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ІНВЕСТУВАННЯ ПРИВАТНОГО АКЦІОНЕРНОГО 
КАПІТАЛУ В БАНКІВСЬКУ ГАЛУЗЬ: ВИПАДОК 

КОМПАНІЇ LONE STAR ТА KOREA EXCHANGE BANK 

М. Менке, Д. Шірек 

У статті проаналізовано фактори успіху для створення ціннісних 
якостей пайового інвестиційного фонду в банківській галузі. За 
основу взято інформацію про придбання у 2003 році американсь-
кою компанією Lone Star корейського банку, що спеціалізується 
на валютних операціях. Незважаючи на крах ціннісних якостей, 
злиття та поглинання в банківській сфері показали, що Lone Star 
змінила розвиток банку на краще. Беручи до уваги нормативні 
обмеження на здійснення ділової операції, пайовий інвестицій-
ний фонд найкращим чином використав відновлення фінансових 
ринків після фінансової кризи в Азії наприкінці 1990-х років. По 
відношенню до цих обставин фактори успіху створення цінності 
перевірені за допомогою аналізу конкретної ситуації. 
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Вступ 
Чи здатні пайові інвестиційні фонди створити акціонерну вартість у банківській індустрії? 
Беручи до уваги дослідження про злиття та поглинання (M&A) по відношенню до банківсь-
кого капіталу та приватного акціонерного капіталу, слід зауважити, що сфера інвестування 
приватного акціонерного капіталу в промисловості залишається недослідженою. Існуючі 
роботи про злиття та поглинання в банківській промисловості продемонстрували звичайне 
знищення ціннісних характеристик. Негативний вплив цінності для банків як покупців ін-
ших банків піддає сумніву потенціал створення цінності для інших інвесторів, особливо для 
пайових інвестиційних фондів. Порівняно з діловими операціями в інших галузях, придбан-
ня фінансової установи має певні особливості. Крім нормативних обмежень на здійснення 
трансакцій у зв’язку з достатністю капіталу, генерування ефективних спільних зусиль є 
складним. У випадку придбання банку громадська думка також відіграє певну роль в досяг-
ненні успіху операції – особливо якщо банк котирується на фондовій біржі. Крім того, бе-
ручи до уваги вузький інвестиційний період фонду, фінансовий спонсор повинен буде вже 
врахувати показники, щоб досягти необхідного внутрішнього коефіцієнта окупності капіта-
ловкладень. Беручи це до уваги, ми аналізуємо створення ціннісних особливостей покупця, 
який придбаває компанію з метою інвестицій, через придбання банку. Для цього викорис-
тано метод ситуаційного дослідження. 

В якості негайної реакції на фінансову кризу в Азії протягом кінця 1990-х, яка також врази-
ла і Республіку Корея (Корея), країна Азії отримала пакет підтримки 57 млрд. дол. США від 
Міжнародного валютного фонду (МВФ) у грудні 1997 року. МВФ надав ці кошти за умови, 
що в економіці Кореї відбудуться структурні реформи1. В результаті проведених заходів 
банківські операції в Кореї стали приваблювати вітчизняних та міжнародних гравців2. Крім 
географічних відмінностей придбання компаній, стратегічні (наприклад, Citigroup та 
Standard Chartered) та фінансові гравці (Lone Star, Newbridge Capital та The Carlyle Group)

                                                           
1 Див. Ан, Чунг Йонг (2001, ст. 1). 
2 Корея досягла щорічних темпів росту 5.5% протягом останніх п’яти років (ОЕСР, 2002, ст. 11). 
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увійшли на корейський ринок через придбання банків, щоб брати участь у позитивних еко-
номічних розробках. 

Проводячи одну з найбільших операцій, пов’язаних зі злиттями та поглинаннями, на корей-
ському ринку після кризи 1997 року, компанія Lone Star придбала мажоритарний пакет ак-
цій банку Korea Exchange Bank (КЕВ) у 2003 році. Пайовий інвестиційний фонд мав намір 
продати свої акції у 2006 році. У зв’язку з тривалими заявами органів влади Кореї стосовно 
неправомірності та можливого шахрайства, пов’язаними з придбанням, запланований про-
даж частки Lone Star в КЕВ банку Kookmin був скасований інвестиційним фондом. Незва-
жаючи на ці заяви, у статті досліджено питання придбання ціннісних якостей компанією 
Lone Star1. Також обговорюються ключові фактори успішного поглинання банку інвести-
ційним фондом. 

Теоретичне підґрунтя та сучасні дослідження 
Ринок приватного акціонерного капіталу представляє джерело фінансування для підпри-
ємств. Цей організований ринок можна описати наступним чином: “професійно керовані 
інвестиції в зареєстровані та незареєстровані цінні папери приватних та державних підпри-
ємств. Інвестиції в акціонерний капітал – це будь-яка форма цінного паперу, яка має особ-
ливості участі в акціонерному капіталі”2. В рамках цих інвестицій фінансові інвестори зосе-
реджуються на придбанні мажоритарних пакетів акцій в кінці фінансових циклів. 

Дослідження з приводу приватного акціонерного капіталу активізувались протягом остан-
ніх десяти років. Проведено наукові роботи на предмет завдання, функції, пошуку фінансу-
вання, організації, створення ціннісних особливостей та аналізу діяльності. Крім того, є ба-
гато публікацій стосовно стадій фінансування з географічним наголосом та наголосом на 
специфічних особливостях промисловості3. 

У всьому світі банки підлягають нормативним положенням, які стосуються значення сфери 
послуг, а також рефінансування їхнього бізнесу. Окрім національних правових норм, протягом 
останніх років (Базель ІІ) розширено міжнародні правила. Наприклад, встановлена другою ба-
зельською угодою мінімальна потреба в капіталі 8% спонукає банки визначати більш точну 
суму необхідного капіталу для покриття непередбачених збитків від неоплачених позик. 

Економічний розвиток та зміни в законодавстві та регулюванні фінан-
сового сектора Кореї в період після кризи 
Уряд Кореї окреслив наступні стратегічні “наріжні камені”, щоб впровадити реструктури-
зацію фінансового сектора, запропоновану МВФ4: 1) забезпечення підтримки ліквідності, 
гарантії депозитів, обмежених у часі, втручання у діяльність важливих нежиттєздатних 
установ з метою швидкого відновлення стабільності фінансової системи; 2) правомірне 

                                                           
1 23 листопада 2006 року Lone Star оголосила про скасування покупки  та комерційної угоди між пайовим інвести-
ційним фондом та Kookmin. Невдовзі після цього оголошення корейські обвинувачі відновили цю заяву (7 грудня 
2006 року) та підготували судовий процес проти Lone Star. На той час через постійні звинувачення не було зробле-
но жодної заключної заяви (див. Ірвіне, Стівен, 2006, ст. 1-5, та Lone Star, 2006, ст. 3-8). 
2 Фенн, Георге. В. Ліанг, Неллі-Праузе С. (1995, ст. 2). Це визначення приватного акціонерного капіталу та ринку. 
3 В цих роботах вивчались різні галузі: високі технології, біотехнологія, програмне забезпечення, обслуговування, 
телекомунікації та організація мереж, медичне обладнання, комп’ютерна техніка. Армстронг та ін. (2005) аналізу-
ють відношення між оцінкою приватного акціонерного капіталу підприємства та оглядовим аналізом доходності 
(фінансовими заявами) та розглядають діяльність шести перелічених галузей. Ву (2001) вивчає базу даних з висо-
котехнологічної галузі промисловості між 1986 та 1997 роками, зосереджуючись на “виборі між пропозицією при-
ватного акціонерного капіталу та громадських акцій”. У своїй роботі “Вартісна значимість фінансових звітів на 
ринках приватного акціонерного капіталу” Хенд (2004) аналізує діяльність американських фірм, що працюють у 
галузі біотехнологій. Лус (2006) аналізує створення ціннісних особливостей фінансових інвесторів за допомогою 
інвестицій в Європі та США, взявши за основу дані більш ніж 3,000 операцій викупу контрольного пакету акцій за 
допомогою кредитів. 
4 Див. Чопра Саджай та ін. (2001, ст. 36) та Димскі, Гері (2004, ст. 17-19). 
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втручання у діяльність нежиттєздатних установ, придбання портфелів безнадійних позик та 
використання державних фондів для рекапіталізації; 3) прийняття найкращих міжнародних 
практик регулювання та нагляду з метою зміцнення існуючої правової структури; 4) впро-
вадження заходів для зниження залежності фінансових установ, які взяли кредит. 

Для того, щоб гарантувати дієздатність фінансової системи та створити довіру до неї клієн-
тів, уряд застрахував усі депозити фінансових установ до кінця 2000 року та домовився про 
пролонгацію валютного боргу з іноземними банками. Крім того, іноземним інвесторам та-
кож дозволялось привласнювати акції комерційних банків. Щоб впровадити найкращі ме-
тоди регуляторної діяльності, корейське керівництво об’єднало самостійний орган – Комі-
сію з фінансового нагляду (КФН) та орган виконавчої влади – Службу фінансового нагляду 
(СФН). Обидва органи відповідають за продаж та відкликання банківських ліцензій та регу-
люють діяльність банківських та небанківських фінансових установ. З 1998 року функції 
керівників корейських банків стали виконувати іноземці. У 2000 році корейські чоболи1 
зіткнулися з фінансовими труднощами. Тому контролюючі органи повинні були відродити 
свою діяльність, пов’язану з реструктуризацією2. Щоб прискорити зміни та економічну рео-
рганізацію, уряд попросив допомоги в іноземних інвесторів. 

У зв’язку зі спробами реформування у Кореї – особливо у фінансовому секторі, де “віднов-
лення здорового банківського балансу стимулювало зняття грошових обмежень по відно-
шенню до економіки”3 – став помітним позитивний економічний розвиток. На початку 2003 
року економічні перспективи на 2003, 2004 роки були позитивними, про що свідчить те, що 
ріст виробництва піднявся з 5.5% до 6%. Крім того, Центральний банк Кореї зберіг свої се-
редні темпи інфляції від 2.5% до 3.5.%. Тоді як інфляція була в цих очікуваних межах до 
2002 року, процентна ставка може бути підвищена на 0.25% порівняно з її рекордно низь-
ким рівнем – 4%. Це було економічне середовище, з яким компанія Lone Star зіткнулась на 
початку 2003 року, розглядаючи питання придбання мажоритарного пакета акцій Korea 
Exchange Bank. 

Вибір трансакції 
Придбання 51% Korea Exchange Bank компанією Lone Star у серпні 2003 року оцінювалось в 
1,171.7 млн. дол. США та було однією з найбільших угод у сфері поглинання та злиття на 
ринку Кореї після кризи 1997 року. Інвестиції в Korea Exchange Bank, який був офіційно 
зареєстрований на фондовій біржі з 1994 року та був п’ятим найбільшим корейським бан-
ком, що представляє 6.1% загальних банківських активів Кореї, був також найбільшим за-
рубіжним інвестором у фінансовій індустрії Кореї. Офіційне котирування Korea Exchange 
Bank дало змогу проведенню аналізу, базованому на загальнодоступних даних. 

Опис Korea Exchange Bank (КЕВ) 
Наступний опис діяльності КЕВ охоплює економічну базу, плани стосовно реорганізації та 
організаційні питання, а також загальне уявлення про структуру акціонерної власності. 
Маючи загальну вартість активів на суму 68 604.2 млн. дол. США на кінець 2002 року, КЕВ 
був п’ятим найбільшим національним банком Кореї. В той час КЕВ володів звичайними 
акціями на суму 1 180.0 млн., а ринкова капіталізація становила 713.7 млн. дол. США. 

Азіатська фінансова криза наприкінці 1990-х років не пройшла непоміченою для КЕВ. Кі-
лькість банкрутств клієнтів корпорацій завершилась збільшенням банківських резервів для 
покриття сумнівних боргів та, як наслідок, – усуненням безнадійних позик. Негайно ж було 
ініційовано програму реструктуризації компаній, що привело до зниження кількості робочої 

                                                           
1 Чобол – фінансово-промислова група в Кореї. Див. Філліпе Ф. (1998, ст. 46).  
2 До 2000 року уряд Кореї витратив близько 106,482 млн. дол. США на  підтримку реструктуризації фінансового 
сектора. Див. Ан, Чунг Йонг (2001, ст. 30). 
3 ОЕСР (2003, ст. 9). 
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сили та зміни структури дочірніх підприємств. Керівники впровадили “план п’яти дій”, щоб 
підготувати КЕВ до майбутніх змін: 1) покращення кредитного процесу шляхом прийняття 
методів нагляду за кредитами; 2) впровадження заходів для збільшення транспарентності та 
відповідальності; 3) перетворення з організації, що орієнтується на функції, на організацію, 
орієнтовану на клієнта, через впровадження системи організаційної одиниці; 4) встановлен-
ня нової системи управління ризиками; 5) ініціація проекту, мета якого – реорганізувати 
інформаційно-технологічну інфраструктуру. 

З 1998 по 2000 рік було вжито декілька заходів, націлених на рекапіталізацію банку. В цих 
заходах взяв участь Commerzbank AG (Commerzbank) як іноземний банк та стратегічний 
інвестор. Німецький банк вклав 290.7 млн. дол. США у 1998 році, 228.1 млн. дол. у 1999 р. 
та 160.0 млн. у 2000 р. і тому збільшив свою частку у статутному капіталі до 32.55%. Злиття 
КЕВ з його дочірнім підприємством, Міжнародним торговельним банком Кореї (Кorea 
International Merchant Bank), у січні 1999 року привело до збільшення акціонерного капіталу 
КЕВ – 1 280 млн. дол. США. Слідуючи плану, наміченому в 1998 році, у 2000 КЕВ предста-
вив на розгляд FSA уточнений план покращення та отримав схвалення незалежного прове-
дення операцій. Пошук оптимального рішення стосовно бази капіталу, зменшення кількості 
безнадійних кредитів та підвищення рівня прибутковості були головними елементами плану 
реструктуризації, схваленого FSA. До кінця 2002 року КЕВ мав намір стати “банком номер 
один для клієнтів, акціонерів та працівників”1. У зв’язку з низьким рівнем продуктивності у 
2002 році – чистий доход значно зменшився у 2002 році до 56.4 млн. дол. США з 241.5 млн. 
у 2001 році – керівний персонал зосередився на реорганізації бізнес-стратегій та посиленні 
внутрішніх можливостей Korea Exchange Bank. Тому послуги в роздрібних банківських 
операціях, банківське обслуговування крупного бізнесу, світовий банкінг, послуги в сфері 
валютних операцій, фінансування торгівлі, управління ризиком, а також продукція для ши-
рокої вітчизняної та міжнародної клієнтської бази з’явились як результат діяльності обраної 
організаційної структури. Щоб керувати бізнесом, виконавчий комітет та його підкомісії 
вели 9 структурних підрозділів, 20 банківських груп, 34 підрозділи та 4 тимчасові підрозді-
ли (маркетинг, кредитування, персонал, управління ризиками та ринки капіталу). 

31 грудня 2002 року акціонерна структура банку Korea Exchange Bank була такою: 
Commerzbank (32.55%), Банк Кореї (10.67%), Експортно-імпортний банк Кореї (32.50%) та 
інші акціонери (24.28%). Commerzbank та уряд Кореї були залежними одне від одного. Ні 
уряд, ні Commerzbank не мали контрольного пакету акцій, від якого можна відмовитись чи 
використати без дозволу іншого або подальшої підтримки прийняття рішень. 

Опис Lone Star 
До травня 2006 року компанія Lone Star вклала капітал у майже 50 окремих інвестицій в 
Кореї на суму 5 млрд. дол. США. Пайовий інвестиційний фонд виконав свою першу домов-
леність в азіатській країні в 1998 році. 

Перед придбанням КЕВ компанія Lone Star була активним гравцем у придбанні безнадійних 
кредитних портфелів, інвестицій у нерухомість та придбанні збанкрутілих банків на ринках 
Японії та Кореї. Окрім того, Lone Star проводила активну діяльність у США, Канаді, Японії 
та Німеччині. З часу заснування й до кінця 2005 року Lone Star збільшила капітал для шести 
своїх фондів до 13.25 млрд. дол. США та отримала щорічні прибутки між 9 та 28% для сво-
їх перших п’яти фондів2. 

Стратегічне підґрунтя та опис трансакції 
Як вже коротко зазначалося, у 2003 році банк Korea Exchange Bank зазнав фінансових труд-
нощів, і більшість існуючих акціонерів не мала бажання інвестувати додаткові кошти. Lone 

                                                           
1 КЕВ (2003, ст. 22). 
2 Див. Еффінгер, Ентоні-Йу, Хуі-Йонг (2005, ст. 40-42). 
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Star займалась аналізом діяльності Korea Exchange Bank та його дочірніх підприємств про-
тягом багатьох місяців; наміром компанії було покращення стану банку, підвищення проду-
ктивності та здійснення кращого доступного вибору виходу після економічного відновлен-
ня банку та економіки Кореї. 

“На той час Lone Star була єдиним реально потенційним покупцем, який був готовий забез-
печити необхідні капіталовкладення на суму близько 750 млн. дол. США.”1. 27 серпня 2003 
року фонд Lone Star (LSF) ІV підписав меморандум про взаєморозуміння з КЕВ стосовно 
Угоди про передплату на акції, щоб придбати 51%; новий випуск акцій слугував як вкла-
дення капіталу з метою рекапіталізації Korea Exchange Bank. Також, як частина трансакції, 
Commerzbank та Експортно-імпортний банк Кореї продали акції компанії Lone Star. Право 
для Lone Star придбавати майбутні акції від двох головних акціонерів до 31 жовтня 2006 
року було надане умовами контракту (опціоном колл)2. Регулятивні органи Кореї погодили 
трансакцію станом на вересень 2003 року, проте КФН та СФН вимагали попереднього по-
відомлення від регулятивних органів про використання опціонів3. 

Після виконання трансакції акціонерна структура мала такий вигляд: участь в капіталі LSF-
KEB – 51.00%, Commerzbank – 14.75%, Банк Кореї – 14.00%, Експортно-імпортний банк 
Кореї – 6.18% та інші акціонери – 14.07%. У зв’язку з фінансовою ситуацією КЕВ компанія 
Lone Star не могла очікувати будь-яких дивідендних виплат за першою вимогою, проте мала 
зосередитись на негайному впровадженні заходів стосовно фінансової реструктуризації. 

Заходи після придбання 
Управління та корпоративна поведінка 

Після поглинання в КЕВ було створено нову керівну групу, включаючи нову раду директо-
рів. Відразу ж після призначення ця команда управлінців ініціювала заходи з реструктури-
зації компанії. Через місяць після завершення придбання КЕВ компанією Lone Star (30 жов-
тня 2003 року) рада директорів прийняла рішення об’єднати КЕВ з його дочірнім підприєм-
ством KEBCS. Останній пропонував широкий спектр послуг кредитних карток. Операції 
банку Korea Exchange Bank з кредитними картками були виділені у 1988 році. Траєкторія 
росту після публічної пропозиції різко знизилась у 2002 та на початку 2003 року. Нестача 
належної суми та комерційного росту, у поєднанні зі збитками по кредитах та високими 
коефіцієнтами правопорушень, змусила керівників вжити заходів з фінансової реструктури-
зації для дочірнього підприємства КЕВ4. Злиття КЕВ та KEBCS стало ефективним 28 люто-
го 2004 року та послабило участь Lone Star в акціонерному капіталі до 50.53%. Крім зни-
ження комплексності та вирівнювання структури управління, знижені витрати на консолі-
дацію боргу – через покращений рейтинг для KEBCS – можуть бути названі як причини 
злиття. Завдяки повному контролю операції з кредитними картками можна стабілізувати та 
контролювати. Реструктуризація КЕВ проводилась також в Європі та США. 

Стратегічні та операційні розробки 

Нова команда керівників негайно прийняла стандарти управління як нову управлінську фі-
лософію, щоб підвищити конкурентоспроможність КЕВ. У зв’язку зі зміною організаційної 
структури станом на грудень 2002 року КЕВ здійснив перепланування своїх структурних 
підрозділів до відділів банківського обслуговування великого бізнесу, роздрібних банківсь-
ких операцій та кредитних карток. Згідно з цим переплануванням наголос було зроблено на 
малі та середні підприємства, багатих клієнтів та на клієнтів з депозитними рахунками та 
без кредитних карток у відділі кредитних карток. Щоб підтримати ці відділи, в травні 2004 

                                                           
1 Додаток Lone Star (2006). 
2 2 червня 2006 року фонд Lone Star використав опціони, щоб підняти відсоток з 50.53% до 64.63%. Див. базу да-
них SDC, Thomson Financial. 
3 Див. СФН (2003, ст. 4) та КЕВ (2006, ст. 97). 
4 Див. КЕВ (2006, ст. 144) та KEBCS (2003, ст. 26-41). 
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року були створені три операційні групи, які виконували функції калькуляційного підрозді-
лу банку: група кредитного менеджменту, група надання послуг та група інформаційних 
технологій. З тих пір управління ризиками, фінансами та персоналом, а також корпоративні 
комунікації слугували підтримкою для відділів банківського бізнесу та операційних груп. 
Крім того, було представлено нову систему оцінки продуктивності. 

З метою зменшення кількості безнадійних активів КЕВ покращив якість позик через проце-
си кредитного контролю та здійснив більш ефективний розподіл клієнтів за типом промис-
ловості. На початку 2004 року керівництвом банку було вжито заходів з покращення еконо-
мічної ефективності. В той же час було започатковано програму реорганізації персоналу та 
модернізації діяльності філій. Станом на 2005 рік керівництво зосереджувалось на наступ-
них питаннях1: 1) створення високого рівня маркетингу для цільових клієнтів за допомогою 
банківського обслуговування великого бізнесу, орієнтованого на торгівлю, розвинутого 
роздрібного банкінгу; зосередження на фіксованому доході та міжнародному врегулюванні, 
а також на операціях з кредитними картками; 2) покращення репутації КЕВ; 3) аналіз стану 
кредитів; 4) максимізація ефективності капіталу та побудова бази капіталу; 5) постійний 
наголос на процесі та економічній ефективності; 6) розширення міжнародних стандартів 
систем покращення управління персоналом. 

Реорганізація балансу підприємства та рекапіталізація 

У зв’язку із залежністю від корейських чоболів та економічним безладом як результатом 
економічної кризи кінця 1990-х, КЕВ зіткнувся з великою сумою простроченої заборгова-
ності у своєму балансі. Після початкового відновлення приведення в рух корпоративного 
сектора у 2002 році в секторі приватного господарства відчувалась нестача ліквідності і то-
му безнадійні борги в ньому також збільшувались2. 

До кінця 2003 року банк реорганізував свій борг за допомогою заміни його з короткостро-
кового на довгостроковий, скориставшись низьким рівнем процентної ставки в Кореї на той 
час. Інвестиції Lone Star на суму близько 900 млн. дол. США покрили збитки у 2003 році та 
збільшили акціонерний капітал. Завершення злиття KEBCS спричинило збільшення “борго-
вих зобов’язань, які складають 1 932.1 млн., отриманих в результаті злиття”3. Також 784.4 
млн. дол. США було використано, щоб завершити злиття. Найвищий чистий доход КЕВ, 2 
056.4 млн., був головним рушієм покращення коефіцієнта достатності капіталу (коефіцієнт 
BIS) до кінця 2005 року, а також представляв найкращу продуктивність національного бан-
ку Кореї (13.68%). 

Рейтингові агентства – Moody’s Investor Service (Moody’s), Standard and Poors (S&P) та Fitch 
Ratings (Fitch) – схвалювали спроби рефінансування КЕB та підняли свою оцінку в 
2005/2006 (Moody’s: Baa2/P-2; S&P: BBB/A-2; Fitch: BBB+/F2). 

Емпіричний аналіз 
Опис методу дослідження та визначення 

Спочатку проаналізуємо створення короткострокової та довгострокової цінності за допомо-
гою проведення ситуаційного дослідження. В межах подальшого порівняльного аналізу 
продуктивності воно також вивчатиметься, якщо КЕВ продемонструє більш інтенсивне 
створення ціннісних якостей, порівняно з іншими банками. Також, як частина емпіричного 
аналізу, буде проаналізована довготривала продуктивність установочних даних. 

                                                           
1 Див. КЕВ (2005, ст. 29). 
2 Див. Димскі, Гері (2004, ст. 19). 
3 КЕВ (2005а, ст. 34). 
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Після визначення події встановлюється “вікно події”. Часова відстрочка необхідна для вста-
новлення очікуваного чистого доходу для періоду оцінки та для вікна, яке включає періоди 
до та після події. 

27 серпня 2003 року визначається як день події (t = 0). Базуючись на t, вікно події буде роз-
ширене до 40 операційних днів на біржі до та 40 операційних днів після дня події (T = [-
40,+40], тоді як t ε T). За допомогою вибору операційних днів на біржі до та після t, альтер-
нативних подій, які викривлюють результати, потрібно уникнути. Далі проводиться аналіз 
інтервалів всередині початково обраного вікна на основі Т. 

З метою аналізу впливу оголошення про те, що компанія Lone Star придбаває акції банку 
Korea Exchange Bank використано дані про добовий обіг акцій (сумарний річний дохід роз-
ділений на вкладений капітал – TRI). В межах цих прибутків розглядається питання виплати 
дивідендів. Вони також врегульовуються рішеннями, які приймають акціонери. 

Моделі з урахуванням ринкових особливостей припускають лінійне відношення між прибу-
тком від будь-якого цінного паперу та прибутком від ринкового портфеля. Оскільки ця мо-
дель широко використовується, наступна формула буде використана з метою обчислення 
очікуваного доходу на цінні папери і протягом періоду t (Rit*)1. 

itmtiiit RR εβα ++=* . (1) 

αi та βi обчислені відносно визначеного періоду оцінювання за допомогою регресії най-
менших звичайних квадратів (OLS) відповідного зобов’язання по відношенню до націона-
льного банківського індексу в Кореї (Rm). Головне припущення для обчислення формули (1) 
– це лінійне відношення між поверненням забезпечення i та загальним ринком Rm. Взявши 
до уваги очікуваний прибуток (Rit

*) та доход від цінних паперів i в період t (Rit), аномальний 
доход (ARit) обчислюємо як різницю між Rit та Rit

*. 

Короткостроковий аналіз 

У наступному короткостроковому аналізі описана методологія, яка використовується у ви-
значений день події. В таблиці 1 запропоновано дані про аномальну доходність всередині 
вікна події для КЕВ та його вітчизняних конкурентів Kookmin Bank та Shinhan Financial 
Group. 

Таблиця 1  

   Короткострокова аномальна доходність банків Кореї 

Аномальна доходність у % Аномальна доходність у % 

Інтервали 

Korea 
Exchange 

Bank 
Kookmin 

Bank  

Shinhan 
Financial 

Group  Інтервали 

Korea 
Exchange 

Bank 
Kookmin 

Bank  
Shinhan Fi-

nancial Group  

[-40;0] 
[-35;0] 
[-30;0] 
[-25;0] 
[-20;0] 
[-15;0]  
[-10;0] 
[-5;0] 
[-2;0] 
[-1;0]  

[0] 

2.33 
4.45 

10.83 
11.53 
9.71 

10.97 
10.19 
13.31 
-1.66 
1.68 
3.63 

-4.28 
-5.44 
-6.24 
-5.68 
-6.37 
-4.63 
-2.45 
-1.73 
-1.67 
-1.86 
-1.17 

7.23 
6.65 
-0.28 
-1.86 
-5.54 
-4.24 
-7.92 
-7.28 
-3.00 
-1.62 
-0.56 

[-40;+40] 
[-35;+35] 
[-30;+30] 
[-25;+25] 
[-20;+20] 
[-15;+15] 
[-10;+10] 

[-5;+5] 
[-2;+2] 
[-1;+1] 

 

13.00 
17.68 
23.62 
16.67 
28.99 
15.42 
24.42 
23.27 
14.31 
15.36 

 

-9.46 
-10.16 
-9.85 
-7.58 
-9.72 
-5.42 
-3.94 
-0.44 
-2.78 
-3.93 

 

11.99 
7.11 
5.45 
5.53 
2.16 
5.49 
2.16 
-6.78 
-3.64 
-2.55 

 

                                                           
1 Петерсен П. (1989, ст. 39-55). 
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В день події курс акцій КЕВ збільшився більш ніж на 3.6.%. У всіх інших інтервалах всере-
дині вікна – за винятком двох – КЕВ мав найвищий рівень створення ціннісних якостей. 
Цей результат співпадає з результатами дослідження злиттів та поглинань у банківській 
сфері, де можна спостерігати позитивний вплив цінності на мету придбання. Крім того, 
компанія Lone Star як досвідчений інвестор з фінансовою міцністю також мала позитивний 
вплив на створення цінності. У зв’язку з описаною ситуацією КЕВ його створення цінності 
можна тлумачити як реакцію на інвестиції Lone Star. 

Довгостроковий аналіз ринку капіталу та установочних даних 

Довгострокове створення ціннісних якостей розробки біржового курсу КЕВ проаналізоване 
по відношенню до щоденних прибутків від акціонерного капіталу у відповідності з корот-
костроковим аналізом. Крім представленої процедури необхідно зробити розширення часо-
вого періоду: 1) розширення часових рамок до 39 місяців після місяців оголошення про 
придбання Korea Exchange Bank компанією Lone Star; 2) встановлення еталонного портфеля 
активів. Базуючись на цих розширеннях, можна обчислити довгострокову аномальну дохо-
дність. Отже, створення ціннісних якостей протягом трьох років поспіль t обчислюється в 
інтервалах 0-12 місяців, 0-24 місяці та 0-36 місяців. Для аномальних прибутків, які є різни-
цею між щоденними та очікуваними прибутками, αi та βi були визначені за допомогою 
регресії OLS. Для цієї регресії 36 місяців, починаючи з трьох місяців, що передують серпню 
2003 року, слугують як період оцінювання. За допомогою цих результатів обчислюються 
очікувані прибутки. 

Обчислена щоденна аномальна доходність представлена в таблиці 2. 

Таблиця 2 

Довгострокова аномальна доходність банків Кореї 

 Аномальна доходність у % 

Інтервали Korea Exchange Bank  Kookmin Bank Shinhan Financial Group 

[0-12 місяців] 
[0-24 місяці] 
[0-36 місяців] 

34.82 
51.00 
23.71 

-45.97 
-74.11 
-97.54 

8.85 
9.60 
-2.58 

 

Незважаючи на успіх Korea Exchange Bank, представлений метод довгострокового ситуа-
ційного дослідження не враховує всіх особливостей. Тому ми використовуємо ще й метод 
порівняльного аналізу продуктивності. 

Було обрано п’ять еталонних підприємств (з даних фінансово-аналітичної служби Thomson 
Financials Datastream) за деякими характеристиками (ринкова капіталізація як оцінка розмі-
ру та очікуваної доходності; коефіцієнт ринково-балансової вартості для оцінки доходнос-
ті). Використавши ці критерії, ми обрали наступні компанії: Towa Bank, Fukui Bank, Awa 
Bank, Metropolitan Bank and Trust Company та RHB Capital. Відповідною датою для критері-
їв відбору був останній строк представлення фінансового звіту на кінець року (31 грудня 
2002 року) перед поглинанням. 

Доходність для КЕВ та п’яти обраних банків була обчислена за ті самі інтервали, що й під 
час проведення довгострокового ситуаційного дослідження. Результати представлені в таб-
лиці 3. 
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Таблиця 3 

Довгострокова аномальна доходність, обчислена за допомогою проведення порівняльного 
аналізу продуктивності 

Інтервали 
Доход Korea Exchange у 

% Середній рівень у % 
Аномальна доходність 

Korea Exchange Bank у % 

[0-12 місяців] 
[0-24 місяці] 
[0-36 місяців] 

26.40 
103.18 
118.16 

-7.06 
4.57 

14.03 

33.47 
98.61 

104.13 

 

У всіх трьох інтервалах КЕВ продемонстрував вищі за середні результати протягом відпо-
відних періодів. У зв’язку з врегулюванням голосів не на користь попередньо обговорених 
методів, а також чистих результатів створення ціннісних якостей, ініційованих Lone Star в 
КЕВ, останній підхід можна визначити як найкращий в контексті даної статті. Для оцінки 
описаних якісних показників та обчисленого створення цінності, базованого на розробках 
біржового курсу, проаналізовано установочні дані. 

Розглядаючи збільшення загальної вартості активів у 2005 році після “струсу бухгалтерсь-
кого балансу” з суттєвими резервами для покриття збитків по позиках у 2003 році та зни-
ження в 2004, можна побачити, що чисті позики дещо зросли у 2005 році; порівняно зі збі-
льшенням чистих позик протягом певного періоду перед угодою з Lone Star це значне гене-
рування нових кредитних операцій може бути поясненням нових кредитних та ризикових 
процесів. Реорганізація бухгалтерського балансу КЕВ, а також оптимізація “управління 
процентом” викликали збільшення чистого процентного доходу банку (табл. 4 і 5). 

Таблиця 4 

Резервні ресурси для покриття збитків по позиках та чистий процентний доход банків Кореї 

 
Ресурси для покриття збитків по позиках 

як % від загальної суми позик 
Чистий процентний доход банку 

у % 

Банки 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 

Korea Exchange Bank 
Kookmin Bank 
Shinhan Financial Group 

2.56 
2.39 
1.71 

5.18 
2.66 
2.88 

2.00 
2.25 
1.95 

1.38 
1.78 
1.67 

2.19 
3.73 
2.36 

2.76 
3.89 
2.18 

2.70 
3.33 
2.52 

3.41 
3.99 
3.22 

 

Таблиця 5 

Прибуток на використані активи та коефіцієнт BIS банків Кореї 

 RoAE у % Коефіцієнт BIS у % 

Банки 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 

Korea Exchange Bank 
Kookmin Bank 
Shinhan Financial Group 

3.00 
13.33 
17.83 

-42.73 
-7.99 
6.11 

20.41 
6.25 

14.11 

44.84 
20.78 
18.17 

9.31 
10.41 
10.92 

9.32 
9.81 

10.49 

9.47 
11.14 
11.94 

13.68 
12.84 
12.27 

 

Визначення факторів успіху та оцінка представленого аналізу 
Дана робота є глибоким вивченням заходів, ініційованих та впроваджених фінансовим інве-
стором. Навіть без виходу фонду США можна назвати різноманітні ключові фактори успі-
шного розвитку. 
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Глибока обізнаність керівництва компанії Lone Star стосовно корейського ринку та довго-
тривалий досвід у фінансовій індустрії послужили каталізатором успішного розвитку банку 
КЕВ. Крім того, наступні критерії можуть бути визначені як критичні фактори успіху для 
створення ціннісних якостей:  

1) макроекономічне середовище: вибір банку, який був розміщений та проводив опе-
рації в країні з потенціалом росту після економічного занепаду, був головним руші-
єм успіху Lone Star. Крім того, низькі процентні ставки в Кореї та реформи в нор-
мативно-правовій сфері дали змогу компанії Lone Star вжити фінансових заходів та 
діяти в стабільному економічному середовищі;  

2) вибір мети, підготовка угоди та виконання: інформація про цільовий ринок стала 
головною причиною поглинання. Беручи це за основу, а також головні умови угоди 
– особливо придбання контрольного пакету акцій та здатність висунути кандидату-
ри головних осіб, що приймають рішення – інвестиційний фонд був здатний ініці-
ювати заходи для уможливлення угоди;  

3) управління на вищому рівні та корпоративні заходи: використання міжнародних 
методів управління та вжиття заходів на рівні корпорацій, жорсткі вимоги до кре-
дитування та управління ризиками були головними для виконання поставленої ме-
ти;  

4) програма фінансового реінжинірингу: реорганізація балансової звітності відіграла 
вирішальну роль у використанні нової бізнес-стратегії;  

5) стратегія ділової активності: чітко визначена орієнтація на клієнта була основою 
розширення бізнесу з існуючою клієнтською базою та залученням нових клієнтів;  

6) робота з персоналом: “перетасування” кадрів у поєднанні з впровадженням системи 
матеріального заохочення були основою культурного розвитку. 

Результати даного дослідження базуються на даних лише про одну угоду. Щоб підтвердити 
ці результати, слід проаналізувати більш широку вибірку. Крім того, умови поглинання мо-
жна піддати сумнівам. З одного боку, ця ділова операція була частково приватизацією дер-
жавних цінних паперів і тому репрезентує зміну форми власності, що не часто зустрічається 
порівняно зі злиттями та поглинаннями у банківській галузі та інвестиціями в інші галузі. З 
іншого – обрання конкурентів та обрані еталони можна піддати сумніву. 

Крім того, слід очікувати, що Lone Star домовилась про сприятливі умови в її початковій 
угоді щодо реорганізації КЕВ (наприклад, місця в раді директорів), проте частково вжиті 
заходи потребували схвалення власників контрольного пакета акцій, а не лише обраних 
представників Lone Star. 

Висновки 
Мета даної статті – проаналізувати створення ціннісних якостей пайового інвестиційного 
фонду у банківській промисловості. Результати проведеного аналізу чітко вказують на по-
зитивний вплив, який мала угода з Lone Star на продуктивність КЕВ. Адже суттєвою “част-
кою” своєї продуктивності КЕВ завдячує Lone Star. Обраний метод забезпечує всебічне ви-
вчення заходів, вжитих компанією Lone Star, та обмежень, з якими довелось зіткнутися фо-
нду. Тому стаття заповнює прогалину в дослідженнях, які спеціалізуються на вивченні пи-
тань злиттів та поглинань у банківській сфері. 
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