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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Стагнация активов и сокращение объема выданных креди-
тов при сохранении устойчивого профиля. Вчера МДМ-Банк 
предоставил финансовые результаты по итогам 1 п/г 2011 г., а 
также провел телеконференцию для инвесторов, в ходе которой 
обнародовал дальнейшие планы на 2011 г. Опубликованные ре-
зультаты слабые – таким образом, тенденция, наметившаяся 
в прошлом году, сохраняется. Среди основных негативных момен-
тов – стагнация активов, сокращение кредитного портфеля, по-
прежнему высокая доля просроченной задолженности (выше 
среднего по сектору значения), а также снижение доходов от бан-
ковских операций. Несмотря на все это, кредитный профиль 
МДМ-Банка остается устойчивым. В числе положительных факто-
ров можно назвать высокую достаточность капитала и хорошую 
ликвидную позицию. 

Качество активов не улучшается, доля просроченной задол-
женности по-прежнему высокая. В 1 п/г 2011 г. доля просро-
ченной задолженности (кредиты, просроченные более чем на 90 
дней) снизилась на 1,0 п.п. до 13,2% с 14,2% на начало года. По-
ложительный результат по-прежнему обусловлен лишь списанием 
и продажей плохих кредитов (4,8 млрд руб. по итогам 1 п/г, или в 
общей сложности порядка 2% валового кредитного портфеля), что, 
по нашему мнению, не решает проблемы качества кредитов.  

Структура пассивов не претерпела существенных изменений 
и остается стабильной. Большая часть всех обязательств МДМ-
Банка приходится на средства клиентов (69%), замедление тем-
пов привлечения которых, отмеченное в конце 2010 г., в 1 п/г 
нынешнего года сменилось падением (–13% в сравнении с нача-
лом года). Учитывая сохраняющуюся у банка возможность при-
влекать фондирование –в марте были размещены облигации се-
рии МДМ БО-2 на 5 млрд руб., – мы не сомневаемся в способно-
сти МДМ управлять своими пассивами. 

Сильные позиции по ликвидности на фоне предстоящего 
погашения обязательств. МДМ сохраняет солидную подушку 
ликвидности – на конец 1 п/г объем денежных средств на балансе 
составлял 53,5 млрд руб., или 15% от совокупных активов. Это 
означает, что погашение публичных обязательств на общую сумму 
25,6 млрд руб., запланированное на ближайший год, не должно 
вызвать у банка затруднений, даже несмотря на то что график по-
гашений выглядит весьма плотным (например, во 2 п/г объем 
совокупных выплат составит 22 млрд руб.). Стоит отметить, что 
после отчетной даты банк в ходе делистинга досрочно погасил 
облигации МДМ-БО2 на сумму 2,2 млрд руб. (общий объем вы-
пуска – 5 млрд руб). В дальнейшем решение вопроса о выходе на 
рынок долгового финансирования, мы полагаем, будет опреде-
ляться динамикой кредитного портфеля, а также ситуацией ры-
ночной конъюнктурой, но не потребностями в рефинансировании. 

НЕГАТИВНАЯ ДИНАМИКА ОСНОВНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ СОХРАНЯЕТСЯ 
 

Результаты за 1 п/г 2011 г. по МСФО 

 
 

2009 1 п/г 2010 2010 1 п/г 2011

Денежные средства 64 743    44 498      63 289      53 542      
Вал. кредитный портфель 280 830  282 333    265 500    257 707    
Рез. на возм. потери по ссудам (44 121)  (42 739)     (31 596)     (27 604)     

Чистые кредиты 236 709  239 594    233 904    230 103    
Финансовые активы 25 535    27 316      28 238      21 668      
Основные средства 15 590    14 696      15 006      14 718      
Активы 402 823  366 428    383 407    348 542    

Депозиты 194 622  209 595    225 279    195 445    
Долговые ценные бумаги 61 137    29 980      33 001      34 366      
Средства банков 69 813    48 566      47 078      40 630      
Собственный капитал 61 576    62 113      63 774      65 891      

Чистый процентный доход 21 142    10 141      17 788      7 825        
Расходы на РВПС (15 848)  (4 304)       (5 092)       (748)          
ЧПД после резервов 5 294      5 837        12 696      7 077        
Чистый комиссионный доход 2 748      1 448        3 187        1 500        
Операц. прибыль до резервов 25 654    12 952      23 805      9 450        
Операционные расходы (11 064)  (6 984)       (15 377)     (6 728)       
Прибыль до налогов (1 258)    1 664        3 432        1 974        
Чистая прибыль

ЧПМ, % 6,5          6,1            5,4            5,2            
Доходн. средних активов, % (0,4)        0,6            0,5            0,8            
Доходность  капитала, % (2,1)        3,6            3,3            4,5            

Расходы/Доходы, % 43,1        53,9          64,6          71,2          
Чистые кредиты/Депозиты 1,2          1,1            1,0            1,2            
Денежные средства/Активы,% 16,1        12,1          16,5          15,4          

Резервы/Валовые кредиты 15,7        15,1          11,9          10,7          
Доля проблемных кредитов, % 17,4        17,6          14,4          13,2          

Собств.  капитал/Активы,  % 15,3        17,0          16,6          18,9          

Ключевые показатели МДМ-Банка

Результаты по МСФО, млн руб.

Источник:данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Результаты за 1 п/г 2011 г. по МСФО 

Новые ожидание относительно результатов по итогам 2011 г. В ходе телеконференции руководство объявило но-
вый прогноз на 2011 г. Ожидается, что по итогам года размер валового кредитного портфеля не изменится, при этом 
качество кредитного портфеля должно заметно улучшиться – планируется, что доля просроченной задолженности опус-
тится ниже 10%. Чистую процентную маржу банк рассчитывает удержать в пределах 4,8–5,2%, что в целом достижимо. 
В планах также улучшить эффективное управление расходами, снизив показатель Расходы/Доходы до менее 59% (про-
тив 71 % на 30.06.2011 г.) 

Рекомендации по облигациям. МДМ не первый раз демонстрирует довольно невыразительные результаты, поэтому 
реакция в облигациях эмитента маловероятна. Из бумаг, обращающихся на внутреннем рынке, мы рекомендуем относи-
тельно ликвидный короткий выпуск МДМ-БО1 (YtM 9,17% @ ноябрь 2012 г.), который имеет смысл удерживать до по-
гашения, учитывая хорошее кредитное качество банка. Еврооблигации эмитента подлежат погашению уже в 4 кв. Среди 
коротких бумаг банков-аналогов нам нравится выпуск CredEvr’13 (YtP 9,61%@ май 2012 г.). 

 

* Данные по состоянию на 17 июня 2010 г.

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Источники: Bloomberg

* Все котировки на 22 марта 2010 г.

Среди выпусков эмитента рекомендуем короткий  МДМ БО-1

Отдельные выпуски рублевых облигаций российских банков
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