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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Квартальные результаты гораздо скромнее предыдущих. 
Вчера ВТБ опубликовал результаты за III квартал (и девять меся-
цев) 2010 г. по МСФО, которые оказались гораздо скромнее, чем 
в предыдущем квартале. Неприятным сюрпризом стало для нас 
сокращение валового кредитного портфеля относительно уровня 
конца II квартала при сохранении того же объема расходов на 
резервирование, при том что другие банки, отчитавшиеся за 
III квартал, показали в целом противоположную динамику. Хотя в 
целом мы рассматриваем опубликованные результаты как ровные 
и подтверждающие фундаментально устойчивый финансовый 
профиль банка.   

Кредитный портфель вновь сократился. Основным положи-
тельным моментом, зафиксированным отчетностью за II квартал, 
было возобновление кредитования, – валовый кредитный порт-
фель банка увеличился на 11%. В III квартале вновь была отмече-
на стагнация, портфель сократился на 0,7%, или на 18,8 млрд 
руб. Отчасти такой результат можно объяснить снижением эконо-
мической активности из-за аномальных погодных условий, хотя 
многим банкам это не помешало в указанный период увеличить 
кредитные портфели. Впрочем, по величине эти банки мало со-
поставимы с ВТБ (близок только Сбербанк, который представит 
свои квартальные результаты в понедельник), что делает сравне-
ние не совсем корректным. Так или иначе, розничный портфель 
кредитов ВТБ продолжил расти, прибавив за квартал 3,4%, тогда 
как снижение в основном коснулось корпоративного портфеля 
(минус 1,5%), составляющего 84% от совокупного портфеля. 
В следующем году банк ожидает опережающего роста розничного 
бизнеса, а именно увеличения портфеля на 20% против 15% 
в корпоративном сегменте. 

Качество кредитов улучшается, подход к резервированию 
становится консервативным. Несмотря на стагнацию кредитно-
го портфеля, ВТБ даже увеличил отчисления в резервы по сравне-
нию с прошлым кварталом (+12%), когда портфель демонстри-
ровал рост. Мы связываем это с желанием банка накопить доста-
точно резервов для полного покрытия просроченной задолженно-
сти, что и было сделано (отношение резервов к «просрочке» дос-
тигло 101,06% против 98,03% на конец II квартала). Доля «про-
срочки» стабилизировалась на уровне 9,5%, а об общем улучше-
нии качества активов нам позволяет говорить тот факт, что разни-
ца между начисленными и реально полученными процентами 
снизилась до 1% против 21% во II квартале. Мы полагаем, что 
дальнейшие отчисления в резервы могут быть обусловлены лишь 
ростом портфеля, а в последующие два года рассчитываем на 
роспуск порядка 20% накопленных резервов, что окажет положи-
тельное влияние на прибыльность банка. 

 

НЕЙТРАЛЬНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ  

Опубликованы показатели за III квартал и девять месяцев 2010 г. по МСФО 

 
 
 

МСФО 9М09 2009 3М10 6М10 9М10

Чистые процентные доходы 107,4     152,2    42,0      86,4      129,5     
Чистые комисс. доходы 14,7       21,0      5,1        11,8      17,8       
Доходы от операций с ц.б. (13,9)     (20,2)     8,4        2,8        7,9         
Д-ды от опер. с ин. валютой (9,9)       (12,4)     (12,0)    (26,1)     (5,7)       
Д-ды от переоценки ин. вал. 24,5       26,6      13,5      28,6      7,4         
Сумм.  операц. доходы 140,3     186,3    58,1      105,4    158,8     
Операционные расходы (54,3)     (80,2)     (22,2)    (43,9)     (69,0)     
Резервы 126,4     (154,7)   (15,5)    (27,2)     (40,3)     
Чистая прибыль (45,5)     (59,6)     15,3      25,1      38,8       

Денежные ср-ва  и эквив. 165,5     260,2    169,3    163,5    182,2     
Ценные бумаги 366,7     400,7    236,7    319,1    404,6     
Средства в банках 333,1     345,6    282,1    247,4    255,5     
Кредиты и авансы клиентам 2 512,7  2 309,9 2 291,0 2 553,3 2 528,2  
Основные средства 64,6       65,9      64,8      74,1      88,9       
Прочие активы 141,2     228,5    228,1    270,4    293,9     
Активы 3 583,8  3 610,8 3 362,0 3 627,8 3 753,3  
Средства банков 262,1     287,0    309,0    336,6    380,9     
Средства физических лиц 430,2     476,5    493,6    555,7    600,1     
Средства корп. клиентов 853,6     980,2    935,5    906,1    1 028,2  
Средства гос. органов 232,5     108,8    118,1    227,0    211,0     
Долговые ценные бумаги 531,6     485,7    535,1    528,5    541,4     
Субординированные займы 194,8     195,3    185,6    186,4    186,5     
Собственный капитал 530,2     504,9    520,5    524,1    545,4     

Коэффициенты

Чистая проц. маржа,  % 4,3         4,7        5,2        5,3        5,2         
ROAA, % (1,6)       (1,6)       1,8        1,4        1,4         
ROAE, % (13,3)     (13,4)     11,9      9,8        9,7         
Просроч. задолжен.*, % 7,8         9,8        10,2      9,5        9,5         
Норма резервирования, % 7,9         9,2        9,8        9,3        9,6         
Достаточность  капитала, % 19,5       20,7      22,2      19,3      18,8       
Кредиты/депозиты, % 165,7     147,6    148,1    151,2    137,5     
Расходы/доходы, % 38,7       43,0      38,2      41,7      43,5       

Ключевые финансовые показатели ВТБ,          
млрд руб.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа

 
 
 



ВТБ (ВВВ/ВАА1/ВВВ) 

2 
 

Опубликованы показатели за III квартал и 9 месяцев 2010 г. по МСФО

Рост прибыли за счет восстановления результатов инвестиционного подразделения. По итогам III квартала ВТБ 
получил чистую прибыль в размере 13,7 млрд руб. – на 39,8% лучше результата предыдущего квартала. Однако это це-
ликом было обусловлено лучшей динамикой инвестиционного подразделения, которое во II квартале сработало в убы-
ток. Так, доход от операций с ценными бумагами составил в III квартале 5,1 млрд руб. против убытка в 5,6 млрд руб. 
кварталом ранее, чистые процентные доходы –  43,1 млрд руб. (минус 1,3 млрд руб. квартал к кварталу), чистые комис-
сионные доходы – 6, млрд руб. (минус 0,7 млрд руб. квартал к кварталу), а совокупная доля последних двух статей в 
суммарном операционном доходе – 92%. 

Давление на чистую процентную маржу. Неустойчивый характер восстановления экономики, наблюдавшийся в от-
четном квартале избыток ликвидности в банковской системе, а также продолжающаяся борьба за качественных заемщи-
ков продолжили оказывать давление на чистую процентную маржу (ЧПМ), которая по итогам девяти месяцев снизилась 
до 5,2% с 5,3% в I полугодии. Негативный эффект от падающих ставок кредитования был частично компенсирован 
дальнейшим удешевлением фондирования.  

Активность на внешних долговых рынках не изменила структуру фондирования. В течение III квартала ВТБ пога-
сил практически всю имевшуюся у него на начала квартала задолженность перед ЦБ (107,0 млрд руб. из 110,4 млрд 
руб.), частично заместив ее заимствованиями на внешних рынках (в августе были размещены еврооблигации на 400 
млн сингапурских долларов и 400 млн швейцарских франков, а в октябре (после отчетной даты) – евробонды на 1 млрд 
долл.). Тем не менее за счет продолжающегося притока средств клиентов их доля в совокупных обязательствах ВТБ воз-
росла до 57% с 54% кварталом ранее, а доля ценных бумаг осталась практически неизменной – 17%.  

Комфортные позиции ликвидности даже с учетом покупки ТКБ. По нашей оценке, доля ликвидных активов на ба-
лансе ВТБ (денежные средства и ценные бумаги) составляла 15,6% (587 млрд руб.) на конец отчетного периода, тогда 
как долговые обязательства банка преимущественно являются долгосрочными. До конца этого года ВТБ приобретет кон-
трольную долю в ТКБ, для чего ему потребуется порядка 27,5 млрд руб., что при текущем запасе денежных средств 
не отразится негативно на его ликвидности. 

Капитала достаточно. Капитализация банка несколько снизилась: с 19,3% до 18,8%, однако это было вызвано опере-
жающим ростом активов относительно капитала банка. Тем не менее указанный уровень достаточности капитала более 
чем комфортен даже с учетом консолидации на баланс низкокапитализированного ТКБ (общая достаточность капитала – 
10,9% на конец III квартала), поскольку активы ТКБ составляют всего 9,2% от активов ВТБ (на конец III квартала). 

Идеи и на рублевом рынке, и в евробондах. Недавние распродажи как на внутреннем, так и на внешнем рынке от-
крывают широкие возможности для приобретения подешевевших облигаций ВТБ. Наиболее сильно пострадали длинные 
еврооблигации банка, среди которых наиболее привлекательными мы считаем выпуски VTB'35/15 (YTP 5,76%) и 
VTB'15 (YTM 6,80%). На рублевом рынке мы традиционно отдает предпочтение бумагам ВТБ БО-01/02/05 (YTM 
7,50%) и ВТБ-5 (YTM 7,54%), которые торгуются вровень или с премией к облигациям ЮниКредитБанка и Росбанка. 
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