первые 7 меся-
цев 2013 г. превысил объем всего 2012 г. (рис. 2) [4].

 Без учета покупки ТНК-BP в 1-ой половине 
2013 г. рынок составил 24,75 млрд. долл., что на 13 % 
ниже, чем в первом полугодии 2012 г. (28,686 млрд. 
долл.) [4].

Число сделок на российском рынке M&A в пер-
вом полугодии 2013 г. составило 251 транзакцию, 
что равно уровню аналогичного периода прошлого 
года [4]. Ежемесячное число сделок сохраняется в 
стабильном коридоре 40-50 транзакций. Средняя 
стоимость сделки в первом полугодии, за вычетом 
крупнейших сделок (стоимостью от 1 млрд. долл. и 
выше), составила 56,1 млн. долл. – на 11 % ниже, 
чем за тот же период годом ранее (63 млн. долл.) [4].

По мнению аналитиков ИА AK&M, основную 
роль в этом сыграл спад в экономике в целом. Ин-
декс промышленного производства, по данным 
Росстата, вырос за первое полугодие текущего года 
всего на 0,1 %, инвестиции в основной капитал со-
кратились на 1,4 %, тогда как годом ранее за тот же 
период наблюдался рост на 12,8 % [4]. 

Доля сделок слияний и поглощений финансовых 
институтов в общем объеме сделок в 1-ой половине 
2013 г. в сравнении с аналогичными данными 1-ой 
половины 2012 г. представлена на рисунке 3.

 В течение января-июля 2013 г. произошло суще-
ственное снижение объемов сделок между финан-
совыми институтами в сравнении с январем-июлем 
2012 г., что во многом обусловлено произошедшей 
в прошлом году покупкой Сбербанком турецкого 
Denizbank (3,8 млрд. долл.). В течение января-ию-
ля 2013 г. подобных сделок с участием российских 
коммерческих банков не происходило.

Статистика рынка слияний и поглощений с уча-
стием финансовых институтов подтверждает нали-
чие активного рынка по покупке-продаже долей в 
капиталах коммерческих банков.

С целью проанализировать возможность приме-
нения сравнительного подхода к оценке рыночной 
стоимости коммерческих банков мы исследовали 
сплошную выборку, в которую включили все девять 
фактически произошедших сделок покупки долей в 
капиталах коммерческих банков в России, произо-
шедших в период 01.09.2013-05.10.2013 гг. Пере-
чень сделок составлен по материалам информации 
электронных средств массовой информации и пред-
ставлен в таблице 1.

В результате проведенного поиска в открытых 
источниках информации о сделках слияний и погло-
щений с участием коммерческих банков в России, 
произошедших в период с 01.09.2013-05.10.2013 гг. 
необходимая и достаточная информация обнаруже-
на лишь по трем сделкам.

Сделка № 1, 01.10.2013 г.: Сбербанк и BNP Paribas 
Personal Finance заключили сделку, в соответствии с 
условиями которой Сбербанк увеличил свою долю в 
ООО «Сетелем Банке» до 74 % [5].

Согласно информации, размещенной на офи-
циальном сайте Банка России, величина собствен-
ных средств ООО «Сетелем Банк» по состоянию на 
01.09.2013 г. составила 8236276 тыс. руб. [17]. Расчет 
возможной суммы сделки представлен в таблице 2.

Фактическое значение оказалось ниже расчетно-
го на 12,89 % (43 млн. руб.). В открытых источни-
ках информации не содержится детализации о том, 
в рамках какого из подходов и каким методом про-
изводилась оценка, что помогло бы объяснить най-
денное расхождение. На момент сделки покупатель 
ОАО «Сбербанк России» владел 70 % в капитале 
ООО «Сетелем Банк». Продавцом пакета выступила 
BNP ParibasPersonalFinance. Через три года Сбербанк 

Рис. 1. Сумма сделок слияний и поглощений в 
России в 2012 г. по отраслям, млрд. долл. [3]

Рис. 2. Сумма сделок слияний и поглощений 
в России в I половине 2013 г. и в 2012 г. по 

отраслям, млрд. долл. [3; 4]

Рис. 3. Доля сделок слияний и поглощений 
финансовых институтов в общем объеме сделок в 

1-ой половине 2013 г. и 1-ой половине 2012 г., % [3; 4] 
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акций рассчитана как среднее 
значение между ценой открытия 
и ценой закрытия, краткое со-
держание расчетов приведено в 
таблице 3 [7].

Таким образом, расчетное 
значение близко к указанному 
в прессе. Если не брать в расчет 
курс на 01.10.2013 г., то значение 
средней стоимости получится в 
размере 850,40 руб. за акцию. В 
результате проведенного расчета 
мы подтвердили, что информация 
об указанной сделке достоверна и 
любой заинтересованный пользо-
ватель может самостоятельно ее 
проверить.

Для проверки сделки № 4 мы 
использовали данные публику-
емой финансовой отчетности 
ОАО Банк «Открытие», состав-
ленной по международным стан-
дартам финансовой отчетности за 
2 квартал 2013 г. Согласно при-
мечанию № 17 к пояснительной 
записке к указанной финансовой 
отчетности, количество выпущен-
ных, полностью оплаченных и на-
ходящихся в обращении акций на 
30.06.2013 г. составило 6463138836 
штук, 24,17 % от которого состав-

ляет действительно 1562328214 акций [9].

Согласно статистической информации, содер-
жащейся на официальном сайте Банка России, 
размер собственных средств Банка Открытия на 
01.09.2013 г. составлял 26567770 тыс. руб. Расчет 
стоимости купленной доли в капитале кредитной 
организации представлен в таблице 4.

Расчетное значение начальной цены аукциона 
ниже фактической на 23,01 %. В результате того, 
что в открытых источниках информации снова от-
сутствуют данные о том, каким походом и методом 
производилась оценка, невозможно достоверно вы-

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 Ганишин Роман 
Викторович

ОАО «Прио-
Внешторгбанк» 13,26 %  *

3 Финансовая 
Корпорация 
«Открытие» 

«Номос-банк»  **

4 ОАО ФК 
«Открытие»

ОАО Банк 
«Открытие» 24,17 %*** 7915 млн. руб.

5 ООО «Фирма 
Магистраль Лтд» 

ОАО Банк 
«Западный» 14,26 %  *

6 Цеханский Антон 
Алексеевич

ОАО «ЕВРОСИБ 
БАНК» 74,43 % *

7 Кривенко Влади-
мир Владимирович

ОАО «Выборг-банк» 13,07 %  *

8 Швед Лара 
Борисовна

ОАО «Выборг-банк» 5,31 %  *

9 Сычев Сергей 
Павлович, Сычев
Александр Павлович

ОАО АКБ «Алтай 
Бизнес-Банк»

19,60 %  *

* В открытых источниках нет информации о стоимости сделки.
** Цена сделки – 841,39 руб. за обыкновенную акцию. Цена выкупа была установ-

лена с учетом средней взвешенной цены акций на Московской бирже за 6 месяцев, 
составляет 850 руб. за акцию.

*** 1562328214 обыкновенных именных акций номинальной стоимостью 1 руб. каж-
дая, что составляет 24,17 % от уставного капитала Банка. Начальная цена аукциона 
– 7000 млн. руб.

может довести свою долю в Сетелем Банке до 80 % 
при условии достижения предварительно утвержден-
ных показателей результатов работы [5]. Возможно 
предоставленная скидка вызвана текущим статусом 
ОАО «Сбербанк России» как владельца контрольно-
го пакета в капитале ООО «Сетелем Банка».

Сделка № 3, 02.10.2013 г.: с целью проверки сто-
имости акций «Номос-банка», указанной в сред-
ствах массовой информации, мы рассчитали сред-
нюю цену акций банка (тикет «NMOS» за период 
02.04.-02.10.2013 г.) на основе статистических дан-
ных с официального сайта ФИНАМ. Средняя цена 

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, тыс. руб. 8236276
Приобретаемая доля в собственном 
капитале, % 4,00

Расчетная сумма сделки, тыс. руб. 329451
Сумма сделки, тыс. руб. 287000
Расхождение, тыс. руб. (42451)
Расхождение, % -12,89

Таблица 3
Расчет средней стоимости акций Номос-

Банка на ММВБ за период 02.04.2013-
02.10.2013 гг. [7]

Дата Цена откры-
тия, руб.

Цена закры-
тия, 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
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яснить причины найденного расхождения. Пользо-
ватель, желающий определить возможную началь-
ную цену аукциона по покупке аналогичной по 
размеру приобретаемой доли в капитале кредитной 
организации может лишь принять как имманентно 
присущее указанное значение существующей пре-
мии в 23,01 %.

Проведенное исследование позволяет сделать 
следующий вывод: применение сравнительного 
подхода к оценке стоимости кредитных организа-
ций на настоящем этапе развития рынка слияний и 
поглощений в России осложнена такими проблема-
ми, как:

– недостаточность сведений о стоимости 
сделок в открытых источниках информации: в 
сплошной выборке из 9 сделок по покупке до-
лей в капиталах коммерческих банков за период 
01.09.2013-05.10.2013 гг. по 6 сделкам нет данных о 
стоимости совершенных сделок;

– сложности при объяснении существовавших 
премий/дисконтов к расчетным значениям.

Таким образом, применение затратного и доход-
ного подходов к оценке стоимости коммерческого 
банка на современном этапе в России, по нашему 
мнению, является более точным и обоснованным.

Таблица 4
Расчет возможной суммы сделки по 

приобретению ОАО ФК «Открытие» 24,17 % 
в капитале Банка Открытия [9]

Показатель Сумма, тыс. руб.
Собственные средства на 
01.09.2013 г., тыс. руб.:

 26567770

Собственные средства 24,17 %:  6422201
Начальная цена аукциона: 7900000
Расхождение, тыс. руб. 1477799
Расхождение, % 23,01
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Comparative Approach to Assessment of Value of Commercial Bank: 
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The paper addresses Russian market of merger and take-over in banking sphere and the problems of 
application of comparative approach to assessment of market value of commercial bank.
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