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Финансовое состояние и фи-
нансовая устойчивость публич-
ного банка особенно чувстви-
тельны к колебаниям внешней
финансовой конъюнктуры. Как
пример — акции публичных
Сбербанка и ВТБ, оказавшиеся
наиболее незащищенными от
воздействия экзогенных кри-
зисных потрясений.

Невнятная стратегия
К началу 2007 года акции
Сбербанка были переоцене-
ны рынком, поскольку долгое
время они были ценными бу-
магами фактически единст-
венного российского банка
c реальным free float и обла-
дающего суверенным кредит-
ным рейтингом. В такой ситуа-
ции многие инвесторы, стре-
мящиеся инвестировать ак-
ции в российский финансо-
вый сектор, не видя альтерна-
тивы, вкладывали деньги в
акции Сбербанка, обеспечи-
вая им чрезмерный рост. Пос-
ле того как стали появляться
другие банковские эмитенты,
инвесторы начали перекла-
дываться в иные активы, сде-
лав падение акций Сбербанка
неизбежным.

Акции другого публичного
банка, ВТБ, за прошедший год
показали наихудшую динами-
ку на фоне других акций бан-
ковского сектора, что во мно-
гом объясняется реализацией
риска спекулятивного манипу-
лирования их стоимостью со
стороны крупных финансовых
фондов. Так, крупные междуна-
родные хедж-фонды, учитывая
невнятность стратегии разви-
тия ВТБ даже на фоне Сбербан-
ка, открывали длинные пози-
ции по акциям Сбербанка с од-
новременным открытием рав-
новеликих коротких позиций
по акциям ВТБ. Данная тактика
инвестирования позволяла по-
лучать гарантированную при-
быль как на растущем, так и
на падающем рынке, при этом

негативно сказываясь на ры-
ночной капитализации ВТБ.

Дополнительным негатив-
ным фактором снижения ры-
ночной капитализации госбан-
ков стала идея «народного» IPO.
В результате массированной
рекламной кампании и PR-ак-
ций существенную долю среди
акционеров госбанков сформи-
ровали инвесторы, не понима-
ющие реальной стратегии раз-
вития бизнеса эмитентов, при-
обретающие акции на эмоцио-
нальной волне. 

После того как появились
новости о кризисе ликвидно-
сти на мировых финансовых
рынках, об ипотечном кризисе
на Западе, эти же акционеры и
также на эмоциональной вол-
не стали избавляться от акций
госбанков, подстегивая паде-
ние их котировок.

Статус акционера
Фактор публичности сущест-
венно сказывается на особен-
ностях организации управле-
ния банков на микроуровне,
что особым образом выделяет
такие банки в контексте бан-
ковского регулирования.

Для публичного банка край-
не важной является формализа-
ция стратегии развития собст-
венного бизнеса, что существен-

но выходит за рамки требова-
ний к бизнес-плану при регист-
рации эмиссии ценных бумаг.

Более того, такая стратегия
должна быть донесена до инве-
сторов и находить отражение в
регулярной финансовой отчет-
ности банка.

Статус публичного банка
предъявляет особые требова-
ния к качеству и структуре ме-
неджмента, который должен не
только управлять банком, но и
авторитетно представлять его в
глазах инвесторов. Важная роль
во взаимодействии с инвесто-
рами отводится специальному
подразделению IR (investor rela-
tions), которое по факту сущест-
вует не во всех российских пуб-
личных банках.

Организация работы банка
с акционерами, которая в ко-
нечном итоге выражается в ве-
личине рыночной капитализа-
ции банка, напрямую влияет
на способность банка наращи-
вать пассивы и управлять лик-
видностью посредством выпу-
ска долговых ценных бумаг, так
как инвесторы в капитал пуб-
личных банков зачастую однов-
ременно являются и покупате-
лями их облигаций.

Существование у банка боль-
шого числа акционеров с разно-
направленными интересами

чревато (особенно в рамках ме-
ждународного законодательст-
ва) серьезными юридически-
ми рисками, которые могут вы-
литься в крупные финансовые
претензии и потери.

В отличие от частного бан-
ка структура акционеров пуб-
личного банка в значительной
части неизвестна, а информа-
ция о ней зачастую упирается
в данные о номинальных дер-
жателях.

При этом именно структура
акционеров в конечном итоге
определяет уровень рисков,
сопряженных с присутствием
публичного банка на рынке ка-
питала. Чем больше доля кон-
сервативных (долгосрочных)
инвесторов, тем более предска-
зуема динамика рыночной ка-
питализации банка.

Вместе с тем эмитенты
всегда заинтересованы в суще-
ствовании определенной до-
ли спекулятивных инвесторов
для поддержания ликвидности
рынка собственных акций.

Публичные банки должны
на регулярной основе прово-
дить процедуры идентифика-
ции инвесторов, результаты
которой могут быть сообщены
Банку России с целью монито-
ринга рисков банковской си-
стемы.

Структура акционеров пуб-
личного банка может оказать-
ся достаточно разрозненной,
что не позволит ограниченно-
му числу акционеров аккумули-
ровать достаточное количество
акций для проведения необхо-
димых бизнес-решений через
собрание акционеров.

В этой ситуации банк должен
позаботиться об адресной рабо-
те с большим кругом инвесто-
ров (изначально неизвестных)
и логистике их участия в управ-
лении банком — в противном
случае дробность структуры ак-
ционеров может парализовать
деятельность банка.

Алексей Буздалин,
главный эксперт 
«Интерфакс-ЦЭА»,
к. э. н.

Публичные активы
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Кризис потенциала
В прошлом году два крупнейших банка
страны провели «народные» размещения
своих акций на публичном рынке. По це-
не, определенной организаторами разме-
щений, владельцами акций Сбербанка и
ВТБ смогли стать несколько десятков ты-
сяч частных инвесторов. Помимо ВТБ и
Сбербанка на открытом рынке сейчас тор-
гуются акции таких кредитных организа-
ций, как Банк Москвы, банки «Санкт-Пе-
тербург» и «Возрождение», УРСА Банк и
«Уралсиб». Но, учитывая низкий free float
(бумаги, находящиеся в свободном обра-
щении на рынке), самыми ликвидными
остаются акции ВТБ и Сбербанка. 

Кризис ликвидности на мировых фон-
довых рынках и убытки крупнейших зару-
бежных банков за прошлый год и первые
кварталы этого года сформировали у инве-
сторов отрицательный взгляд на весь бан-
ковский сектор в целом. Не стали исключе-
нием и котировки акций российских бан-
ков. Сейчас акции ВТБ торгуются на 48–50%
дешевле цены размещения год назад, ак-
ции Сбербанка подешевели за год на 37%. 

Впрочем, в долгосрочной перспективе
эксперты говорят о потенциале роста ак-
ций российских банков, а значит, и о воз-
можности заработать на них частным ин-
весторам. «Негативный взгляд на банков-
ский сектор будет сохраняться до тех пор,
пока зарубежные банки не закончат спи-
сывать убытки,— говорит аналитик ”Ан-
тантаПиоглобал“ Максим Осадчий.— Фун-
даментальные показатели таких россий-
ских банков, как ВТБ и Сбербанк, остаются
блестящими. Это значит, что с изменени-
ем конъюнктуры именно их акции долж-
ны выстрелить первыми». 

Кроме того, с восстановлением фондо-
вых рынков, которое аналитики прогнози-
руют уже к середине следующего года, стоит
ожидать размещения акций и других рос-
сийских банков. Так, готовы возобновить
подготовку к выходу на публичные рынки
банки «Зенит», «Ак Барс», Газпромбанк.

Кстати, на долговом рынке возможно-
стей для инвестора значительно больше,
чем на рынке акций. Долговой рынок пре-
доставляет частному инвестору возмож-
ность стать прямым владельцем не банков-

ских бумаг, а его публичных долгов. Рубле-
вые публичные долги выпустили порядка
30 российских банков, в том числе и круп-
нейшие — ВТБ, Газпромбанк, Банк Москвы,
а также «дочки» зарубежных банков. Недав-
но и Сбербанк объявил о начале подготов-
ки к выпуску рублевых облигаций. 

Если частный покупатель акций может
рассчитывать лишь на потенциал роста цен-
ных бумаг в перспективе, то владелец обли-
гаций получает постоянный купонный до-
ход. Так, рублевые облигации третьего выпу-
ска МДМ-банка разместились с купоном 8,5%
годовых, четвертого выпуска Газпромбанка
— 7,4% годовых, а бумаги «ХКФ-банк-5» име-
ют купон 12,5% годовых. Чем выше кредит-
ное качество банка, тем меньше купонный
доход, получаемый владельцем облигаций. 

Но негативная оценка банковского сек-
тора целиком, которая пришла к нам с за-
падных фондовых рынков, повлияла и
на долговые бумаги банковского сектора.
За последние полгода стоимость долгов
крупных банков снизилась на 0,5–1,5%, а
средних и мелких банков — на 1,5–3%. По-
этому оптимальным способом для частно-
го инвестора, пожелавшего стать владель-
цем банковского актива, эксперты счита-
ют вложения в ПИФы. 

Финансовый ПИФ
В то время как банки в условиях мирового
финансового кризиса начали сворачивать
подготовку к публичному размещению,
спрос на акции финансовых институтов
со стороны частных инвесторов оценили
управляющие компании. Они предлагают
клиентам, не располагающим крупными
суммами для инвестиций, паевые фонды,
ориентированные на финансовый сектор.
На сегодняшний день таких фондов в Рос-
сии не больше двух десятков, однако пол-
тора года назад их не было вовсе, так что
тенденция развития этой услуги налицо. 

Суть паевого инвестиционного фонда,
ориентированного на финансовый сек-
тор, состоит в том, что управляющий в бла-
гоприятные для финансового сектора пе-
риоды формирует максимально возмож-
ные позиции в акциях эмитентов сектора
для получения доходности более высокой,
нежели рынок акций в среднем.

Первой на запросы частных инвесторов
откликнулась управляющая компания
«КИТ Финанс» еще в марте 2006 года. Тогда
был создан отраслевой банковский ПИФ
«КИТ — Российский банковский сектор».
Изначально фонд был интервальным, ин-
вестировать в него можно было лишь четы-
ре раза в год. 

Первым фондом, по-настоящему доступ-
ным для частных инвесторов, стал «БКС —
Фонд банковских акций», который сформи-
ровала управляющая компания БКС в июне
2007 года. После нее интерес к финансовым
ПИФам стали проявлять и другие компании.

На сегодняшний день «кусочек банка»
предлагают следующие фонды: «Тройка
Диалог — Финансовый сектор» (управ-
ляющая компания «Тройка Диалог»).
«Наследие — Фонд финансового сектора»
(«Балтинвест»), «Альфа-Капитал Финансы»

(«Альфа-Капитал»), «ВТБ — Фонд финан-
сового сектора» («ВТБ Управление акти-
вами»), «Уралсиб Российские финансы»
(«Уралсиб»). Минимальная сумма инвес-
тиций в такие ПИФы колеблется от 1 тыс.
руб. до 30 тыс. руб.

Диверсификация вкладов
Впрочем, далеко не все ПИФы, заявляю-
щие о себе как о банковских, по своим
структуре и составу активов соответству-
ют этому определению на 100%.

Так, в ПИФе «Уралсиба» акции банков в
портфеле занимают 61%, акции компаний
других секторов — почти 39%. Такое несо-

ответствие происходит потому, что кре-
дитных организаций, бумаги которых тор-
гуются на биржах, крайне мало. Управля-
ющие практически всех фондов, ориенти-
рованных на финансовый сектор, инве-
стируют в одни и те же инструменты —
акции банков, представленных на бирже:
Сбербанка, ВТБ, Банка Москвы, банков
«Санкт-Петербург», «Возрождение», УРСА
Банка, банка «Уралсиб». 

Малое число эмитентов, акции кото-
рых широко представлены на фондовом
рынке, является главным минусом отрас-
левого банковского фонда. Из-за этого уп-
равляющие вынуждены прибегать к инве-
стированию в другие инструменты.

В качестве объектов инвестирования
помимо акций банковского сектора в пор-
тфель фонда могут быть включены акции
финансовых и страховых компаний, а так-
же компаний, работающих в сфере пенси-
онного обеспечения, лизинга. При этом не
менее половины активов фонда вкладыва-
ется в акции российских открытых акцио-
нерных обществ. Для управления текущей
ликвидностью фонда до 40% активов мо-
жет быть инвестировано в госбумаги и бу-
маги субъектов РФ, а также в муниципаль-
ные ценные бумаги и российские корпо-
ративные облигации. 

В периоды, когда, по оценке управляю-
щего, перспективы доходности от инве-
стирования в финансовый сектор не пре-
высят предполагаемой доходности других
инструментов, разрешенных для фонда,
управляющий может сократить долю не-
посредственно финансового сектора, по-
ясняют эксперты. Такая стратегия предус-
мотрена, например, в «БКС — Фонд бан-
ковских акций». Защитной стратегией для
фонда, инвестирующего в один сектор, яв-
ляется также перевод средств частных ин-
весторов в денежные остатки на счетах ли-
бо депозиты в кредитных организациях,
а также в фонды денежного рынка. 

Защитные механизмы, предусмотрен-
ные в банковских ПИФах, очень пригоди-
лись управляющим в период массовых
распродаж активов на российском рынке
акций. Так, индекс «РТС-Финансы» с нача-
ла года снизился на 39%. Тем не менее экс-
перты рассматривают долгосрочные перс-
пективы фондов финансового сектора как
очень привлекательные.

Основным плюсом банковских ПИФов
считается диверсификация вложений.
«Можно, конечно, купить на все имеющи-
еся средства акции одного банка, но надо
быть до конца в нем уверенным. К тому
же обывателю будет сложно разобраться
во всех тонкостях инвестирования»,— от-

мечает начальник отдела анализа рын-
ка акций «КИТ Финанса» Мария Кальвар-
ская. По ее мнению, покупая паи банков-
ских ПИФов, инвестор диверсифицирует
свои вложения и может быть уверен, что
его деньгами будут управлять профессио-
налы, которые постараются обеспечить
долгосрочную доходность. Таким обра-
зом, происходит избавление от рисков
отдельно взятых бумаг. «Когда инвестор
приобретает паи фондов, он получает воз-
можность инвестировать средства во мно-
гие акции финансового сектора с высо-
ким потенциалом роста»,— считает порт-
фельный управляющий «Альфа-Капита-
ла» Йохан Экстром.

«В фонд можно прийти с 5 тыс. руб.—
и даже их диверсифицировать. По отдель-
ности на эти деньги можно купить лишь
несколько акций Сбербанка. А, например,
акции ”Санкт-Петербурга“ вообще невоз-
можно купить на ММВБ. Для мелких инве-
сторов фонд — оптимальное решение»,—
советует Мария Кальварская.

Перспективная покупка
«Доля кредитов в российской экономике
значительно ниже, чем у других стран.
Поэтому экономика может расширяться
за счет кредитов»,— говорит портфельный
управляющий компании БКС Сергей Ма-
лыгин. При этом он признает, что пробле-
мы на Западе повлияли и на российский
рынок, так что о краткосрочной перспек-
тиве инвестирования в финансовые ПИ-
Фы говорить пока трудно. 

«На текущий момент по многим муль-
типликаторам российские банки выгля-
дят дешевле по сравнению с западными
конкурентами и продолжают сохранять
высокие темпы роста в 2008 году»,— ус-
покаивает Йохан Экстром. По его мне-
нию, российские банки должны продол-
жить наращивать прибыль до более вы-
соких уровней. Если же оценки для рос-
сийских банков останутся на таком же
уровне, то для перечисленных банков
рост прибыли должен составить в сред-
нем 40–50%.

Кризис на мировых финансовых рын-
ках существенно отразился на поведении
российских частных инвесторов, которые
практически каждый день могли судить
по публикациям в СМИ о масштабных
проблемах во всем мире. В первую оче-
редь это сказалось на «голубых фишках».
Тем не менее многие управляющие рас-
сматривают существенное снижение ко-
тировок банков как отличный способ де-
шево купить перспективные активы. 

Ольга Максимова

Купи себе немного банка
акции

За год, прошедший после публичного размещения, ак-
ции двух крупнейших банков страны значительно поде-
шевели. Сейчас акции ВТБ торгуются на 48–50% ниже
цены размещения год назад, Сбербанк подешевел
на 37%. В долгосрочной перспективе эксперты говорят
о потенциале роста акций российских банков, а значит, 
и о возможности заработать на них частным инвесторам.

Сейчас акции ВТБ вполовину дешевле цены размещения. Однако эксперты не советуют 

их продавать, потому что с изменением финансовой конъюнктуры такие бумаги должны выстрелить

первыми ФОТО ОЛЕГА ХАРСЕЕВА

СБЕРБАНК РОССИИ 1,12

1,08

1,00

0,61

0,22

ВТБ

ИНДЕКС MICEX

БАНК МОСКВЫ

«ВОЗРОЖДЕНИЕ»

ЭЛАСТИЧНОСТЬ РЫНОЧНОЙ КАПИТАЛИЗАЦИИ ПО ИНДЕКСУ ММВБ
ИСТОЧНИК: «ИНТЕРФАКС-ЦЭА».

НЕПУБЛИЧНЫЕ БАНКИ  57  

«ВОЗРОЖДЕНИЕ»  1

СБЕРБАНК РОССИИ  25
11  ГРУППА ВТБ  

3  БАНК МОСКВЫ   

2  «УРАЛСИБ»  

1  БАНК «САНКТ-ПЕТЕБУРГ»

ДОЛИ ПУБЛИЧНЫХ БАНКОВ В БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЕ РОССИИ (%)
ИСТОЧНИК: «ИНТЕРФАКС-ЦЭА».


