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Слияния и поглощения как форма 
консолидации в банковской сфере: 
особенности и проблемы
В данной статье освещены теоретические аспекты слияний 
и поглощений. Поскольку, процессы слияния и поглощения 
являются интеграцией, то это становится необходимым 
инструментом для динамично развивающегося бизнеса. Сделки 
по слияниям и поглощениям позволяют увеличить стоимость 
бизнеса, создать эффективный и конкурентоспособный продукт, 
получить уникальные конкурентные преимущества. 
Особое внимание уделено слияниям и поглощениям как форме 
консолидации в финансовой сфере, в том числе коммерческих 
банков, выявлены особенности и мотивы консолидации. В этой 
связи дано определение таким понятиям как «консолидация», 
«концентрация», «централизация». Рассмотрены процессы 
слияний и поглощений в финансовой системе Республики Казах-
стан: проведен анализ некоторых сделок слияний и поглощений 
в финансовой сфере Республики Казахстан. 
Для выявления характерных особенностей этих процессов в 
Республике Казахстан, нами проведен анализ таких значимых 

сделок как: интеграция АО «Казкоммерцбанк» с БТА Банком в 
2014 году и добровольная реорганизация АО «Казкоммерцбанк» в 
форме присоединения к АО «Народный банк Казахстана» в 2018 
году. Интересным, на наш взгляд, является сделка по покупке 
АО “Kaspi.kz” контрольного пакета акций Hepsiburada (январь 
2025 г.). В ходе анализа представлены основные финансовые 
показатели рассматриваемых банков-участников до сделки 
и после, выявлены причины изменения показателей, проведен 
расчет синергии сделки АО “Kaspi.kz”.
Представлены авторские выводы о решении существующих 
проблем при сделках слияний и поглощений в финансовом 
секторе.

Ключевые слова: процесс слияний и поглощений, финансовый 
сектор, концентрация капитала, результаты консолидации, 
синергический эффект, прозрачность сделок, банковская ин-
теграция, открытость информации.

Mergers and Acquisitions as a Form 
of Consolidation in the Banking Sector: 
Features and Problems
This article covers the theoretical aspects of mergers and acquisitions. 
Since mergers and acquisitions are integration processes, it becomes 
a necessary tool for a dynamically developing business. Mergers and 
acquisitions transactions allow increasing the value of a business, 
creating an effective and competitive product, and obtaining unique 
competitive advantages.
Particular attention is paid to mergers and acquisitions as a form of 
consolidation in the financial sector, including commercial banks, and 
the features and motives of consolidation are identified. In this regard, 
such concepts as “consolidation”, “concentration”, “centralization” 
are defined. The processes of mergers and acquisitions in the financial 
system of the Republic of Kazakhstan are considered: an analysis of 
some mergers and acquisitions transactions in the financial sector of 
the Republic of Kazakhstan is conducted.
To identify the characteristic features of these processes in the 
Republic of Kazakhstan, we analyzed such significant transactions 

as the integration of JSC “Kazkommertsbank” with BTA Bank in 
2014 and the voluntary reorganization of JSC “Kazkommertsbank” 
in the form of a merger with JSC “Halyk Bank” of Kazakhstan 
in 2018.
In our opinion, the deal regarding the purchase of a controlling 
stake in Hepsiburada by JSC “Kaspi.kz” in January 2025 is of 
interest. The analysis presents the main financial indexes of the 
participating banks before and after the deal, identifies the reasons 
for the change in indexes, and calculates the synergy of the JSC 
“Kaspi.kz” deal.
The author’s conclusions are presented on the solution of existing 
problems in mergers and acquisitions in the financial sector.
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Введение

В условиях глобализации 
и нарастающей интеграции 
мировых финансовых рынков 
процесс слияний и поглоще-
ний (M&A) в финансовом 
секторе приобретает особую 
значимость для Казахстана. 
Финансовый сектор являет-
ся ключевым элементом, обе-
спечивающим устойчивость 
экономики и ее развитие. В 
Казахстане, где в целом фи-
нансовый сектор, в том числе 
банковский, сталкивается с 
вызовами высокой концен-
трации активов, недостаточ-
ной капитализации и рисками 
ликвидности, консолидация 
субъектов финансового секто-
ра через слияния и поглоще-
ния становится эффективным 
инструментом повышения их 
конкурентоспособности и фи-
нансовой устойчивости.

Тема слияний и поглоще-
ний в финансовом секторе Ка-
захстана активно изучается как 
отечественными, так и зару-
бежными исследователями. За 
последние годы было опубли-
ковано множество работ, по-
священных анализу консоли-
дации субъектов финансового 
сектора, её экономическим 
эффектам и влиянию на устой-
чивость финансовой системы.

Работы международных ор-
ганизаций, таких как Всемир-
ный банк и МВФ, также рас-
сматривают опыт Казахстана в 
области M&A. В их отчётах от-
мечаются как положительные 
аспекты (укрепление устойчи-
вости), так и вызовы (повыше-
ние концентрации рынка).

Национальный Банк Казах-
стана и Агентство по регулиро-
ванию и развитию финансово-
го рынка регулярно публикуют 
отчеты о состоянии финансо-
вого сектора и анализируют 
влияние сделок M&A на его 
устойчивость.

Несмотря на значительное 
количество публикаций, часть 
аспектов остаётся недостаточ-
но изученной, в частности, 
проблемы сделок слияний и 

поглощений в Казахстане, их 
причины и способы устра-
нения. Это создаёт необхо-
димость дальнейших иссле-
дований, направленных на 
разработку практических реко-
мендаций.

Актуальность исследования 
обусловлена необходимостью 
поиска путей решения суще-
ствующих проблем финансо-
вого сектора в ходе консоли-
дации, в частности, в вопросах 
прозрачности сделок, оценке 
стоимости капитала и акти-
вов и др., Кроме того, слияния 
и поглощения способствуют 
внедрению новых технологий, 
повышению эффективности 
управления, снижению издер-
жек и диверсификации рисков. 
Однако такие процессы со-
провождаются рядом вызовов, 
включая сложность интегра-
ции систем, культурные разли-
чия и рост системных рисков. 
В связи с чем исследование 
данной темы имеет важное 
значение, как для теоретиче-
ского, так и для практического 
аспекта.

Материалы и методы

Данное исследование по-
священо изучению наиболее 
значимых событий в сделках 
по слияниям и поглощениям, 
на наш взгляд, в финансовой 
сфере Республики Казахстан.

В исследовании были ис-
пользованы следующие методы 
и инструменты исследования:

Аналитический метод. Из-
учены нормативные акты Ре-
спублики Казахстан, определя-
ющие и регулирующие сделки 
слияний и поглощений, в том 
числе Гражданский кодекс 
Республики Казахстан, Закон 
«О банках и банковской дея-
тельности в Республике Казах-
стан», Предпринимательский 
кодекс Республики Казахстан, 
а также нормативные докумен-
ты Национального Банка Ре-
спублики Казахстан, Агентства 
по регулированию и развитию 
финансового рынка. Изуче-
ны наиболее интересные, по 

мнению авторов, кейсы по 
интеграции и консолидации в 
финансовой сфере Республики 
Казахстан.

Контент-анализ научной 
литературы и публикаций. Ис-
следованы работы отечествен-
ных и зарубежных авторов по 
вопросам M&A в финансовом 
секторе, а также статьи в науч-
ных журналах и аналитические 
обзоры.

Статистический метод. 
Использованы данные Наци-
онального банка Республи-
ки Казахстан, Казахстанской 
фондовой биржи (KASE), 
официальные сайты банков 
второго уровня, официальные 
пресс-релизы. Проведен ана-
лиз сделок по интеграции АО 
«Казкоммерцбанка» и БТА 
Банка, процесса присоедине-
ния АО «Казкоммерцбанка» к 
Halyk Bank, сделка по покупке 
АО Kaspi.kz контрольного па-
кета акций Hepsiburada (январь 
2025 г.) а также краткий обзор 
других сделок. 

Абстрактно-логический. 
Определены некоторые про-
блемы при проведении сделок 
по слиянием и поглощениям в 
Республике Казахстан. 

В исследовании приведе-
ны сравнительные таблицы по 
существенным показателям, 
характеризующим синергиче-
ский эффект слияний и погло-
щений в финансовой сфере.

Использование данных 
методов позволило выразить 
авторские мнения по совер-
шенствованию организации и 
информативности проведен-
ных сделок.

Результаты и обсуждение

Термин «слияния и погло-
щения» был заимствован из 
английского языка и являет-
ся дословным переводом из-
вестного термина Mergers and 
Acquisitions (M&A).

Слияние и поглощение – 
это вид реорганизации биз-
неса, при котором компании 
объединяют свой капитал, это 
один из самых распространен-
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ных путей развития, к которо-
му прибегают в настоящее вре-
мя большинство даже самых 
успешных компаний [1]. 

Поскольку, процессы сли-
яния и поглощения являются 
интеграцией, то это становит-
ся необходимым инструментом 
для динамично развивающегося 
бизнеса. Сделки по слияниям и 
поглощениям позволяют увели-
чить стоимость бизнеса, создать 
эффективный и конкурентоспо-
собный продукт, получить уни-
кальные конкурентные преиму-
щества. Хотя, с точки зрения 
корпоративного контроля, сли-
яния и поглощения являются 
наиболее жесткой формой ин-
теграции, они же – и наиболее 
эффективная форма оздоровле-
ния компании. 

Существует множество раз-
личных мотивов совершения 
сделок слияния и поглощения, 
но, в наиболее широком смыс-
ле основной целью является 
получение синергического эф-
фекта. 

Синергия означает, что при 
взаимодействии несколько 
факторов, результат их взаимо-
действия превышает суммар-
ный результат, который был 
бы получен от этих факторов 
по отдельности. Простейшее 
уравнение, которым можно 
объяснять это понятие является  
«2 + 2 = 5» или «1 + 1 > 2», ко-
торое было впервые выведено в 
конце XIX века. 

В бизнесе синергия означа-
ет преимущество от совмест-
ной деятельности нескольких 
предприятий (компаний) по 
сравнению с их разрозненной 
деятельностью. Другое опреде-
ление дает А. Дамодаран (про-
фессор финансового дела в 
Stern School Business при Нью-
Йоркском университете): «Си-
нергия – это потенциальная 
дополнительная стоимость, 
появляющаяся в результате 
объединения двух фирм»[2]. 

Анализ синергических эф-
фектов производится в про-
цессе финансового моделиро-
вания возможной сделки, это 
происходит на самых ранних 

этапах еще до оглашения сдел-
ки, затем, когда совершение 
сделки приближается к реаль-
ности, дополнительная инфор-
мация поступает в процессе 
due diligence, и предположения 
корректируются соответствен-
но. 

Экономическая выгода слия-
ний и поглощений

Экономическая выгода воз-
никает тогда, когда стоимость 
объединенной компании, со-
зданной в результате слияния, 
превышает сумму стоимостей, 
образующих ее компаний. Это 
и есть экономический синер-
гический эффект. Эффект 
ощущается по всем видам дея-
тельности – по операционной, 
инвестиционной и финансо-
вой. В результате увеличивает-
ся доход, снижается стоимость 
транзакций, растут инвестици-
онные ресурсы, повышается 
финансовый рейтинг и многое 
другое.

Особенности слияний и по-
глощений в финансовой (банков-
ской сфере).

По казахстанским законо-
дательным актам процесс сли-
яния и поглощения включает-
ся в более обширное понятие 
«реорганизация» который по-
мимо классических форм сли-
яния и поглощения (слияние, 
присоединение, разделение, 
выделение) содержит и преоб-
разование.

Слияния и поглощения 
(M&A) в банковской сфере 
играют ключевую роль в фор-
мировании структуры банков-
ской системы. Они влияют на 
ее устойчивость, концентра-
цию, капитализацию и конку-
рентоспособность.

Одним из основных факто-
ров, которые мотивируют про-
цессы слияний и поглощений 
или консолидации коммерче-
ских банков, служит полити-
ка национального регулятора: 
адекватная и эффективная 
система надзора с тем, чтобы 
исключить нежелательные по-
следствия для банков. Кроме 
того, регуляторная система в 
процессе консолидации бан-

ков может стимулировать раз-
витие спектра новых услуг, 
предоставляемых банками [3]. 

Консолидация, централи-
зация (концентрация) и капи-
тализация – взаимосвязанные 
процессы, которые усиливают 
роль крупных банков в эко-
номике, повышают их устой-
чивость и конкурентоспособ-
ность.

В этих условиях консолида-
ция как объединение банков-
ских учреждений через слия-
ния и поглощения, приводит к 
укрупнению банков и повыше-
нию их рыночной доли. Этот 
процесс способствует увели-
чению концентрации капи-
тала, то есть сосредоточению 
значительных финансовых ре-
сурсов в меньшем числе круп-
ных банков. В свою очередь, 
консолидация и концентрация 
капитала ведут к росту капита-
лизации банков, укрепляя их 
финансовую устойчивость и 
конкурентоспособность [4]. 

Слияния и поглощения 
способствуют укрупнению 
банков, снижая общее коли-
чество игроков на рынке. Это 
может укрепить финансовую 
устойчивость системы, но од-
новременно повысить риски 
монополизации. В свою оче-
редь высокий уровень моно-
полизации может привести 
к снижению конкуренции и 
ухудшению качества услуг. 
Возникают, так называемые 
«эффекты домино» – пробле-
мы одного крупного банка 
могут негативно сказаться на 
всей системе.

Слияния и поглощения 
увеличивают капитализацию 
за счет объединения активов, 
улучшения финансовых пока-
зателей и привлечения новых 
инвесторов. С другой стороны, 
неправильная оценка стоимо-
сти активов при консолидации 
может привести к финансовым 
убыткам.

Например, в период с 2022 
по 2024 годы в банковском 
секторе Казахстана наблюда-
лись значительные изменения, 
связанные с процессами сли-
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яний и поглощений (M&A). 
Эти процессы существенно 
повлияли на концентрацию 
и капитализацию банковской 
системы страны. 

Так, по данным Казахстан-
ского фонда гарантирования 
депозитов (КФГД), на сен-
тябрь 2024 года, доля крупных 
банков в Казахстане в сово-
купном ссудном портфеле со-
ставляет 75% (высокая степень 
концентрации), в совокупных 
вкладах клиентов – 71,7% (вы-
сокая степень концентрации), 
в совокупных активах – 67% 
(приближенная к высокой сте-
пени концентрации)[5]. 

Особенности процессов 
слияний и поглощений в бан-
ковской сфере Казахстана наи-
более полно характеризуют, 
на наш взгляд, сделки между 
такими системообразующи-
ми банками, на тот момент, 
как АО «Казкоммерцбанк», 
АО «Банк Туран Алем» (БТА 
Банк), АО «Казкоммерцбанк» 
и Halyk Bank. В связи с этим, 
нами проведен анализ предпо-
сылок сделок, а также анализ 
динамики основных показа-
телей названных банков до и 
после завершения процессов 
консолидации и интеграции.

Особого внимания требу-
ет рассмотрение некоторых 
ключевых моментов процесса 
интеграции между АО «Каз-
коммерцбанк» (в дальнейшем 
ККБ) и БТА Банк в 2014 году.

Если говорить о предысто-
рии этой сделки, то надо отме-
тить, что в период после гло-
бального финансового кризиса 
2008 года БТА Банк столкнул-
ся с большими финансовыми 
трудностями, включая непла-
тежеспособность и огромный 
портфель проблемных креди-
тов (около 75% от всех кре-
дитов банка). В этот период, 
государство, в лице Фонда на-
ционального благосостояния 
«Самрук-Казына» (ФНБ), ста-
ло основным акционером бан-
ка, стремясь стабилизировать 
его положение. Так, в феврале 
2009 года ФНБ приобрел ак-
ции банка в размере 75,10%. 

Сумма сделки составила  
212 095 миллионов тенге или 
приблизительно 1  746 млн. 
долларов США. 

Данная сделка, можно ска-
зать, была вынужденной ме-
рой со стороны государства, 
которая преследовала цель 
оздоровления финансового 
института. За эти годы банк 
прошел две процедуры ре-
структуризации долгов. Так, в 
2010 году была завершена пер-
вая реструктуризация задол-
женности, в результате долг 
банка сократился с 12,2 млрд. 
до 4,4 млрд. долларов. Срок 
погашения был увеличен до 20 
лет. Вторая реструктуризация 
обязательств БТА Банка была 
завершена в декабре 2012 года, 
по итогам которой, ФНБ уве-
личил свою долю в капитале 
банка до 97,26%[6]. 

Вплоть до 2012 года в це-
лях реструктуризации займов 
государством было потрачено, 
по мнению экспертов, не ме-
нее $14 млрд. Однако, меры 
государства не смогли спасти 
банк, поэтому для дальнейше-
го оздоровления было принято 
решение о продаже контроль-
ного пакета акций стратегиче-
скому инвестору. В качестве 
такого инвестора выступил 
ККБ [7].

В ноябре 2013 года ФНБ 
«Самрук – Қазына» и Народ-
ный банк приняли решение 
выйти из двухсторонних пере-
говоров о приобретении БТА 
Банка. Основной причиной 
было то, что стороны перего-
воров не нашли общего мне-

ния по оценке стоимости БТА 
Банка и не смогли определить 
детали сделки. 

В этот период БТА Банк, 
имея высокий уровень про-
блемных кредитов (свыше 
80%), на фоне изменения нор-
мативных актов и все более ак-
тивной роли государства, явно 
не смог бы решить эту пробле-
му самостоятельно. 

В феврале 2014 года ККБ 
объявил о планируемом при-
обретении БТА Банка. Соглас-
но пресс-релизу Казкоммерц-
банка от 6 февраля 2014 года, 
сделка предусматривала при-
обретение контрольного паке-
та акций БТА Банка. По сло-
вам в то время Председателя 
Правления Казкоммерцбанка 
Н. Жусуповой, эта позволит 
создать крупнейший универ-
сальный банк в регионе, помо-
жет решить проблемы БТА и в 
целом оздоровить банковскую 
систему Казахстана [8].

Основные финансовые по-
казатели ККБ и БТА Банка за 
2013 год представлены в табл. 1.

В БТА банке за 2013 год ак-
тивы составили 1  602,9 млрд 
тенге (что соответствует уров-
ню за 2012 год). В структуре 
активов, (по данным годового 
отчета), 38,5% приходятся на 
кредиты клиентам.

Обязательства составили 
1 322,8 млрд тенге. В структуре 
обязательств 41,6% занимают 
средства клиентов.

Балансовый собственный 
капитал составил 280,2 млрд 
тенге. По сравнению с данны-
ми на 31 декабря 2012, капитал 

Таблица 1 / Table 1

Основные финансовые показатели банков за 2013 год ДО объявления 
сделки

Key financial indexes of banks for 2013 before the announcement of the deal

Показатели Казкоммерцбанк БТА Банк
Активы, млрд тенге 2 586,3 1 602,9
Обязательства, млрд тенге 2 214,0 1 322,8
Собственный капитал. млрд тенге 372,2 280,2
Чистая прибыль, млрд тенге 52,5 7,5
Доля NPL (90+), % 24,8 81,1
Достаточность капитала (К1-2),% 17,8 23,6

Примечание: составлена авторами по данным источников [9,10]

Note: compiled by the authors according to sources [9,10]
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банка вырос на 4,3% из-за по-
лученного чистого дохода.

Как видно из представлен-
ных в таблице данных, про-
блемные кредиты БТА Банка 
составили 81,1% от общей сум-
мы выданных кредитов, что 
говорит о том, что банк был в 
критическом состоянии. При-
чиной могли быть возникшие 
во время кризиса 2008–2009 
годов проблемные кредиты, 
по которым дальше уже невоз-
можно было делать отсрочки. 

Коэффициент достаточ-
ности капитала БТА Банка 
k2 превышает установленный 
норматив более чем в 2 раза 
(27,7% при нормативе 10%). 
Коэффициент достаточно-
сти капитала первого уровня, 
рассчитанный в соответствии 
с рекомендациями Базельско-
го соглашения 2004, составил 
24,1%. Достаточность капитала 
1 и 2 уровня составила 23,6%.

За этот же период чистая 
прибыль ККБ, согласно ауди-
рованной финансовой отчет-
ности по МСФО, в 2013 году 
составила 52,5 млрд. тенге. 
Активы банка за год увели-
чились на 6,6% и составили 2 
трлн. 586 млрд. тенге, в 2012 
году этот показатель был мень-
ше – 2 трлн. 425 млрд. тенге. 
Обязательства банка за год 
увеличились на 5,1% до 2 трлн. 
214 млрд. тенге. Собственный 
капитал ККБ по итогам увели-
чился на 16,2% по сравнению 
с 2012 годом и составил 372,2 
млрд тенге. 

К июню 2015 года ККБ и 
БТА Банк завершили обмен 
активами и обязательствами, 
что стало частью процесса ин-
теграции двух банков. Акцио-
неры обоих банков утвердили 
целевую модель интеграции 
ККБ и БТА в форме Передачи 
активов и обязательств между 
родительским банком (ККБ) 
и дочерним банком (БТА) при 
выполнении ряда условий: 
внесения необходимых изме-
нений в законодательство РК; 
перевода на ККБ или пога-
шение внешних обязательств 
БТА; независимой оценки ак-

тивов БТА и ККБ, подлежа-
щих Передаче; получения со-
гласия Национального Банка.

В соответствии с Догово-
ром, заключенным и подпи-
санным банками, часть акти-
вов и обязательств БТА были 
переданы в ККБ, а часть про-
блемных активов ККБ переве-
дена в БТА.

В мае 2015 года Националь-
ным банком РК был принят 
пакет подзаконных актов и 
одобрена схема обмена акти-
вами БТА и ККБ, после одо-
брения два банка начали про-
цесс обмена. Банка. После 
завершения обмена активами 
в июне БТА сдал банковскую 
лицензию регулятору и уже 29 
июня 2015 года начато единое 
обслуживание клиентов ККБ и 
БТА по всей банковской сети.

30 июня 2015 года ККБ и 
БТА объявили о деконсолида-
ции. 

Как было сказано выше, 
основной акционер БТА Банка 
ФНБ «Самрук-Казына» (ФНБ) 
владел 97,3% акций. После 
сделки покупатели банка, ККБ 
и предприниматель К.Раки-
шев, приобрели по 46,5% ак-
ций БТА Банка. ККБ заплатит 
за свою долю в БТА 72,075 
млрд тенге (около $465 млн по 
курсу на момент объявления 
о сделке) и столько же К.Ра-
кишев. Таким образом, сто-
имость 100% акций БТА оце-
нена примерно в 144 150 млрд 
тенге. 

В 2015 году ККБ завершил 
процесс интеграции с БТА 
Банком, что существенно от-

разилось на его финансовых 
показателях. Ниже представ-
лен подробный анализ ключе-
вых метрик

После объединения основ-
ные финансовые показатели 
ККБ в 2015 году выглядят сле-
дующим образом (таблица 2)

По состоянию на 31 дека-
бря 2015 года консолидирован-
ные активы ККБ выросли на 2 
158 млрд тенге по сравнению 
с началом года. Этот рост обу-
словлен объединением активов 
двух банков в результате инте-
грации.

Общая сумма обязательств 
Банка по состоянию на 31 де-
кабря 2015 года показала уве-
личение на 2  090 млрд тенге. 
Средства клиентов возросли на 
46,8%, что свидетельствует о 
повышении доверия клиентов 
к банку после объединения.

Несмотря на положитель-
ную динамику активов, убыток 
за 2015 год составил 100,2 млрд 
тенге, основной причиной ко-
торого является формирова-
ние дополнительных резервов 
на обесценение по ссудному 
портфелю (провизий) в разме-
ре 176,8 млрд тенге, что пре-
вышает показатель 2014 года 
почти в два раза. Формирова-
ние дополнительных прови-
зий – это превентивное реше-
ние, принятое по результатам 
стресс-тестирования ссудного 
портфеля банка в 2015 году. 

По состоянию на 31 де-
кабря 2015 года собственный 
капитал Банка, рассчитанный 
в соответствии с Базельским 
соглашением, составил 391. 

Таблица 2 / Table 2

Финансовые показатели ККБ за 2014 и 2015 годы
Financial indexes of JSC “Kazkommertsbank” for 2014 and 2015

Показатель 2014  
(ККБ до сделки)

2015  
(ККБ после сделки)

Активы, млрд тенге 2 824,2 4 982,0 
Обязательства, млрд тенге 2 449,3 4 590,7 
Собственный капитал, млрд тенге 374,9 391,2
Чистая прибыль, млрд тенге 36,4 (100,2)
Доля NPL (90+), % 14,3 23,2
Достаточность капитала (k1-2), % 14,29 16,1

Примечание – составлена авторами по источнику [11]

Note: compiled by the authors based on the source [11]
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2 млрд тенге, что превышает 
данные 2014 года на 4%.

В структуре кредитно-
го портфеля банка основную 
долю занимают займы в сектор 
инвестиций и финансов, кото-
рый в основном представлен 
займом выданным БТА. Дан-
ный заем составляет 59% кре-
дитного портфеля и почти в 5 
раз превышает капитал самого 
банка. Учитывая, что данный 
заем выдан банку с высоким 
уровнем проблемных активов 
и то, что под него практиче-
ский не были созданы прови-
зии, то структуру кредитного 
портфеля ККБ можно считать 
рискованной [12].

Подводя итоги анализа ин-
теграции Казкома и БТА Бан-
ка в 2015 году, надо отметить, 
что, в целом, этот процесс 
привел к значительному росту 
активов и обязательств Казко-
ма, однако потребовала созда-
ния дополнительных резервов, 
что отразилось на чистой при-
были банка в 2015 году.

В последующие 2016 и 2017 
годы ККБ столкнулся с се-
рьезными проблемами ликвид-
ности и качеством активов. В 
частности, значительная часть 
кредитного портфеля была 
признана «проблемной». Для 
предотвращения системного 
кризиса государственный хол-
динг «Байтерек» и Националь-
ный Банк Казахстана ини-
циировали реструктуризацию 
банка с последующей прода-
жей. Многие эксперты, при-
чиной проблем ККБ видят в 
«плохих» кредитах БТА Банка.

Возникает вопрос, стоило 
ли сливаться с БТА Банком, 
если сумма кредита БТА Банка 
почти в 6 раз превысила капи-
тал ККБ? 

Хотя слияние позволи-
ло объединить ресурсы двух 
крупных банков, улучшить их 
финансовую устойчивость и 
расширить клиентскую базу, 
вместе с тем интеграция по-
требовала значительных уси-
лий по реструктуризации и 
снижению уровня проблемных 
активов.

Финансовые результаты 
ККБ за эти годы представлены 
в таблице 3

Как показывают данные та-
блицы, активы  банка  за 2017 
год снизились с 4 755, 1 млрд 
тенге до 3 426 млрд тенге или 
на 28% за счет сокращения 
объема ссудного портфеля и 
депозитов финансовых инсти-
тутов и за счет уменьшения 
средств прочих клиентов на 
с 433 млрд тенге до 240 млрд 
тенге.

Средства клиентов в 2017 
году снизились до 2 482,6 млрд 
тенге или на 14,8%, по сравне-
нию с 2 915,4млрд тенге на 31 
декабря 2016 г., что объясня-
ется признанием справедливой 
стоимости нового финансово-
го обязательства банка перед 
Фондом, привлеченного по 
ставке 0,1%сроком до 1 июля 
2037г.

Ссуды и средства банков 
и прочих финансовых инсти-
тутов снизились до 58,5 млрд 
тенге или на 88,1%, по сравне-
нию с 491,5 млрд тенге на 31 
декабря 2016 г. Причина сни-
жения заключается в погаше-
нии в полном объеме средств, 
привлеченных по инструмен-
там РЕПО, а также погаше-
ния обязательств банка перед 
НБРК по займу, который был 
привлечен банком на сумму 
около 401 млрд тенге в рамках 
стабилизационных мер по под-
держанию текущей ликвидно-
сти банка.

Собственный капитал на 
31 декабря 2017 г. составил 
287,2млрд тенге.

В течение второго полуго-
дия 2017 года собственный ка-
питал банка был увеличен на 
250,2 млрд тенге за счет выку-
па акций банка новыми акцио-
нерами – АО «Народный банк 
Казахстана» и АО Холдинговая 
группа «АЛМЭКС», которые 
на 31 декабря 2017 г. в сово-
купности владели 99,77% про-
стых акций ККБ.

Убыток, полученный в 2017 
году в сумме 389,1 млрд тен-
ге объясняется обесценением 
ряда займов и активов, пред-
назначенных для продажи.

Коэффициенты адекватно-
сти капитала, рассчитанные по 
методике НБРК, на 31 декабря 
2017 г. составили: k1 – 18,0%, 
k1-2 – 19,9%, k2 – 26,9%. 

Возникает вопрос, стоило 
ли сливаться с БТА Банком, 
если сумма кредита банка поч-
ти в 6 раз превысила капитал 
ККБ? 

Хотя слияние позволи-
ло объединить ресурсы двух 
крупных банков, улучшить их 
финансовую устойчивость и 
расширить клиентскую базу, 
вместе с тем интеграция потре-
бовала значительных усилий по 
реструктуризации и снижению 
уровня проблемных активов.

ККБ, несмотря на предыду-
щие усилия по оздоровлению, 
продолжал испытывать финан-
совые трудности, связанные с 
высоким уровнем проблемных 
кредитов и недостаточной лик-
видностью. Для стабилизации 
ситуации было принято реше-
ние о его продаже более устой-
чивому банку.

Таблица 3 / Table 3

Ключевые показатели ККБ за 2016–2017 годы
Key indexes of JSC “Kazkommertsbank” for 2016–2017

Показатели 2016 2017
Активы 4, 755, 102 3,425, 923
Обязательства 4,357, 227 3,163,718
Собственный капитал 397,875 287,205
Чистая прибыль 36,067 (389,078)
Доля NPL (90+), % 6,32 29,59
Достаточность капитала (k1-2), % 13,1 19,9

Примечание: составлена авторами по источнику [13]

Note: compiled by the authors based on the source [13]
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В июле 2017 года Фонд 
проблемных кредитов выкупил 
проблемные активы «БТА Бан-
ка» за 2,6 трлн тенге, с целью 
оздоровления банка. За счёт 
полученных средств, БТА Банк 
погасил свою задолженность 
перед Казкоммерцбанком [14]. 

В 2017 году постановлением 
правительства Республики Ка-
захстан одобрено Рамочное 
соглашение между правитель-
ством Республики Казахстан, 
Национальным банком, АО 
«ФНБ «Самрук-Қазына», АО 
«Фонд проблемных кредитов» 
Министерства финансов Ре-
спублики Казахстан, АО «БТА 
Банк», АО «Народный банк 
Казахстана», АО «Казкоммер-
цбанк» и его акционерами о 
механизме оздоровления АО 
«Казкоммерцбанк» с после-
дующим его приобретением 
стратегическим инвестором в 
лице АО «Народный банк Ка-
захстана. В рамках этого согла-
шения государством на оздо-
ровление ККБ было выделено 
более 2,5 млрд тенге. Которые 
были направлены на выкуп ак-
тивов и прав требований БТА, 
которые были размещены в 
ККБ, Фондом проблемных 
кредитов с последующим воз-
вратом. Возврат должен был 
обеспечен за счет взыскания 
Фондом задолженности и про-
дажи имущества, полученного 
от БТА Банка [15].

В рамках соглашения по оз-
доровлению ККБ, в июне 2015 
года крупные акционеры АО 
«Казкоммерцбанк», АО ФНБ 
«Самрук-Казына» (10,72%) и 
Кенес Ракишев (86,09%), объ-
явили о продаже своих долей 
по цене в 1 тенге за каждый 
пакет АО «Народный банк» 
(Халык Банк). 

Кроме номинальной цены 
покупки в 2 тенге за пакет ак-
ций ККБ в 96,8%, Halyk Bank 
проводит докапитализацию на 
сумму 185 млрд тенге, в соот-
ветствии с регуляторными тре-
бованиями, установленными 
Национальным Банком Респу-
блики Казахстан, и, с целью 
приведения коэффициента до-

статочности собственного ка-
питала (К1-2) ККБ, который 
бы соответствовал значениям 
сравнимых банков. 

В июле 2017 года Народ-
ный банк завершил приобре-
тение 96,81% обыкновенных 
акций ККБ у казахстанского 
бизнесмена Кенеса Ракише-
ва (86,09%) и АО «Фонд на-
ционального благосостояния 
«Самрук-Казына» (10,72%). В 
середине ноября АО «Холдин-
говая группа «АЛМЭКС», кон-
тролирующая Народный банк, 
стала крупным акционером 
ККБ с долей 25,02%.

Уже 28 июля 2018 года На-
родный банк и ККБ сообщи-
ли, что был подписан переда-
точный акт по состоянию за 27 
июля 2018 года.

Передаточный акт являет-
ся юридическим оформлени-
ем факта передачи Народному 
банку всего имущества, всех 
прав и обязательств ККБ. Все 
это происходило в рамках до-
бровольной реорганизации 
банков в форме присоедине-
ния ККБ к Halyk Bank.

Решением акционеров было 
размещено 758 687 723 простых 
акций Народного банка среди 
акционеров ККБ (за исключе-
нием Halyk Bank) в обмен на 
простые акции ККБ, что озна-
чало завершение интеграции 
двух крупных банков.

Таким образом, процесс пе-
редачи ККБ всего имущества, 
всех прав и обязательств На-
родному банку завершен [16]. 
Приобретение контролирую-
щей доли в ККБ стало значи-
мым событием для Halyk Bank, 

что в значительной степени 
отразилось на всех финансо-
вых показателях банка.

В нижеприведенной та-
блице 4 отражены некоторые 
финансовые показатели Halyk 
Bank за период с 2016 по 2018 
годы.

Данные, приведенные в та-
блице, показывают, что в 2017 
году активы Банка выросли на 
65.6% по сравнению с 31 дека-
бря 2016г., в основном за счёт 
консолидации ККБ. При этом, 
согласно Консолидированного 
отчета банка, в структуре ак-
тивов отмечен существенный 
рост инвестиционных ценных 
бумаг – в 4,3 раза до 2 565,43 
млрд тенге из-за приобретения 
казначейских векселей МФРК 
и нот НБРК. 

Доля неработающих займов 
у Halyk составляет 7,88%. а у 
ККБ 32,03% (16,5% в сово-
купном портфеле). Провизии, 
сформированные по ссудно-
му портфелю в соответствии с 
требованиями МСФО, состав-
ляют 1 149,65 млрд тенге или 
170,8% от NPL (90+). В ауди-
рованном отчете Halyk Bank 
сумма резервов под обесцене-
ние ссудного портфеля состав-
ляет 317,16 млрд тенге. 

В 2018 году активы вырос-
ли на почти 3% в основном за 
счёт притока вкладов клиен-
тов и роста нераспределённой 
прибыли в 4квартале 2018г.

Коэффициент NPL 90+ 
Банка составил 8.2% (при нор-
мативном значении в 10,5%) 
по сравнению с 12.1% за 2017г. 
Снижение произошло в основ-
ном за счёт списаний, погаше-

Таблица 4 / Table 4

Основные финансовые показатели Halyk Bank до и после сделки
Key financial indexes of “Halyk Bank” before and after the deal

Показатели 2016 2017 2018
Активы, млрд тенге 5,348,483 8,857,781 8,959,024
Обязательства, млрд тенге 4,682,890 7,923,324 7,893,378
Собственный капитал, млрд тенге 665,593 934,457 1,065,646
Чистая прибыль, млрд тенге 131,412 173,463 253,431
Доля NPL (90+), % 13,4 12,1 8,2
Достаточность капитала (k1-2), % 19,2 19,4% 19,7

Примечание: составлена авторами по источнику [17]

Note: compiled by the authors based on the source [17]
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ния и реструктуризации про-
блемной задолженности.

Продолжающаяся интегра-
ция привела к тому, что в 2019 
году Казком был полностью 
поглощен и ушел с рынка бан-
ковских услуг.

Положительными результа-
тами данной сделки явились: 
укрепление банковской си-
стемы, снижение системного 
риска, рост концентрации  – 
рыночная доля Halyk Bank в 
активах банковского сектора 
увеличилась до 35% за этот 
период. Вместе с тем, данная 
сделка имела и некоторые от-
рицательные стороны, так, на-
пример, усиление рыночной 
доли Halyk Bank привело к 
снижению конкуренции в бан-
ковском секторе.

Итоги анализа интегра-
ции ККБ и БТА Банка, ККБ 
и Halyk Bank, выявили суще-
ственные разницы сделок. В 
первом случае между БТА и 
ККБ был произведен обмен 
активами и обязательствами, 
данная сделка не являлась 
юридической процедурой. В 
случае ККБ и Halyk Bank, бан-
ки полностью интегрирова-
лись, в первую очередь юриди-
чески [18]. 

В последние годы в бан-
ковском секторе Казахстана 
происходили и другие зна-
чительные сделки слияний 
и поглощений (M&A), кото-
рые существенно повлияли на 
структуру и капитализацию 
рынка: слияние First Heartland 
Bank и Jýsan Bank (2019 год)
[19], сделка по приобретению 
«Альфа-Банка Казахстан» Бан-
ком ЦентрКредит (2022 год) 
[20]. 

В 2022 году, в связи с вве-
дением международных санк-
ций, российские банки были 
вынуждены продать свои ка-
захстанские дочерние струк-
туры. Например, «Сбербанк 
Казахстан» был продан казах-
станскому бизнесмену, а «ВТБ 
Казахстан» прекратил свою де-
ятельность в стране. 

В 2023 и 2024 годах в бан-
ковском секторе Казахстана не 

было зафиксировано крупных 
сделок по слияниям и погло-
щениям (M&A). 

Но, несмотря, на отсутствие 
значительных M&A сделок, 
показатели свидетельствуют о 
стабильном росте и укреплении 
банковского сектора Казахста-
на в 2023–2024 годах. Так, на-
пример, по данным Агентства 
Республики Казахстан по ре-
гулированию и развитию фи-
нансового рынка, в 2023 году 
активы банков выросли на 
15,4% (6 877,5 млрд тенге) и 
достигли 51 439,9 млрд тенге, 
регуляторный капитал банков 
увеличился на 26,3% (1 558,3 
млрд тенге) и составил 7 492,7 
млрд тенге. Рост обеспечен за 
счет увеличения основного ка-
питала на 32,2% (1 631,6 млрд 
тенге), который достиг 6 702,7 
млрд тенге. По итогам 2023 
года рентабельность активов 
(ROA) составила 4,7%, а рен-
табельность капитала (ROE) – 
38,1% [21].

Интересным кейсом рынка 
слияний и поглощений в фи-
нансовом секторе является кейс 
сделки по приобретению АО 
Kaspi.kz контрольного пакета 
акций акционерного общества 
D-Market Electronic Services 
& Trading («Hepsiburada»). 
Hepsiburada осуществляет свою 
деятельность в соответствии с 
законодательством Турции. 
Началом этой сделки было 
подписание Соглашения меж-
ду АО Kaspi.kz и акционерами 
Hepsiburada о приобретении 
65,41% акций Hepsiburada за 
$1,1 млрд. 

Kaspi.kz приобрела 40 млн 
акций класса А и 173,2 млн 
акций класса В компании 
Hepsiburada. 

При этом, обе компании 
сохранят свои бренды и опера-
ционные структуры [22]. 

Как известно, Kaspi.kz яв-
ляется финтех компанией, в 
состав которой входят ТОО 
«Kaspi Магазин», АО «Kaspi 
Bank», ТОО «Kaspi Pay» и 
ТОО «Kaspi Travel». D-Market 
Electronic Services & Trading 
(«Hepsiburada») является ту-

рецким маркетплейсом.
29 января 2025 года АО 

Kaspi.kz объявило о заверше-
нии сделки. Завершению спо-
собствовали выполненные сто-
ронами условия Соглашения, 
а также разрешения государ-
ственных органов Казахстана 
и Турции на передачу 65,41% 
пакета контрольных акций 
Hepsiburada в собственность 
АО Kaspi.kz [23]. 

Учитывая то, что сделка за-
вершилась в январе 2025 года 
и консолидированных финан-
совых отчетов компаний нет, 
и сами результаты интегра-
ции еще не опубликованы, мы 
сделали попытку определить 
предварительный синерги-
ческий эффект этой сделки, 
путем применения одного из 
методов – метода дисконтиро-
ванных денежных потоков или 
метода DCF. 

Ключевой формулой метода 
является: 

( )1
,

1

n

t

CFDCF
WACC t=

=
+∑  где:

DCF – дисконтированный де-
нежный поток, CF – денежный 
поток, WACC – средневзве-
шенная стоимость капитала, 
принимаемая за ставку доход-
ности.

Используя модель САРМ 
(САРМ = rf + β * rf), необхо-
димо было определить средне-
рыночную ставку доходности и 
безрисковую ставку.

Значения среднерыночной 
ставки доходности (r_m) и без-
рисковой ставки (r_f) взяты из 
исследования по ставкам до-
ходности «Survey: Market Risk 
Premium and Risk-Free Rate 
used for 96 countries in 2024» 
[24].

Данный метод, по нашему 
мнению, применим, так как 
финансовая отчетность компа-
ний – участников этой сделки 
находится в свободном досту-
пе. Используя данные финан-
совой отчетности, мы провели 
детальные расчеты всех эле-
менты метода DCF для каждой 
компании, которые мы не ста-
вили целью показать в данной 
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статье из-за трудоемкости рас-
четов, и определили терми-
нальную стоимость компаний 
в предпрогнозном и прогноз-
ном периоде (2025 г.).

Для расчета синергического 
эффекта мы от стоимости объ-
единенной компании вычли 
сумму стоимостей двух компа-
ний до осуществления сделки 
и получили отрицательный ре-
зультат.

Однако, как было сказано 
выше, синергия в краткосроч-
ном периоде не означает, что 
в перспективе сделка окажется 
не эффективной.

В связи с этим, мы предпо-
лагаем, что прогноз и оценка 
эффектов синергии на раннем 
этапе осуществления сделки 
является весьма приблизитель-
ным расчетом. Главная про-
блема анализа данного кейса – 
это то, что стратегия и детали 
этой интеграции не раскрыва-
ются и являются закрытой ин-
формацией.

Среди особенностей данной 
сделки с уверенностью можно 
сказать о расширении клиент-
ской базы Kaspi.kz, что также 
является мотивом слияний и 
поглощений.

Таким образом, нами рас-
смотрены некоторые особен-
ности интеграции в финансо-
вом секторе Казахстана. 

Стоит отметить также и не-
которые проблемы сделок. 

В Республике Казахстан 
сделки слияний и поглощений 
в банковской сфере регулиру-
ются рядом законодательных 
актов.

Гражданский кодекс Респу-
блики Казахстан дает опреде-
ление понятию «Реорганиза-
ция юридического лица», в том 
числе по слияниям, и опреде-
ляет порядок проведения – по 
решению собственника иму-
щества, уполномоченного соб-
ственником органа, учреди-
телей либо по решению суда 
(статья 45) [25].

Статья 201 Предпринима-
тельского кодекса определяет 
вопросы регулирования эконо-
мической концентрации, в том 

числе путем реорганизации 
субъекта рынка путем слияния 
или присоединения. [26]. 

Статья 60 Закона «О банках 
и банковской деятельности в 
Республике Казахстан» опре-
деляет общие условия добро-
вольной реорганизации банков 
(банковских холдингов) [27]. 

Таким образом, проведенное 
исследование, позволяет нам 
сделать собственные выводы.

В сделках слияний и погло-
щений (M&A) в финансовой 
сфере Казахстана существуют 
определенные проблемы, ко-
торые затрудняют их успеш-
ную реализацию.

На наш взгляд, существуют, 
в первую очередь, регулятор-
ные и законодательные барьеры:

– Получение разреше-
ний от Национального Банка, 
Агентства по регулированию и 
развитию финансового рынка, 
а также антимонопольных ор-
ганов может занимать значи-
тельное время;

– Отсутствие четких норм 
для некоторых аспектов сделок 
M&A приводит к правовым 
спорам.

– Строгие пруденциальные 
нормативы: жесткие требова-
ния к капиталу, ликвидности и 
другим показателям могут огра-
ничивать возможности сделок.

Следующая группа про-
блем связана с экономически-
ми рисками. Факторами таких 
рисков можно назвать инфля-
цию, валютные колебания и 
санкционные риски, которые 
создают неопределенность в 
оценке стоимости банков. Со-
вершаются ошибки в оценке 
стоимости компании.

У ряда банков, участвую-
щих в сделках, наблюдаются 
проблемы с ликвидностью, что 
увеличивает риски для инве-
сторов.

В числе основных эффектов 
слияний и поглощений в бан-
ковской системе мы назвали 
рост капитализации банков, 
усиление системной значимо-
сти крупных банков, рост сто-
имости компаний в целом по 
финансовому сектору.

Если говорить о банков-
ском сегменте финансового 
сектора, то надо отметить, что 
есть и негативные последствия 
консолидации банков. Хотя 
процессы слияний и погло-
щений в банковском секторе 
Казахстана в последние годы 
привели к значительным из-
менениям в структуре рынка, 
укрупнение банков повысило 
их капитализацию и устойчи-
вость, однако возросшая кон-
центрация требует усиленного 
внимания со стороны регуля-
торов для поддержания здоро-
вой конкуренции и предотвра-
щения системных рисков.

В целом, существуют и про-
блемы прозрачности сделок 
слияний и поглощений в фи-
нансовом секторе Казахстана. 
К ним можно отнести:

1. Недостаточная откры-
тость информации

2. Сложности с оценкой 
стоимости активов

Недостаточно прозрачная 
структура собственности, что 
затрудняет определение реаль-
ной стоимости акций или до-
лей.

3. Ограниченная раскрыва-
емость условий сделок

Информация о стоимости 
сделки, применяемых мульти-
пликаторах, а также условиях 
интеграции часто остается за-
крытой.

Отсутствие обязательных 
публикаций детального анализа 
последствий сделки (например, 
ее влияния на конкуренцию).

4. Неполный доступ к ин-
формации для регулирующих 
органов.

Антимонопольные и над-
зорные органы могут не по-
лучать полного пакета данных 
для анализа сделки.

Зачастую компании предо-
ставляют только минимально 
необходимые документы для 
одобрения сделки.

Заключение

Проведенный анализ кон-
солидации (интеграции) в фи-
нансовом секторе Республики 
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Казахстан показал положи-
тельные результаты в случае 
добровольной реорганизации 
ККБ в 2018 году – укрепление 
банковской системы, сниже-
ние системного риска, рост 
концентрации, рыночная доля 
Halyk Bank в активах банков-
ского сектора увеличилась до 
35% за этот период. Вместе с 
тем, интеграция между ККБ 
и БТА банка показала и от-
рицательные стороны этого 
процесса – проблемы с «пло-
хими», кредитами, низкая лик-
видность ККБ. 

В случае покупки АО Kaspi.
kz контрольного пакета ак-
ций акционерного общества 
D-Market Electronic Services & 
Trading («Hepsiburada») также 
отмечается закрытость инфор-
мации, что не позволяет объ-
ективно оценить эффектив-
ность сделки.

В целом материалы иссле-
дования показали основной 
мотив сделок слияний и по-
глощений как формы консоли-
дации банков второго уровня в 
Казахстане – концентрация и 
капитализация.

Вместе с тем, нами выяв-
лены некоторые недостатки 
и проблемы в процессах сли-
яний и поглощений на отече-
ственном банковском рынке.

1.Высокий уровень концен-
трации.

 Возросшая концентрация 
требует усиленного внимания 
со стороны регуляторов для 
поддержания здоровой конку-
ренции и предотвращения си-
стемных рисков. В связи с чем, 
по нашему мнению, требуется 
усиленная работа антимоно-
польных органов.

2. Законодательные и регу-
ляторные барьеры.

Вопросы реорганизации 
прописаны в разных законо-
дательных актах (Гражданский 
кодекс, Предпринимательский 
кодекс, Закон «О банках и 
банковской деятельности в Ре-
спублике Казахстан, Закон об 
акционерных обществах и др.) 
и это затрудняет понимание 
процедур.

В этой связи, считаем це-
лесообразным пересмотреть 
некоторые нормативы в сто-
рону оптимизации процесса 
согласования сделок, а также 
разработать унифицирован-
ный законодательный акт, 
регулирующий сделки M&A. 
Разработка такого закона об-
условлена фрагментарностью 
регулирования сделок M&A: 
вопросы реорганизации про-
писаны в разных законода-
тельных актах, что затрудняет 
понимание процедур. В законе 
должны быть четко прописа-
ны процедуры согласования, 
определены требования к рас-
крытию информации сторо-
нами сделки, порядок про-
ведения оценки стоимости 
банковских активов, а также 
требования к учету ESG-фак-
торов при реализации сделок.3 
Прозрачность сделок слияний 
и поглощений.

3. В ходе работы нами выяв-
лены проблемы прозрачности 
сделок слияний и поглощений 
в финансовой сфере Казахста-
на. К ним можно отнести:

– Недостаточная откры-
тость информации;

– Сложности с оценкой 
стоимости активов;

– Ограниченная раскрыва-
емость условий сделок;

– Информация о стои-
мости сделки, применяемых 
мультипликаторах, а также ус-
ловиях интеграции часто оста-
ется закрытой;

– Отсутствие обязательных 
публикаций детального анали-
за последствий сделки (напри-
мер, ее влияния на конкурен-
цию).

Как известно, даже в миро-
вой практике сфера слияний 
и поглощений обычно закры-
та, и участники, как правило, 
не стремятся к прозрачности. 
Вместе с тем, обеспечение 
прозрачности крайне важно, 
так как четкая информация, 
доступная для всех участников 
сделки – это главный мотив 
синергии. 

В этой связи, мы предлага-
ем на законодательном уров-

не обязать участников сделки 
обеспечить четкий алгоритм 
определения стоимости сдел-
ки, обосновать применение 
того или иного мультиплика-
тора при оценке стоимости и 
других ключевых показателей. 
Недостаточная прозрачность 
финансовой отчетности бан-
ков может приводить к невер-
ной оценке стоимости бизнеса.

Как известно, при оценке 
стоимости капитала использу-
ются различные подходы: до-
ходный, сравнительный (ры-
ночный) и затратный.

Следует отметить, что при 
оценке бизнеса, например, 
сравнительным методом ис-
пользуются различные рыноч-
ные мультипликаторы. В фи-
нансовом секторе при оценке 
сделок M&A часто использу-
ются следующие мультиплика-
торы:

− Цена к балансовой сто-
имости (P/B): Отношение ры-
ночной цены акции к ее ба-
лансовой стоимости.

− Цена к прибыли (P/E): 
Отношение рыночной цены 
акции к прибыли на акцию.

− Цена к доходу (P/R): От-
ношение рыночной цены к до-
ходу компании.

− Стоимость компании к 
до налоговой прибыли (EV/
EBITDA)

Выбор конкретного мульти-
пликатора зависит от страте-
гии покупателя [28]. 

Однако, по причине недо-
статочной прозрачности ин-
формации о деталях сделки, 
не представляется возможным, 
зачастую, увидеть методику 
оценки капитала покупателем.

В этой связи, мы предла-
гаем утвердить методические 
рекомендации по оценке акти-
вов банков для целей консоли-
дации, а также требований по 
раскрытию методики, приме-
няемой к оценке активов.

4 Участие государства в 
сделках слияний и поглоще-
ний.

Анализ сделок слияний и 
поглощений в банковском 
секторе Казахстана, в частно-
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сти, интеграция ККБ и БТА 
Банка, не оправдала действую-
щую политику фондирования 
банковского сектора со сто-
роны государства. Напротив, 
обнажилась проблема высокой 
зависимости от государствен-
ной и квазигосударственной 
помощи. Так, несмотря на все 
усилия государства оздоровить 
ККБ после интеграции с БТА, 
они не дали должного эффек-
та. И, если, в целях спасения 
БТА государством было при-
нято решение о консолидации 
с ККБ, то, в итоге, к началу 
2017 года сам ККБ столкнулся 
со значительными финансовы-
ми трудностями. 

На наш взгляд, практика 
участия государства в форми-
ровании ресурсов банков при-
водит к очень высоким рискам, 
связанным в первую очередь с 

высокой концентрацией в бан-
ковской системе. 

Решением этой проблемы 
может быть изменение в струк-
туре фондирования банковско-
го сектора. Необходимо снизить 
или вообще исключить меры, 
направленные государством 
для стимулирования сохране-
ния стабильности финансового 
рынка, и перестроиться в сто-
рону более устойчивых источ-
ников фондирования банков, 
например, на долгосрочные 
сегменты депозитов (срочные 
и сберегательные), так как они 
считаются относительно ста-
бильными.

В заключение необходимо 
отметить, что исследование 
вопросов консолидации ком-
мерческих банков через сли-
яния и поглощения, позволя-
ет сделать вывод, что данный 

процесс является сложным 
и многогранным процессом, 
требующим тщательной под-
готовки, учета регуляторных 
требований и эффективного 
управления интеграцией для 
достижения положительных 
результатов. 

Пример с покупкой АО 
Kaspi.kz контрольного пакета 
акций акционерного общества 
D-Market Electronic Services & 
Trading («Hepsiburada») пока-
зал необходимость оценки эф-
фекта в долгосрочном периоде.

Учет предложенных мер 
по решению проблем консо-
лидации в финансовом сек-
торе Казахстана может стать 
ключевым фактором в совер-
шенствовании хода слияний и 
поглощений с целью создания 
стабильного и сильного фи-
нансового сектора.
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