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Банк Возрождение обнародовал финансовую отчетность по МСФО по итогам 
первого полугодия 2007 года. Темпы роста активов Возрождения в первой 
половине текущего года опередили темпы прироста совокупных активов первой 
сотни крупнейших российских банков. 
 
Размер собственных средств банка Возрождение вырос с начала года на 97% и 
составил $413 млн. Столь существенное увеличение собственного капитала 
связано с тем, что во втором квартале текущего года банк успешно разместил 
дополнительную эмиссию обыкновенных акций объемом $177 млн. 
 
Чистая прибыль Возрождения по итогам первого полугодия составила $25.9 млн, 
что более чем в 2 раза превышает показатель за аналогичный период прошлого 
года. Темпы роста операционных расходов банка оказались медленнее темпов 
роста его активов и операционных доходов – показатель cost-to-income (до 
создания резервов) снизился с 73.8% до 65.3%. 
 
Рентабельность собственного капитала (ROE) банка Возрождение в отчетном 
периоде составила 20.1%. Несмотря на проведенную дополнительную эмиссию, 
повлекшую за собой резкое увеличение размера собственных средств, банк сумел 
повысить рентабельность с 18.2% (по итогам 2006 года) до уровня, близкого к 
долгосрочной цели банка – 20%. 
 
Мы сохраняем нашу оценку справедливой стоимости обыкновенных акций 
Возрождения на уровне $74. Потенциал роста, согласно текущим рыночным 
котировкам, составляет более 20%. Текущая рекомендация по бумагам – 
«ПОКУПАТЬ». 
 
Хорошая база, опережающие среднерыночные темпы развития бизнеса банка, а 
также выбранная стратегия, соответствующая тенденциям в банковском секторе, 
способствуют тому, что бумаги Возрождения выглядят привлекательными для 
инвестиций. Успешно проведенное в текущем году размещение дополнительного 
выпуска акций банка благоприятно скажется на ликвидности бумаг на рынке. Мы 
ожидаем, что в будущем Возрождение продолжит увеличивать темпы роста 
финансовых показателей, а также улучшать эффективность своей деятельности, 
сокращая издержки. 

 

 

 

  2006 2007F 2008F 2009F 
EPS, $  1.4 2.3 3.5 4.6 
BVPS, $  10.1 18.5 22.0 26.5 
P/BV  6.8 3.2 2.7 2.3 
P/E  48.5 25.8 17.0 13.1 
ROE  18% 17% 17.5% 19% 
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 Банк Возрождение обнародовал финансовую отчетность по МСФО по итогам 

первого полугодия 2007 года. Темпы роста активов Возрождения в первом 
полугодии текущего года опередили темпы прироста совокупных активов первой 
сотни крупнейших российских банков, продемонстрировав увеличение с начала 
года на 29% (или на 69% за год) и достигнув уровня в $3.595 млрд.  

 
 Структура кредитного портфеля 
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 Общий объем кредитного портфеля банка вырос за год на 89% (или на 37.8% с 

начала года) – до $2.75 млрд. При этом объем кредитов физическим лицам 
увеличился за год почти в 2.2 раза, до $488.6 млн, и их доля в общем объеме 
выданных ссуд повысилась с 14.1% до 17.2%. Следует отметить, что по итогам 
первого квартала текущего года банк продемонстрировал некоторое снижение 
доли кредитов физическим лицам в общем портфеле ссуд по сравнению с 
данными на конец 2006 года – с 16.5% до 16%. Мы расценивали это как 
кратковременное явление и по-прежнему ожидаем, что по итогам 2007 года 
объем ссуд физическим лицам составит не менее 18% всего кредитного портфеля 
банка.  

 
 Структура розничного кредитного портфеля  
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 В сфере кредитования населения самую высокую динамику продемонстрировал 

весьма перспективный на сегодняшний день сегмент кредитных карт, объем 
задолженности по которым с начала текущего года вырос на 78.8%. При этом 
доля таких кредитов в общем розничном портфеле увеличилась с 12.9% до 
16.4%. Объем портфеля ипотечных кредитов с начала года увеличился почти на 
48%, доля ипотечных кредитов в розничном портфеле Возрождения по итогам 
полугодия составила 48.7%. 
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Самые скромные темпы прироста показал портфель автокредитов, 
у ие 4 оя , 

 
 Размер собственных средств банка Возрождение по итогам первой половины 2007 

а о е

 
 Поквартальная чистая прибыль Годовая чистая прибыль  

продемонстрировав величен  лишь на .5%. Вер тнее всего это связано с 
тем, что маржа в этом сегменте кредитования, как правило, весьма невысока, и 
руководство решило сакцентировать внимание на развитии более прибыльных 
сегментов розничного кредитования. 

года увеличился на 97% и составил $413 млн. Столь существенное повышение 
собственного капитала связано с тем, что во втором квартале текущего года банк 
успешно разместил дополнительную эмиссию обыкновенных акций объемом $177 
млн. Новая эмиссия позволила увеличить количество акций в свободном 
обращении на 13.6%, и теперь формально 50% уставного капитала банка может 
рассматриваться в качестве «акций в свободном обращении». Как и 
предполагалось, спрос на бумаги оказался н  весьма выс ком уровне (он бол е 
чем в 3 раза превысил предложение). Большую часть допэмиссии выкупили 
иностранные инвесторы. В результате доля зарубежных акционеров в банке 
выросла более чем до 30%. Мы ожидаем, что по итогам 2007 года размер 
собственных средств банка составит более $440 млн. 

 

  
 

 Чистая прибыль Возрождения по итогам первого полугодия текущего года 

в а до П их

 первой половине текущего года операционные расходы банка составили 

 
 Рентабельность собственного капитала (ROE) банка Возрождение в отчетном 

составила $25.9 млн, что более чем в 2 раза превышает показатель за 
аналогичный период прошлого года. В структуре доходов банка превалирующую 
долю по-прежнему занимают чистые процентные доходы, которые 
продемонстрировали у еличение н  81% –  $94.1 млн. ри этом  доля в 
операционных доходах банка увеличилась с 65% (по итогам 2006 года) до 70.9%. 
Чистые комиссионные доходы выросли на 39%, до $49.5 млн, и традиционно 
составили вторую по величине долю в операционных доходах – 37.3%. Таким 
образом, структура доходов банка сохранила свою устойчивость – превалирующая 
доля поступлений традиционно приходится на основную деятельность. Мы 
предполагаем, что по итогам 2007 года чистая прибыль банка составит $55.4 млн, 
что почти на 90% выше аналогичного показателя за 2006 год.  
 
В
$98.7 млн, продемонстрировав увеличение на 53% по сравнению с аналогичным 
периодом минувшего года. При этом активы банка и операционные доходы по 
итогам первого полугодия выросли соответственно на 69% и 57% по сравнению с 
показателями за аналогичный период 2006 года. Таким образом, темпы роста 
операционных расходов Возрождения оказались медленнее темпов роста активов 
и операционных доходов банка. Следует также отметить снижение показателя 
cost-to-income (до создания резервов) с 73.8% по итогам 2006 года до 65.3% по 
итогам первого полугодия 2007 года. В планах банка сократить данный 
показатель до 60-62%. 

периоде составила 20.1% (банк при расчете рентабельности капитала и прибыли 
на одну акцию использовал взвешенные показатели для более точного отражения 
изменения капитала и количества акций внутри квартала). Таким образом, 
несмотря на проведенную дополнительную эмиссию, повлекшую за собой резкое 
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увеличение размера собственных средств, банк сумел увеличить рентабельность 
собственного капитала с 18.2% (по итогам 2006 года) до уровня, близкого к 
долгосрочной цели банка – 20%. 

 
 Мы оцениваем обнародованную отчетность Возрождения позитивно. На наш 

орошая база, опережающие среднерыночные темпы развития бизнеса банка, а 

 

взгляд, к концу года финансовые показатели банка достигнут прогнозируемых 
нами уровней. Мы сохраняем нашу оценку справедливой стоимости обыкновенных 
акций Возрождения на уровне $74. Потенциал роста, согласно текущим рыночным 
котировкам, составляет более 20%. Текущая рекомендация по бумагам – 
«ПОКУПАТЬ». 
 
Х
также выбранная стратегия, соответствующая тенденциям в банковском секторе, 
способствуют тому, что бумаги Возрождения выглядят привлекательными для 
инвестиций. Успешно проведенное в текущем году размещение дополнительного 
выпуска акций банка благоприятно скажется на ликвидности бумаг на рынке. Мы 
ожидаем, что в будущем Возрождение продолжит увеличивать темпы роста 
финансовых показателей, а также улучшать эффективность своей деятельности, 
сокращая издержки.  

  

  
 

Стр 4/6 
 

 



БАНК ВОЗРОЖДЕНИЕ EQUITY RESEARCH
 

Приложение 
 

Баланс по МСФО, $ млн  I пол. 2007 I пол. 2006 2006 Изм. YtD Изм. YtY 

      
Денежные средства и их эквиваленты 196 317 232 -16% -38% 
Обяз. резервы на счетах в ЦБ РФ 54 41 42 30% 32% 
Торговые ценные бумаги 201 134 161 25% 50% 
Кредиты банкам 230 47 218 5% 390% 
Кредиты и авансы клиентам 2 752 1 459 1 991 38% 89% 
Осн. ср-ва и нематериальные активы 108 80 99 9% 34% 
Прочие активы 54 47 47 16% 15% 
ИТОГО АКТИВОВ 3 595 2 126 2 789 29% 69% 
      
Средства банков 76 7 16 379% 962% 
Средства клиентов 2 687 1 732 2 304 17% 55% 
Выпущенные долговые ценные бумаги 275 174 155 77% 58% 
Субординированные депозиты 116 56 94 24% 108% 
Прочие обязательства 27 22 10 161% 23% 
ИТОГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 3 182 1 991 2 579 23% 60% 
ИТОГО СОБСТВЕННЫХ СРЕДСТВ 413 134 209 97% 208% 
ИТОГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВ И СОБСТВЕННЫХ СРЕДСТВ 3 595 2 126 2 789 29% 69% 

 

Отчет о прибылях и убытках по МСФО, $ млн I пол. 2007 I пол. 2006 Изм. YtY 

    
Процентные доходы 166.8 99.4 68% 
Процентные расходы -72.7 -47.4 53% 
ЧИСТЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ ДОХОДЫ 94.1 52.0 81% 
Резерв под обесценение кредитного портфеля -18.3 -8.3 121% 
ЧИСТЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ ДОХОДЫ (без резервов) 75.8 43.7 73% 
    
Чистые доходы по операциям с торговыми цен. бум. 1.2 -0.1  
Чистые доходы по операциям с иностранной валютой 4.5 -0.4  
Чистые доходы от переоценки иностранной валюты -0.7 3.8  
Чистые комиссионные доходы 49.5 35.7 39% 
    
ОПЕРАЦИОННЫЕ ДОХОДЫ 132.7 84.3 57% 
Административные и прочие операционные расходы -98.7 -64.6 53% 
ПРИБЫЛЬ ДО НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ 34.0 16.9 102% 
Расходы по налогу на прибыль -8.2 -4.5 82% 
ПРИБЫЛЬ ЗА ГОД 25.9 12.4 109% 

 

 
I пол. 2007 I пол. 2006 2006 

Рентабельность собственного капитала (ROE) **20.1% 19.9% 18.2% 
Рентабельность активов (ROA) 1.6% 1.3% 1.3% 
Расходы/Операционные доходы (Cost/Income) 65.3% 69.8% 73.8% 
Стоимость размещения средств (Asset margin) 10.6% 11.3% 11.1% 
Стоимость  привлечения средств (Rate paid on funds) 5.1% 5.3% 4.9% 
Чистый процентный спрэд (NIS) 5.5% 6.0% 6.2% 
Чистая процентная маржа (NIM) 6.3% 5.9% 6.2% 
    
Чистые процентные доходы/Операционные доходы 70.9% 61.8% 65.0% 
Чистые комиссионные доходы/Операционные доходы 37.3% 42.4% 38.6% 
    
Ценные бумаги/Активы 5.6% 6.3% 5.8% 
Доля кредитов физ. лицам в портфеле 17.2% 14.1% 16.5% 
** Рентабельность рассчитана банком на основе уточненной базы 
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