
ОБЗОР рынка купли-продажи российских банков за 2007 г.

Тенденции. Цены.

Whales Group, крупнейшая по оценке Forbes
 компания в России на рынке непрямых сделок по продажам российских банков, ежегодно издает единственный на рынке ОБЗОР рынка купли-продажи банков в РФ.

Банк Банков - новый бренд Whales Group.

С 2008 года компания Whales Group выводит на рынок новый бренд – Банк Банков: бренд призван облегчить понимание клиентами специализации компании, достигнувшей нового рубежа- 128 банков в «банке продающихся банков» Whales Group.
Почему Банк Банков?

1. Банк Банков с 1999 г. специализируется на купле-продаже, слияниях, поглощениях российских банков и проводит исследования в этой области.
2. Мы находимся внутри банковского сообщества и обладаем инсайдом. Банковские сделки совершаются латентно: анализировать их можно, находясь «внутри сделки» и ежедневно сопоставляя и примиряя требования сторон.
3. Компания инициировала и провела свыше 200 сделок, накопив уникальный опыт при изучении требований сторон, инициации сделки, due diligence, определении справедливой цены, структурировании и организации  сделок.
4. Банк Банков является  консультантом крупнейших мировых банков (TOP 15 по капиталу) по вхождению на российский рынок - покупке российских банков, получению банковской лицензии, открытию дочернего банка в РФ, подготовке документов и др.

5. Банк Банков  является субподрядчиком международных юридических фирм и аудиторов (включая компании Big4) при нахождении банка-цели, сопровождении сделок купли-продажи,  подготовке документов для регистрации Банком России и ФАС.

Общедоступные цифры. 

В России 1136 действующих кредитных организаций (КО). Банк России, строго следуя объявленному курсу на уменьшение их количества, ежегодно отзывает лицензий больше, чем выдает новых. 
В 2006 ЦБ отозвал 62 лицензии и зарегистрировал семь КО; в 2007 - 55 отозванных лицензий против 12 новых (среди новых - такие, как Тойота Банк, Банк Кипра, Даймлеркрайслер Банк Рус, Торгово-промышленный Банк Китая и др.). 

За 2007 год количество КО со 100% иностранным участием увеличилось с 52 до 63.  А совокупная доля иностранцев в капитале российских банков перевалила знаковый рубеж в 25% в начале 2008 года, после того, как Societe Generale воспользовался опционом на приобретение 30%+2 акций Росбанка и довел размер своего пакета до 50%+1 акция.

Совокупные активы банков по отношению к ВВП выросли с 52,2% до 61,4%. Для сравнения, в Великобритании этот показатель составляет около 350%, а во Франции – около 250%.

По-прежнему высока концентрация банковских активов: 42,3% у пяти крупнейших банков страны (за год показатель уменьшился всего на 1,6%). На Москву и МО приходится половина всех КО и 49,7% банковских активов (оба показателя за год практически не изменились).

Глубина проникновения банковских услуг в экономику невелика, рынок растет и имеет огромный потенциал, а потребительский бум в России, по прогнозам, еще впереди. Именно разного рода кредиты населению лидируют по уровню банковской маржи и гарантируют высокую рентабельность. По итогам 2007 года общий объем кредитов населению составил 9,8% от ВВП и 15,3% от денежных доходов населения. А вклады населения в банковские депозиты составили всего 24,3% от его денежного дохода. Перспективность российского рынка банковских услуг очевидна.

Выходить на банковский рынок или нет? Если да, то как: регистрация или покупка? 
Приобретение банка в большинстве случаев быстрее регистрации, но дороже и требует проверки покупателем качества активов (в первую очередь, кредитного портфеля), существующих обязательств банка, принятия на себя значительных рисков. При этом отсутствие «забалансовых» обязательств и глубоко скрытых недостатков в принципе не может быть исключено.

Основные преимущества создания (регистрации) банка в России: отсутствие рисков принятия чужих обязательств и имиджевых проблем, а также относительно небольшие расходы. За это придется поплатиться почти годовым ожиданием и рисками, связанными с отказом в регистрации на любом этапе. Возможность работы с физическими лицами у вновь созданного банка появится через два года с момента создания либо сразу, но за последнее придется заплатить – капитал такого банка должен быть не менее ста миллионов Евро (соответствующая поправка к закону была принята 4 декабря 2007 года). Но выход ли это?
Основной причиной выбора в пользу покупки и готовности покупателя принимать риски является наличие у банка-цели готовой инфраструктуры, команды и более или менее развитой сети точек продаж (в зависимости от размера банка-цели), иными словами – экономия времени.
Количество точек продаж жизненно важно. Многие сталкивались с ситуацией, когда легкое получение кредита в банке сопровождалось стоянием в очередях для его погашения - сеть не  справлялась, а лояльность клиентов стремилась к нулю. 
В 2007 году ярко выраженным стал риск появления государственных конкурентов с многотысячной сетью отделений – например, почтового банка.
Иностранный банк, скорее всего, выберет регистрацию, если его бизнес будет инвестиционным,  либо не требующим создания собственной розничной сети. Иногда иностранцы идут по пути одновременной покупки и регистрации, что увеличивает затраты, но создает массу дополнительных возможностей. 
Большинство иностранных банков, в том числе из World TOP 25 (по капиталу или активам), по-прежнему не представлены в России. Назовем крупнейшие: Bank of America Corp (США), Royal Bank of Scotland (Великобритания), China Construction Bank Corporation (Китай), Wachovia Corporation (США), Wells Fargo (США), Rabobank Group (Нидерланды), Fortis Bank (Бельгия) и другие.

Доминирование госбанков в России - навсегда?

Полемика о «Западном» или «Восточном» пути России и в банковском секторе оказалась бессмысленной – у нее Свой путь.
Даже давняя история с запретом филиалов иностранных банков (и другие проявления политики протекционизма), жесткие требования регулятора и практически одинаковая стоимость рублевого привлечения для всех игроков не останавливали иностранцев. Крупные иностранные банки эффективны, успешны и привыкли делить рынок между собой во многих странах мира. Россия не должна была стать исключением.

Коренных изменений не произошло. Прогнозам о разделе российского банковского рынка между крупнейшими мировыми игроками способными к длительному демпингу, не суждено сбыться, пока сильны госбанки, а банковский рынок Москвы в ближайшие годы не станет похожим на банковский рынок Восточной Европы.

Частные банки, за исключением нишевых и узкоспециализированных, будут вытесняться, а рынок будет разделен между крупными иностранными игроками и банками с государственным участием, с вероятным доминированием последних. Благоприятная конъюнктура на рынке углеводородов и растущая экономика России обеспечивают рост капитализации госбанков, который компенсирует их многочисленные недостатки. 2007 г. продемонстрировал лидерство госбанков по росту активов. Многие «желанные» клиенты по-прежнему остаются недоступными для частных банков, в том числе иностранных. 
Доска почета: крупнейшие сделки года -  2007
Казалось бы, кризис ликвидности, заметно ударивший по многим банкам за пределами России, должен был негативно повлиять на количество сделок с иностранными приобретателями в России. Но система продемонстрировала свою устойчивость, а 2007 год показал противоположный ожидаемому результат. 
Финансовый сектор российской экономики  остается привлекательным для  инвесторов. Вот некоторые подтверждения (приведены примерные цены сделок):
- Скандинавский Банк Nordea приобрел 85,7% акций ОАО «АБ «Оргрэсбанк» (313 млн. долл. США).
- Абсолют банк был куплен бельгийской группой KBC  (1 млрд. долл. США).
- Шведский East Capital Explorer Financial Institutions Fund AB выкупил 19,99% акций КБ «АКИБАНК».
- Испанская группа Santander приобрел 100% акций АКБ «Экстробанк» ( 40 млн.Евро).
- Morgan Stanley приобрел 100% долей Городского ипотечного банка (200 млн. долл. США).
- Банк "Австрия Кредитанштальт" (итальянская группа Unicredit) купил у ЕБРР 10% капитала Международного московского банка и довел свою долю до 100% (230 млн. долл. США).
Еще несколько сделок 2007 года: «Банк Восточно-Европейская финансовая корпорация» купил «Новосибирсквнешторгбанк»; МДМ-Банк продал 10% пакета акций компании Olivant Limited и опцион еще на 5%; чешская финансовая группа PPF приобрела 5% акций Номос-банка; UBS AG купил 6,98% акций ОАО «ЧЕЛИНДБАНК»; ЕБРР приобрел 28,25% АКБ "Спурт" и стал самым крупным акционером этого банка.
В начале 2008 года британский Barclays Bank приобрел 100% акций российского Экспобанка за 745 млн.долл. США.

Общие показатели сделок в 2007 году:

· Общий объем сделок в 2007 году превысил 2 млрд.долл. США.
· Коэффициенты (мультипликаторы) к капиталу, при определении цены банков в 2007 (многие сделки стартовали в 2006), совершали колебания от 2,5 до 5. 

· Точно оценить общий объем рынка купли-продажи банков и банковского бизнеса с учетом средних и мелких банков сложно по причине высокой латентности. Наша оценка – около 60-70 сделок, стартовавших в 2007 г.

· По количеству совершаемых сделок подавляющее большинство на стороне российских покупателей. Последние действуют быстрее, в большей степени готовы принимать на себя риски и менее зависимы от многочисленных корпоративных ограничений, свойственных иностранным приобретателям.
3 сегмента продающихся банков
Большинство частных банков открыты для общения с потенциальным инвестором. Некоторые рассматривают продажу как перспективу, стараясь повысить свои инвестиционную привлекательность, другие рассматривают немедленную продажу.
Среди основных причин продажи банка российскими акционерами можно назвать ужесточение конкуренции, повышение требований к качеству услуг, снижение рентабельности, появление крупных иностранных игроков и опережающее развитие существующих, а также увеличение рисков, связанных с деятельностью регулятора и ужесточением контроля. В подобных условиях большинство небольших и средних игроков понимают, что необходимость привлечения стратегического инвестора либо полной продажи очевидна.

 В 2007 структура рынка не изменилась. Банк Банков по-прежнему разделяет его на три сегмента: 
1. сегмент банковских лицензий (core&shell). Поскольку передача банковской лицензии невозможна, мы говорим о покупке долей/акций КО или ее учредителей/участников. Существенная (до 100%) часть активов/пассивов таких КО обычно аффилирована с продавцом и выводится/замещается в процессе или сразу после сделки.  Небольшое количество клиентов «с улицы» могут присутствовать, но не рассматриваются как бизнес. Покупателя интересует нематериальный актив в виде банковской лицензии и иногда - банковская недвижимость. В эту категорию попадают большинство банков, не вошедших в Систему Страхования Вкладов (ССВ).
2. сегмент средних банков с развитой инфраструктурой, налаженными бизнес процессами, полноценной командой менеджмента и клиентской базой (от 10000 клиентов). В эту категорию попадают большинство банков, многие из которых имеют несколько точек продаж или даже небольшую сеть. Такие банки обычно не имеют формализованной стратегии, современных развитых банковских технологий. Им свойственны непрозрачная структура собственности, недостаточная эффективность системы управления рисками. Зачастую свыше 50% активов приходятся на 20-30% клиентов банка. Резервы на возможные потери по ссудам не полностью отражают кредитные риски. Недокапитализация часто влечет связанное кредитование.
3. сегмент крупного банковского бизнеса. Крупнейшие негосударственные банки, входящие в данный сегмент, не требуют представления, но отнюдь не лишены недостатков, свойственных средним банкам. Уровень корпоративной культуры зачастую далек или просто несовместим с подходами иностранных приобретателей. В последнем сегменте существует ниша банков, чьи акции обращаются на организованных рынках и доступны для частных инвесторов.
По-прежнему отсутствие нормативного регулирования слияний в банковской сфере и сложности их осуществления в юридическом понимании вынуждает участников рынка прибегать к «переводу» бизнеса из банка-цели в банк-покупатель, что требует особенного структурирования сделки и открытия подразделений в регионах присутствия банка-цели. В результате высвобождается «опустошенная» лицензия,  а банк-цель продается.

Спрос 2007
В 2007 - начале 2008 года спрос и цены на лицензии продолжали расти по отношению к предложению. Самый высокий спрос - по-прежнему на «голые» лицензии, они обладают мгновенной ликвидностью при условии справедливой цены. 
Чем обусловлен рост спроса?
· Количество «голых» лицензий ограничено и постоянно сокращается: продавцы стремятся перейти в средний сегмент либо продают банк как лицензию.
· Регистрация нового банка для небольшого или среднего российского приобретателя практически невозможна.
· По-прежнему активны покупатели, приобретающие банки для определенных, теневых, видов деятельности, в результате которых банки рано или поздно лишаются своих лицензий.
Растущий спрос ведет к сокращению сроков сделок, что оказывает влияние на структуру сделки и увеличивает риски, вынуждает покупателей рассматривать отдаленные регионы, приобретать вместе с банком неликвидные активы, мириться с наличием миноритариев, и т.д.
Участников забега с каждым годом становится все больше. Сегодня спрос формируют несколько групп покупателей:

· Иностранные банки (в том числе из СНГ) и западные инвестфонды (в том числе с российским участием). Последние готовы делать вложения даже в небольшие недооцененные пакеты акций (15-100%) с целью выхода через 2-4 года. Продавцы готовы терпеть неудобства общения с иностранцами и глубокий due diligence ради получения такого акционера и «пропуска» в мир больших покупателей. Опыт работы с «молодыми» фондами показывает, что, обладая внушительными активами, они часто не соответствуют и не придают значения формальным требованиям, предъявляемым ЦБ к приобретателям, например, существуют менее трех лет или не могут пройти проверку на соответствие критериям финансовой устойчивости. А изменение структуры сделки с целью обхода требований ЦБ часто неприемлемо для фонда или стоящих за ним инвесторов.

· Несмотря на большие желание и активность инвестфондов, сделки в заявленных объемах совершают только IFC и IBRD (ЕБРР), к которым банки приходят сами, и именно поэтому в результате последние обладают большим выбором и ужесточают критерии.

· Российские банки приобретают банки с целью получения бизнеса банка-цели с последующей продажей/ликвидацией лицензии. Иногда целью покупки является проведение операций, которые банк-покупатель по разным причинам не станет проводить от своего имени.

· Финансовые и инвестиционные компании, девелоперские и строительные холдинги, сборщики платежей, крупные ритейлеры и другие узкоспециализированные бизнесы, требующие специальных технологий, «финансового жонглирования» и контроля.
· Новой категорией покупателей становятся топ-менеджеры, которым удалось развить и продать возглавляемый ими (но не принадлежавший им) банк крупному приобретателю. Если раньше команда менеджеров «откалывалась» с большим куском бизнеса, позволяющим купить свой небольшой банк и обеспечить рентабельность, то теперь это скорее нонсенс - рынок принимает более цивилизовванные формы и не приветствует небезупречности менеджмента по отношению к собственникам. Они уже не работают в проданном банке, прекрасно осведомлены о тенденциях рынка, обладают уникальным опытом воплощения стратегии в жизнь, проведения сложной сделки и общения с технологичным западным менеджментом приобретателя. Выучив формулу успеха, они хотят его повторить, и быстро находят финансирование под свою “success story”. 
· Группа покупателей, приобретающих банки для проведения сомнительных операций, не снижает своей активности, судя по ее влиянию на рост цен и сокращение сроков сделок.  Банк Банков сознательно отказывается от участия в подобных сделках, поэтому мы не можем дать компетентную оценку указанному сегменту рынка.
Существуют и другие покупатели, которых нецелесообразно выделять в отдельные группы.
Подходы к оценке
1. К небольшим банкам, находящимся в сегменте банковских лицензий, применим сравнительный метод оценки. Стоимость сделки складывается из «стоимости лицензии» и компенсации чистых активов банка. Цена лицензии зависит от таких факторов, как место расположения, набор лицензий, участие банка в ССВ, отсутствие нарушений банковского законодательства и предписаний со стороны ЦБ, продажа 100% пакета и многие другие.

Ниже приведен график, отражающий бурный рост цен на банковские лицензии за последние несколько лет.
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2. При оценке средних банков можно говорить о применении подхода DCF
 (дисконтированного денежного потока), но с определенными допущениями. 

В зависимости от размера банка подходы отличаются. Банк Банков при определении справедливой цены использует собственные разработки. За базу берется стоимость лицензии банка, после чего цифра умножается на коэффициент, рассчитанный для каждого банка в зависимости от наличия/отсутствия у него тех или иных параметров (применяется сетка повышающих/понижающих коэффициентов), например, таких как: лицензия на работу с драгоценными металлами, SWIFT, наличие кор.отношений с западными банками, определенный уровень автоматизации, качество управления (и другие нематериальные активы), юридическая чистота и т.д. На этом завершается первый этап оценки. Второй этап – оценка чистых активов банка. Сложный этап, т.к. в большинстве случаев речь идет о кредитном портфеле. В таких банках тщательно оцениваются пассивы: необходимо исключить ситуацию, когда формально «длинные» пассивы оказываются связанными с продавцом и могут быть внезапно выведены после сделки, угрожая уничтожить ликвидность купленного банка. Стоимость чистых активов прибавляется к цене сделки. В случае если у банка есть ярко выраженная и понятная покупателю часть клиентской базы, не связанная с собственником и топ-менеджментом, чистая прибыль, получаемая от такого «бизнеса» за определенный период времени (от одного года до трех), также прибавляется к цене.
К оценке средних банков в большинстве случаев, по нашему мнению, метод умножения капитала на мультипликатор неприменим. Ажиотажный спрос на «голые» лицензии в более низком ценовом сегменте и сообщения прессы о совершенных сделках в сегменте крупного банковского бизнеса, с порой чрезмерными мультипликаторами, перегревают описываемый сегмент и создают завышенные ожидания продавцов. К сожалению, ожидания среднего сегмента, основанные на спросе в других сегментах рынка, редко подкрепляются платежеспособным спросом.
3. Сколько покупатель готов заплатить за большой банковский бизнес?

Различные инвесторы во всем мире, оценивая бизнес, обращают внимание на множество показателей. Наиболее распространенными являются соотношение рыночной капитализации к балансовой стоимости – P/BV
 (в случае с банками - к капиталу), доходность на акции – TSR
, рентабельность капитала – ROE
 и некоторые другие. 
Низкое значение P/BV сигнализирует о потенциале к росту, а высокое значение – тревожный сигнал. Для развитых рынков нормальное значение показателя P/BV – около 3, в России сделки в сотни миллионов долларов 2007 году проходили с коэффициентом, достигающим рекордных 5, что свидетельствует об уверенности в потенциале российского рынка и готовности переплачивать.
Показатель развитости сегмента рынка – наличие большого количества продавцов и покупателей, свободный доступ, большой выбор бумаг и высокая ликвидность. Действующие площадки предлагают инвесторам около 20 банков-эмитентов, бумаги дороги и потому не всегда доступны частным инвесторам, а реальной ликвидностью обладают лишь несколько (Сбербанк, ВТБ, ПСБ, Банк Москвы, Возрождение и др.) В 2007 году прошли «народные» размещения Сбербанка и ВТБ, дополнительную эмиссию провели КБ «Возрождение» и «Урса-банк». Спрос подтверждает заинтересованность инвесторов покупать бумаги, переплачивая. По-прежнему действуют жесткие ограничения со стороны ЦБ, тормозящие развитие рынка.
Чем крупнее банк, тем большее значение в сделке приобретают нематериальные активы, такие как менеджмент, персонал, организационная структура, качество управления, и тем вероятнее, что при покупке эти активы полностью перейдут к приобретателю и смогут быть эффективно им использованы. 

Стоит также обратить внимание на стратегию развития банка. Последние годы, и 2007 не стал исключением, популярность заказа стратегий у консультантов растет, к радости последних. 
Почти все банки имеют ту или иную стратегию, путь развития, но стоит ли тратить сотни тысяч долларов на ее написание внешними консультантами? А потом нести гораздо большие затраты на воплощение стратегии в жизнь. Собственники зачастую не оказываются глубоко вовлеченными в процесс написания стратегии, и впоследствии топ-менеджмент, взявший инициативу, сталкивается с острой нехваткой инвестирования для реализации планов; стратегию приходится корректировать.  Собственники банков часто выбирают внешнее написание стратегий, игнорируя возможности блестящих топ-менеджеров справится с задачей определения путей и методов развития самостоятельно. Действительно, иностранные инвесторы просят показать им стратегию  и предпочитают узнаваемые бренды. Но никто не даст банку гарантий, что инвестору придутся по душе стратегия и результаты ее воплощения, а затраты принесут прибыль.
Выводы. Прогнозы

2007 год продемонстрировал рост цен на банки, кризис ликвидности не помешал крупным сделкам завершиться. Хотя большинство из них было начато еще в 2006, до кризиса, и есть вероятность небольшого спада активности в 2008 году.

Банковская система относительно стабильна и привлекательна для иностранных инвесторов, видимо временно смирившихся с невозможностью ее передела без учета интересов госбанков.

Вырос уровень компетентности менеджмента покупателей и продавцов в вопросах, связанных с куплей-продажей и слияниями и поглощениями банков. На рынке постепенно складываются единые подходы и представления о совершении сделок. Объем недружественных захватов ничтожен и стремится к нулю.
Начало 2008 года также сопровождалось высокой активностью на рынке и ростом цен на банки. Видимо, начала конца активного передела российского банковского рынка в ближайшие годы наблюдаться не будет, а темпы роста цен продолжат ускорение. Предположительно будет расти и количество прямых и непрямых сделок по купле-продаже, слияниям и поглощениям российских банков. 
Приглашение на презентацию

· по теме «Покупка/Продажа российского банка» 
       Мы можем пригласить Вас к нам или прийти на заседание Вашего Совета Директоров  (другого коллегиального органа), а также посредством видеоконференции сделать презентацию, провести консультацию, ответить на Ваши вопросы.

       Презентация проводится бесплатно.

  

       Тезисы (изменяются в соответствии с Вашими пожеланиями): 
· Структура спроса: какие банки покупают и почему? 

· Структура цены. Как выяснить справедливую (рыночную) цену на банк? 

· Цели приобретателей: кто и зачем покупает банки? 

· Варианты вхождения в отрасль. Особенности вхождения на российский банковский рынок иностранного приобретателя.  

· Кто больше рискует в сделке - продавец или покупатель? Как избежать «скелетов в шкафу» у приобретенного банка? 

· Средние цены сделок в 2007г. Динамика цен 2001-2008гг.

 

Для организации презентации/консультации, пожалуйста, свяжитесь с Кравченко Владимиром: 

тел +7 495 411 94 76, v_kravchenko@bankbankov.ru 

� Forbes.  Российское издание. Июль 2007.


� Discounted Cash Flow (Дисконтированный денежный поток) – метод оценки компании или проекта, основанный на расчете приведенной стоимости будущих денежных потоков к текущей дате.


� Price/Book Value


� Total Shareholder Return – совокупный доход на акции компании, складывающийся из дивидендов и прироста курсовой стоимости акций.


�  Return On Equity






