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6М10 9М10 2010 3М11 6М11

Чист.  процентные доходы 86,4       129,5     171,1     46,0       95,1       
Чистые комисс.  доходы 11,8       17,8       24,7       8,0         17,9       
Доходы от операций с ц.б. 2,8         7,9         14,7       9,7         9,5         
Доходы от опер. с ин. вал. (26,1)      (5,7)        (7,5)        11,7       26,0       
Доходы от переоц. ин. вал. 28,6       7,4         12,1       (5,8)        (14,6)      
Сумм. операц. доходы 105,4     158,8     221,3     72,9       153,0     
Операционные расходы (43,9)      (69,0)      (96,2)      (33,0)      (67,3)      
Резервы (27,2)      (40,3)      (51,6)      (7,7)        (17,3)      
Чистая прибыль 25,1       38,8       54,8       26,1       53,6       

Денежные ср-ва  и эквив. 163,5     182,2     275,5     248,2     228,0     
Ценные бумаги 319,1     404,6     451,6     464,7     636,2     
Средства в банках 247,4     255,5     349,9     398,7     291,6     
Кредиты и авансы клиентам 2 553,3  2 528,2  2 785,4  2 789,7  2 996,6  
Основные средства 74,1       88,9       113,2     116,0     105,3     
Прочие активы 270,4     293,9     315,3     431,1     462,3     
Активы 3 627,8  3 753,3  4 290,9  4 448,4  4 720,0  

Средства банков 336,6     380,9     583,0     555,9     562,0     
Средства физических  лиц 555,7     600,1     747,9     781,2     862,3     
Средства корп. клиентов 906,1     1 028,2  1 367,4  1 363,1  1 383,7  
Средства гос . органов 227,0     211,0     97,6       228,9     388,7     
Долговые ценные бумаги 528,5     541,4     593,1     587,9     556,1     
Субординиров. займы 186,4     186,5     205,5     205,7     206,4     
Собственный капитал 524,1     545,4     578,2     600,7     597,5     

Коэффициенты
Чистая проц. маржа, % 5,3         5,2         5,1         4,7         4,7         
ROAA, % 1,2         1,4         1,4         2,4         2,4         
ROAE, % 8,9         9,7         10,1       17,7       18,2       
Просроч . задолжен., % 9,5         9,5         8,6         8,2         7,7         
Норма резервирования, % 9,3         9,6         9,0         8,9         8,6         
Достаточность капитала, % 19,3       18,8       16,8       15,5       14,1       
Кредиты/Депозиты, % 151,2     137,5     125,9     117,6     113,7     
Расходы/Доходы,  % 41,7       43,5       43,5       45,3       44,0       

Ключевые финансовые показатели ВТБ, 
МСФО, млрд руб.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа

Благополучное настоящее и туманное будущее. Вчера ВТБ 
опубликовал очень хорошие, на наш взгляд, результаты за 2 кв. 
2011 г. по МСФО. Некоторое восстановление чистой процентной 
маржи (ЧПМ), сопровождаемое возобновившимся ростом кре-
дитного портфеля, способствовало дальнейшему росту процент-
ных доходов, что на фоне роста доходов от комиссий позволило 
банку обновить свой квартальный рекорд по чистой прибыли 
(хоть и не без помощи разовых поступлений), несмотря на более 
низкий торговый доход. Единственное, что вызывает некоторое 
беспокойство – снижающаяся достаточность капитала, тем более в 
преддверии консолидации на балансе ВТБ Банка Москвы, которая 
состоится уже в 3 кв. На роспуск резервов до конца года рассчи-
тывать не стоит, а волатильность на мировых рынках может при-
вести к убыткам от торговых операций, так что 2 п/г едва ли ста-
нет для банка столь же успешным, как первое, и ВТБ больше не 
сможет рассчитывать на чистую прибыль как источник пополнения 
капитала. 

Маржа восстанавливается. Согласно нашим расчетам, во 2 кв. 
ЧПМ банка повысилась на 0,1 п.п. до 4,8%, что на фоне роста 
портфеля кредитов способствовало увеличению чистого процент-
ного дохода на 6,7% (все сравнения производятся квартал к квар-
талу, если не указано иное) до 49,1 млрд руб. Вкупе с ростом ко-
миссионных доходов на 28,3% до 9,9 млрд руб. это позволило 
банку частично компенсировать более слабый результат от тор-
говли ценными бумагами и валютой (5,3 млрд руб. против 15,6 
млрд руб. в 1 кв.). Тем не менее благодаря разовой прибыли в 
размере 10,3 млрд руб., полученной от восстановления ранее 
зафиксированного убытка от первоначального признания финан-
совых инструментов и реструктурированных кредитов, ВТБ вновь 
удалось побить рекорд по квартальной чистой прибыли, зарабо-
тав на 5,4% больше – 27,5 млрд руб. Таким образом, с начала 
года чистая прибыль банка составила 53,6 млрд руб., что соответ-
ствует показателям рентабельности средних активов и среднего 
капитала в размере 2,4% и 18,2% соответственно. Однако мы сомневаемся, что по итогам 2 п/г результат ВТБ будет 
столь же блестящим, поскольку значительные вложения в ценные бумаги (13,5% совокупных активов) могут стать ис-
точником убытков в условиях волатильности финансовых рынков. На процентный и комиссионный доходы приходится 
порядка 74% совокупного дохода ВТБ, тогда как у Сбербанка эта доля превышает 90%.  

 
 
 
 
 
 

Рост портфеля возобновился. Во 2 кв. кредитный портфель ВТБ увеличился на 7% до 3,3 трлн руб. после стагнации в 
1 кв., которую, впрочем, банк тогда объяснял укреплением рубля (порядка 30% портфеля ВТБ номинировано в долла-
рах). Доля розничных кредитов выросла лишь на 0,2 п.п. до 18,6%, что сужает пространство для маневра с целью увели-
чения маржи во 2 п/г. С начала года розничные кредиты банка выросли на 9,6% до 608,6 млрд руб., корпоративные – 
на 6,4% до 2,67 трлн руб., что с учетом сезонного ускорения кредитования к концу года делает весьма вероятным вы-
полнение плана ВТБ по увеличению кредитования розничных и корпоративных клиентов на 20% и 15% соответственно.  
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Объем просроченных кредитов стабилизировался. За прошедший квартал объем просроченных кредитов на балан-
се ВТБ остался практически неизменным и составил 252,1 млрд руб., что на фоне роста валового портфеля позволило 
банку снизить долю просрочки на 0,5 п.п. до 7,7%; коэффициент покрытия просрочки резервами увеличился со 109% 
до 111%. Сам факт стабилизации (вместо снижения) величины просроченных кредитов при избыточной норме резер-
вирования не должен вызывать беспокойства, особенно при растущем кредитном портфеле. Однако вскоре к ним будут 
присоединены плохие кредиты Банка Москвы (по разным оценкам, объемом до 370 млрд руб.), что, во-первых, потре-
бует как минимум поддержания текущих расходов на резервирование (во 2 кв. стоимость риска осталась на уровне 1 кв. 
– 1,1%) и, во-вторых, наверняка приведет к масштабным списаниям безнадежных долгов. Доля кредитов с пересмот-
ренными условиями в портфеле ВТБ на отчетную дату составляла 7,8%. 

Ситуация с ликвидностью комфортная даже с учетом предстоящих покупок. На отчетную дату на балансе ВТБ на-
ходились денежные средства в размере 228 млрд руб. После отчетной даты банк заплатил за 31,3% акций ТКБ 
17,4 млрд руб. Кроме того, до конца сентября ВТБ планирует увеличить долю в Банке Москвы как минимум до 75% 
(сейчас 46,48%), на что банку может потребоваться (исходя из приведенной в презентации менеджмента оценки общей 
стоимости приобретения Банка Москвы в 258 млрд руб.) порядка 53 млрд руб. До конца года банку необходимо пога-
сить оптовое фондирование на сумму всего 478 млн долл. (13,9 млрд руб.), тогда как с начала года уже были погашены 
обязательства объемом 4,04 млрд долл. Таким образом, имеющихся в распоряжении банка денежных средств более 
чем достаточно для удовлетворения текущих потребностей в ликвидности. Кроме того, портфель ценных бумаг ВТБ со-
ставляет 636,2 млрд руб. (+37%), еще 234,9 млрд руб. приходится на краткосрочные депозиты в банках, то есть лик-
видные активы банка превышают 1 трлн руб. Приток средств клиентов по-прежнему опережает кредитование по дина-
мике (+11% против +7%), в результате чего отношение Чистые кредиты/Депозиты на отчетную дату снизилось до 
113,7% против 117,6% в 1 кв. и 125,9% на начало года. Исходя из планов заимствований на долговых рынках в теку-
щем году (5 млрд долл.) до конца года ВТБ предстоит занять еще порядка 1 млрд долл., однако, учитывая даже несколь-
ко избыточную ликвидность, мы сомневаемся, что банк будет занимать по любым ставкам, что и подтвердил вчера ме-
неджмент банка во время телефонной конференции.  

Достаточность капитала под давлением. На фоне роста активов (+6%) общая достаточность капитала ВТБ во 2 кв. 
снизилась на 1,4 п.п. до 14,1%, достаточность капитала первого уровня – на 0,4 п.п. до 12%. По прогнозам банка, в ре-
зультате консолидации Банка Москвы достаточность капитала первого уровня снизится до 10%, однако наши основные 
опасения связаны с возможными убытками от торговых операций во 2 п/г, которые могут не позволить ВТБ получить тот 
объем чистой прибыли, на который банк изначально рассчитывал, заявив, что ему не требуется докапитализация. Впро-
чем, пока прогнозы банка не изменились (хотя до конца 3 кв. осталось меньше месяца). 

Есть смысл купить на перспективу. Несмотря на сохраняющиеся опасения относительно негативного влияния консо-
лидации Банка Москвы, спреды по еврооблигациям ВТБ в августе расширились не более чем на 10 б.п. относительно 
евробондов Сбербанка (в частности, между VTB’18 (YTM 5,92%) и Sberbank’17 (YTM 4,65%)) до текущих 127 б.п. В 
марте этот спред составлял порядка 85 б.п., поэтому после публикации отчетности за 3 кв. у него, по нашему мнению, 
есть потенциал для сужения на 40–50 б.п. Это же касается евробондов Банка Москвы: например, спред BMOS ’15 (YTM 
5,8%) к Sberbank (YTM 3,8%) составляет порядка 200 б.п., что, на наш взгляд, выглядит весьма привлекательно. 
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