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МКБ (B1/BB-/BB): итоги за 9м2015 г.  по МСФО.  

Московский Кредитный Банк по МСФО за 9 мес. 2015 г. заработал чистую прибыль 1,5 млрд руб. В 
сравнении с аналогичным периодом прошлого года прибыль сократилась в 4,1 раза, что 
обусловлено, главным образом, увеличением расходов на формирование резервов на 
возможные потери. В третьем квартале прибыль МКБ составила 0,3 млрд руб. 
Активы МКБ на 1 октября превысили 1,0 трлн руб., показав рост на 71% с начала года, что сильно 
выбивается из общеотраслевого тренда. Основным источником роста активов стало увеличение 
объема средств, привлеченных от «одного крупного контрагента», а также увеличение 
межбанковских операций.  
Совокупный капитал МКБ за 9 месяцев вырос 38,2% и составил на 1 октября 124,8 млрд руб. 
Основной прирост капитала был обеспечен во втором квартале за счет проведения IPO и 
привлечения субординированного займа от АСВ.  
Среди долговых инструментов МКБ, на наш взгляд, интересен выпуск  MCB-18subd (YTW 10,77%, 
2,5 года). 
 

 
 
 
 
 
Активы МКБ за 9м2015 г. 
выросли на 71%. Банку удается 
привлекать крупных 
корпоративных клиентов, что 
обеспечивает рост бизнеса с 
заметным опережением 
среднеотраслевой динамики…  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Комментарий.  

Активы МКБ по данным МСФО на 1 октября превысили 1,0 трлн руб., показав 
рост на 71% с начала года, что сильно выбивается из общеотраслевого тренда. 
Основным источником роста активов стало увеличение объема средств, 
привлеченных от корпоративных клиентов, которые выросли с 171,4 млрд руб. до 
432,1 млрд руб. Причем, увеличение остатков юрлиц на 261 млрд руб. с начла года 
было обеспечено преимущественно одним клиентом, от которого МКБ привлек 
199,4 млрд руб. Динамика увеличения розничных депозитов у МКБ соответствует  
среднему уровню по отрасли. Объем привлеченных вкладов физлиц за 9м2015 г. 
вырос на 15,7%.  

Привлеченные средства были направлены на увеличение кредитного портфеля 
(+33,3% за 9м2015 г.), а также размещены в ликвидные активы с высокой 
надежностью. Остатки денежных средств и эквивалентов выросли с 118,7 млрд 
руб. до 215,1 млрд руб. МКБ увеличил портфель ценных бумаг с 49,7 млрд руб. до 
73,7 млрд руб. Значительный объем средств был направлен на кредиты банкам под 
залог ценных бумаг. Объем размещенных межбанковских кредитов вырос за 
9м2015 г. с 6,9 млрд руб. до 148,4 млрд руб. 

Значительный рост масштабов бизнеса пока не отразился на прибыльности. 
Показатель рентабельности капитала (ROAE) за 9м2015 г. составил 3,0% (-0,6 п.п. 
по сравнению с итогами за 6м2015 г.), чистая процентная маржа снизилась до 3,5% 
по сравнению с 3,6% за 6м2015 г. В абсолютном выражении чистая прибыль МКБ за 
третий квартал составила 0,3 млрд руб., что лишь незначительно улучшило 
результат первого полугодия, за которое МКБ заработал 1,2 млрд руб. 
Нарастающим итогом за 9м2015 г. чистая прибыль МКБ составила 1,5 млрд руб., 
что в 4,1 раза меньше, чем за 9м2014 г. Снижение прибыли банка обусловлено, 
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Рост объема выдачи новых 
кредитов позволяет частично 
нивелировать потери по ранее 
выданным займам. NPL90+ в 3-м 
квартале сохранился на уровне 
4,9%… 
 
 
 
Основное увеличение капитала 
МКБ было реализовано во 2-м 
квартале. В 3-м квартале 
показатели достаточности 
капитала снизились за счет 
высоких темпов роста активов. 
При этом запас прочности по 
капиталу остается хорошим... 
 
 
Учитывая высокий уровень 
запасов ликвидности и хорошую 
обеспеченность капиталом, 
рекомендуем покупку выпуска 
MCB-18subd (YTW 10,77%, 
дюрация 2,5 года).  
  
 
 
 
 
 

главным образом, увеличением расходов на формирование резервов на 
возможные потери, которые за 9м2015 г. составили 14,6 млрд руб. по сравнению с 
7,0 млрд руб. за 9м2014 г.  

В 3-м квартале МКБ удалось сохранить показатель NPL90+ на уровне 4,9%. 
Увеличение объема просроченной задолженности на 3,5 млрд руб. не отразилось 
на росте показателя NPL90+, поскольку МКБ увеличил кредитный портфель на 72 
млрд руб. Формирование нового качественного портфеля должно помочь МКБ 
абсорбировать потери по старым проблемным кредитам. 

Совокупный капитал МКБ за 9 месяцев вырос на 38,2% и составил на 1 октября 
124,8 млрд руб. Основной прирост капитала был обеспечен во втором квартале за 
счет проведения IPO и привлечения субординированного займа от АСВ. В третьем 
квартале увеличение капитала было весьма незначительным за счет прибыли 
отчетного периода и переоценки валютных субордов из-за девальвации рубля. За 
счет роста активов, взвешенных с учетом риска, показатели достаточности 
капитала в третьем квартале снизились, оставаясь существенно выше 
нормативных минимумов. Так, рассчитанный в соответствии с Безель-1, норматив   
общей достаточности капитала снизился в 3-м квартале с 20,7% до 16,0%, а 
норматив достаточности капитала 1-го уровня снизился с 12,5% до 9,6%. 

Торговые идеи. В ближайшие 3-6 месяцев мы не ожидаем, что облигации МКБ 
смогут показать динамику лучше рынка. МКБ предстоит досоздавать резервы по 
кредитам Трансаэро на 7,5 млрд руб., что будет оказывать давление на 
финансовые результаты. Среди долговых инструментов МКБ обращаем внимание 
на выпуск MCB-18subd. Последние сделки по бумаге проходили с премией 435 б.п. 
к выпуску MCB-18, что, на наш взгляд, выглядит избыточно. Ожидаем сужения 
данного спрэда по мере восстановления прибыльности МКБ и реализации сделок 
банками второго эшелона по досрочному выкупу собственных евробондов. 

 

Дмитрий Монастыршин 
 

  



                          
 

 

 

Карта доходностей еврооблигаций частных банков 

 
 

 

Ключевые финансовые показатели МКБ  (консолидированная МСФО-отчетность) 

 
Показатели отчетности, млрд руб. 2012 2013 2014 9м2015 изм 9м2015/ 

2014 

Активы 309 454 585 1 000 71,0% 

Денежные средства 47 67 119 215 81,2% 

Доля в активах 15,4% 14,8% 20,3% 21,5%   

Кредиты (net) 201 309 378 498 31,8% 

Кредиты (gross) 206 318 394 525 33,3% 

Доля в активах 65,2% 68,0% 64,6% 49,8%   

NPL (>90дн.) 1,0% 1,3% 2,3% 4,9%   +2,6 п.п. 

Резервы / NPL 2,4 2,2 1,8 1,1   

Вложения в финансовые активы 37 56 61 104 70,2% 

Доля в активах 12,0% 12,3% 10,4% 10,4%   

Средства клиентов 189 275 335 621 85,5% 

Доля в пассивах 61,2% 60,5% 57,3% 62,1%   

Капитал 39,3 50,7 60,0 76,1 26,8% 

Доля в пассивах 12,7% 11,2% 10,3% 7,6%   

Достаточность общего капитала (CAR) 15,8% 14,7% 15,8% 16,0%   +0,2 п.п. 

Показатели прибыльности, млрд руб. 2012 2013 2014 9м2015 изм 9м2015/ 
9м2014 

Чистые процентные доходы (до резервов) 12,2 17,4 25,8 17,7 0,4% 

Чистые комиссионные доходы 3,7 6,4 7,3 5,3 1,9% 

Создание резервов под обесценение -1,9 -5,5 -11,6 -14,6 108,1% 

Операционные доходы 16,6 24,5 28,2 23,9 7,3% 

Операционные расходы -7,5 -7,8 -9,5 -7,4 8,5% 

Прибыль 5,8 8,9 5,6 1,5 -75,9% 

Качественные показатели  деятельности 2012 2013 2014 9м2015 изм 9м2015/ 
9м2014 

Рентабельность капитала (ROE) 17,8% 20,1% 10,1% 3,0%  - 12,8 п.п. 

Cost / Income ratio 45,0% 31,2% 33,7% 28,1%  - 3,0 п.п. 

NIM 5,2% 5,2% 5,8% 3,5%  - 1,9 п.п. 

Источники: данные банка, расчеты PSB Research  
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ценных бумаг и инвестиций может как расти, так и падать, и, как следствие, результаты инвестирования могут оказаться меньше 
первоначально инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем. Множество 
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