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МДМ-п –  
высокая дивидендная доходность, 
умеренный риск 

 

Спекулятивная покупка MDMBP 

Торговая идея 
 
МДМ Банк, входящий в топ-20 российских банков, 
представлен на биржевом рынке только выпуском 
привилегированных акций  с фиксированным 
дивидендом $0.08 на акцию (MDMBP). Эта особенность 
отражается на рыночной оценке – с одной стороны, 
инвесторы могут рассматривать «префы» МДМ как 
инструмент с фиксированной дивидендной 
доходностью, с другой – как единственный торгуемый 
инструмент, отражающий стоимость банковского 
бизнеса  (с дисконтом за отсутствие голосующих прав). 
 
На данный момент  МДМ – самый дешевый публичный 
российский банк.   По коэффициенту P/BV-09  префы 
МДМ торгуются с 42% дисконтом к акциям БСПб (об) и 
c 54%-ным дисконтом к акциям Возрождения. 
 
Одновременно, «префы» МДМ имеют самую высокую 
дивидендную доходность среди российских банков – 
20.3%. Значение показателя дивидендной доходности 
для ближайшего аналога – БСПб-п типа А – составляет 
10.6%. 
 
Очевидно, столь значительный дисконт объясняется 
разочарованием рынка решением МДМ не выплачивать 
дивиденды по итогам 2009 г., несмотря на то, что в 
Уставе записано, что «привилегированные акции 3-го 
типа гарантируют владельцу получение дивиденда» и 
формальное наличие небольшой прибыли у банка по 
итогам года.  
 
Исходя из размера фиксированного дивиденда $0.08 на 
акцию по привилегированным акциям 3-го типа, 
суммарный объем дивидендных выплат составляет 682 
млн руб., что позволяет предположить минимальный 
объем прибыли, при котором возможно принятие 
положительного решения по дивидендам. 
Официальный прогноз банка совокупной прибыли по 
МСФО на 2010 г. составляет 3.6 млрд руб. По нашим 
предварительным оценкам, чистая прибыль может 
составить 3.1 млрд руб., что должно позволить банку 
выплатить дивиденды владельцам «префов», хотя 
убыток в 5.8 млрд руб по РСБУ за 1H10 оставляет 
поводы для сомнений. 
 
Драйвером роста бумаги может стать: 1) приближение 
периода объявления дивидендов, 2) признаки 
улучшения финансовых результатов банка, 3) 
заявления менеджмента, проясняющие критерии 

 
Целевая цена: US$ 0.51 
Потенциал роста: 31% 
 

Stock data 

Ticker  MDMBP M.Cap, $ mn 1496 
Shares Ords, 
mln   

3581  Free Float, % 7.2 

Shares Pref , 
mln 

284 Free Float, $ 
mn 

108 

Bid Prefs, $ 0.38 Offer Prefs, $ 0.40 
 

Market performance 
  1 month 6 months 

Absolute Pref
s -2.0% -41.0% 

Relative to RTSI Pref
s -7.0% -45.0% 

Price range, $    
High Pref

s 0.40 0.79 
Low Pref

s 0.38 0.38 
 
 

Financials, 2010Е 

Assets, $  mn 13273 ROE  4.9% 
Book Value, $  mn 2132 P/E 14.6 
Net profit, $  mn 102 P/BV 0.7 

 
Динамика стоимости акций 

Источник: РТС 
 
 
 
 
 
 

«Потенциал роста» 
- самый дешевый российский публичный банк 
- дивидендная доходность по «префам» выше 20% 
- потенциал значительного улучшения финансовых 
результатов банка 
«Риски» 
- неопределенность критериев выплаты дивидендов, 
отказ от выплаты фиксированного дивиденда за 
2009 г. 
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- низкая ликвидность акций 
- негативное влияние кредитного кризиса и издержек 
объединения на финансовые результаты банка 

 

выплаты дивидендов за 2010 г., 4) повышение 
рыночного спроса на акции финансового сектора, при 
котором могут «выстрелить» наиболее дешевые 
бумаги.  
   
Наша экспресс-оценка привилегированных акций банка 
составляет $0.51 за акцию, что  предполагает 30%-ный 
потенциал роста к текущим уровням. Рекомендация – 
«Спекулятивная покупка». 

 Самый дешевый публичный банк 
 
На данный момент МДМ Банк, входящий в топ-20 
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По коэффициенту P/BV-09  префы 
МДМ торгуются с 42% дисконтом к 
акциям БСПб  и c 54%-ным 
дисконтом к акциям Возрождения. 

 

крупнейших российских банков, представлен на рынке 
акций выпуском привилегированных акций 3-го типа 
(MDMBP), торгующимся на РТС и ММВБ. Этот выпуск 
представляет 7.2%  уставного капитала банка. 
Обыкновенные акции банка, на которые приходится 
91.2% уставного капитала, практически неликвидны 
(free float 0.9%, в RTS Board присутствуют лишь 
индикативные котировки). Таким образом, в отличие от 
остальных российских публичных банков, МДМ на 
рынке акций присутствует фактически только в виде 
«префов».  
 
 Еще одна характерная особенность торгуемого 
выпуска «префов» МДМ -  фиксированный уровень 
дивидендов, составляющих 9% от цены первого 
размещения или $0.08 на акцию. Из публичных 
российских банков относительно высокий уровень 
фиксированных дивидендов сейчас предлагает только 
БСПб (привилег акции типа А). 
 
По рыночным мультипликаторам МДМ - самый 
дешевый российский банк (Табл. 1). 
 

Табл. 1. Сравнительные значения рыночных мультипликаторов 

Company Price, $ Mcap, $ P/E P/BV 

      2009 2010E 2011 2009 2010 2011 

SBERBANK 2.65 57097 74.0 11.5 7.0 2.0 1.9 1.5 

VTB 5.33 27877   18.1 11.6 1.6 1.5 1.4 

BANK 
VOZROZHDENIE 

33.08 786 20.4 26.1 8.4 1.4 1.4 1.2 

BANK MOSKVY 31.87 5737 255.0 22.2 12.0 1.8 1.5 1.3 

BANK ST 
PETERSBURG 

3.50 988 48.8 13.4 4.9 1.1 1.4 1.1 

MDM BANK, pref 0.38 1496   13.4 5.1 0.7 0.8 0.7 

Average     99.6 17.5 8.2 1.4 1.4 1.2 

Median     61.4 15.8 7.7 1.5 1.4 1.2 

 
Источник: Bloomberg 

Табл. 2. Динамика котировок банковских акций 

Company chg. % 

  1w 1m 3m 6m YTD 12M 

SBERBANK -6.7% 6.1% 6.7% -2.8% -8.9% 82.8% 

VTB -5.5% 7.3% 11.1% 12.7% 7.7% 109.4% 

BANK 
VOZROZHDENIE 

0.5% 12.3% 0.0% -20.2% -17.7% 26.3% 

URAL-SIBERIAN 
BANK 

0.0% 6.3% -17.5% -19.0% -20.6% 4.9% 

BANK MOSKVY -1.0% -0.2% 1.5% 2.1% 14.9% 38.4% 

ROSBANK -0.5% -0.1% -0.9% 6.2% 5.9% 18.2% 

BANK ST 
PETERSBURG 

1.6% 21.1% 6.8% 12.9% 18.4% 85.2% 

MDM BANK, pref -0.8% -2.2% -23.8% -39.2% -35.1% -4.5% 

 
Источник: Bloomberg, оценки ИК «Совлинк». 
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 По коэффициенту P/BV-09  префы МДМ торгуются с 
42% дисконтом к акциям БСПб (об) и c 54%-ным 
дисконтом к акциям Возрождения. 
Худшая динамика акций МДМ-п по сравнению с 
другими банками (Табл. 2) – реакция на 
неоправдавшиеся ожидания по дивидендам за 2009 г. 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Структура акционерного капитала 
(голосующие акции) 
 

S. Popov 56.3% 

I. Kim 11.0% 

Olivant 6.7% 

M. Anderson 6.3% 

EBRD 5.2% 

Russia Partner 4.5% 

IFC 3.6% 
Troika Capital 
partners 2.2% 

DEG 1.9% 

A. Bekarev 1.5% 

Other 0.9% 

 
Источник: данные компании на 01.04.2010 
 
 

Гарантированный в Уставе 
дивидендный доход по акциям МДМ-
п  составляет $0.08 на акцию, что 
соответствует дивидендной 
доходности более 20% при значении 
12% для ближайшего аналога – 
БСПб-п  типа А. Причина столь 
значительного дисконта – 
разочарование рынка решением 
МДМ не выплачивать дивиденды за 
2009 г. и риск повторения такой 
ситуации в будущем. 

Самая высокая дивидендная 
доходность для российских банковских 
акций 
 
Гарантированный дивидендный доход по акциям МДМ-
п  составляет $0.08 на акцию, что по текущим 
рыночным котировкам ($0.39) соответствует 
дивидендной доходности более 20%. Из публичных 
российских банков  на данный момент лишь МДМ и 
БСПб предлагают относительно высокий уровень 
гарантированных дивидендов. При этом ожидаемая 
дивидендная доходность БСПб (прив., типа А) 
составляет сейчас 12%. 
 
 

Company 
Price,  

$ 

ожидаемы
й годовой 
дивиденд,


$ 

дивидендн
ая 

доходность
, % 

БСПб (прив., 
А) 3.45 0.41 12.0% 

МДМ-п 0.39 0.08 20.3% 
На 11.08.2010 

Очевидно, столь высокая дивидендная доходность 
на текущем рынке выглядит достаточно 
привлекательно.  
 
На наш взгляд, основная причина такого дисконта в 
цене акций – неожиданное для большинства 
участников рынка решение не начислять 
дивиденды по привилегированным акциям за 2009 
г., несмотря на тот факт, что права на получение 
фиксированного дивиденда в размере 9% от цены 
размещения закреплены в Уставе банка и в 
дивидендной политике. Более того, формально 2009 
год банк завершил с прибылью по МСФО (в отличие от 
большинства банков, МДМ оперирует не net profit, где у 
банка в 2009 г. был убыток в 1.4 млрд руб, а  
comprehensive income 358 млн руб) и по РСБУ (850 млн 
руб). 
 
До объединения МДМ и Урса-банка (к которому 
изначально и относились теперешние МДМ-п) 
дивиденды по привилегированным акциям Урса-банка 
выплачивались регулярно. Объединение банков 
совпало с периодом жесткого финансового и 
экономического кризиса, когда прибыль банков 
съедалась огромными отчислениями в резервы. 
Решение Совета директоров объединенного банка не 
выплачивать дивиденды объяснялось намерением 
поддержать высокий уровень достаточности капитала в 
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ожидании пика плохих кредитов в 2010 г. и негативного 
влияния кризиса суверенного долга в Европе. Однако, 
по мнению участников рынка, оно могло и 
сигнализировать изменение подхода к дивидендной 
политике банка после объединения. Т.е. главным 
фактором, определяющим рекомендации Совета 
директоров по дивидендам, в том числе и 
фиксированным в Уставе, становится прибыльность 
банка. 
 
Банк не давал официальных комментариев 
относительно выплаты дивидендов за 2010 г. или 
возможности компенсации дивидендов за 2009. Тем 
не менее, в РБК дейли 11 мая 2010 г. упоминаются 
цитаты председателя Совета директоров банка О. 
Вьюгина, где он в частности, говорит о том, что 
невыплата дивидендов в 2009 г. объясняется слишком 
низким уровнем прибыли (358 млн руб) при 
обязательствах по дивидендам порядка 600 млн руб. 
Т.е. в данном случае он отталкивается от 
comprehensive прибыли по МСФО. По его словам,  «по 
итогам 2010 года, если он будет удачным и прибыль 
составит не менее 6 млрд руб., мы выплатим и 
дивиденды, и бонусы, и компенсацию владельцам 
привилегированных акций за 2009 год». Какой именно 
показатель прибыли (net profit МСФО, comprehensive 
income МСФО, чистая прибыль РСБУ) должен 
превысить 6 млрд руб в год для компенсации 
дивидендов 2009 г., О. Вьюгин не уточнял. 
 
 

Текущие показатели чистой прибыли, млн руб 
 

МСФО, net profit 1Q10 151 

МСФО, 
comprehensive 
income 

1Q10 350 

РСБУ 6М10 -5803 

 
Источник – данные компании 
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Табл. 3 Финансовые результаты, млн руб 

 

  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 

NII 4102 4068 6927 6045 5404 

Fee&commissions 642 631 665 810 705 

Trading income 
190 356 434 1606 1251 

Other 0 81 -422 389 189 

Revenue 5934 5136 7604 8850 7549 

Provisions* -3775 
9937 -4744 738 -3828 

Operating income 2159 -4811 2870 9588 3828 

Costs -1983 -2213 -3258 -3610 -3600 

PBT 177 -7025 -371 5961 328 

Net profit 58 -5672 -528 4748 151 

 
* на потери по ссудам и ценным бумагам 
 

  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 

NPL 7.2% 14.2% 15.3% 17.4% 19.2% 

NIM 6.6% 5.3% 7.8% 7.0% 6.3% 

Credit costs -6.4% -12.6% -6.6% 1.1% -5.5% 

Cost/Income 33.4% 43.1% 42.8% 40.8% 47.7% 
 
 
Источник: данные компании, оценки ИК «Совлинк». 

 
 
 

Прибыльность банка постепенно 
восстанавливается, но остается 
под давлением из-за значительных 
отчислений в резервы. Данные за 
1Q10 (МСФО) показывают, что 
объем плохих кредитов в целом 
стабилизировался, что должно 
привести к сокращению 
отчислений. 

 

После крупных убытков во 2Q и 3Q 2009 г., последние два 
квартала банк работает с прибылью. В то же время на 
размер прибыли наиболее существенно влияют 
отчисления в резервы. Так, прибыль в 1Q10 была слабой 
из-за необходимости поддерживать высокий уровень 
отчислений в резерв (у банка один из самых высоких 
уровней плохих кредитов в портфеле, а их покрытие 
резервами составляет 92%). В то же время по итогам 1Q10 
(МСФО) абсолютный объем NPL практически 
стабилизировался, а доля его росла из-за сокращения 
кредитного портфеля. 
 
По РСБУ банк получил убыток в 5.9 млрд руб в 1Q10 из-за 
больших отчислений в резервы, прибыль по итогам 2Q10 
лишь незначительно сократила этот убыток. 

 
Табл. 4 Сравнение МДМ с другими публичными банками (1Q10, МСФО) 

 

  NPL NIM Credit costs 
Cost/ 

Income 
ROE 

Сбербанк 8.9% 7.7% -4.0% 36.1% 21.3% 

ВТБ 10.2% 5.4% -2.4% 39.5% 11.9% 

Возрождение  11.1% 5.2% -2.6% 65.3% 2.4% 

БСПб 8.6% 5.7% -6.3% 20.8% 5.5% 

МДМ 19.2% 6.3% -5.5% 47.7% 1.0% 
 
Источник: данные компаний, оценки ИК «Совлинк». 
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Официальный прогноз прибыли 
МДМ за 2010 г. по МСФО (3.6 млрд 
руб) должен позволить выплатить 
дивиденды по МДМ-п (682 млн руб) 
полностью. Однако по РСБУ в 1H10 
банк оставался убыточным, что 
сохраняет в силе 
неопределенность решения 
основных акционеров по 
дивидендам. Мы надеемся, что 
ожидаемое сокращение отчислений 
в резервы и начало роста 
кредитного портфеля позволит 
банку выйти в прибыль по обоим 
показателям и выполнить 
обязательства перед владельцами 
привилегированных акций. 

 

 
Несмотря на сильный показатель чистой процентной 
маржи (второе место после Сбербанка), показатели 
рентабельности МДМ оказались слабыми из-за высокого 
уровня отчислений в резервы (второй после БСПб). 
 
В дальнейшем менеджмент ожидает существенного 
сокращения отчислений в резервы вследствие 
стабилизации качества кредитного портфеля. Так, О. 
Вьюгин («Коммерсантъ» от 28.06.2010),  ожидает, что 
отчисления во 2Q10 составят 2 млрд руб против 3.7 млрд 
руб в 1Q, а затем прекратятся. В планах банка также 
начало роста кредитования после просадки кредитного 
портфеля в 1Q10 на 9%. 
 
Официальный прогноз банка совокупной прибыли по 
МСФО составляет 3.6 млрд руб. По нашим 
предварительным оценкам, чистая прибыль может 
составить 3.1 млрд руб. Однако планка в 6 млрд руб, о 
которой говорил О. Вьюгин в отношении возможности 
выплаты компенсации за 2009 год, вряд ли будет 
достигнута (кстати, непонятно, почему именно эта цифра 
чистой прибыли принята в качестве критерия). Кроме того, 
остается вероятность, что по РСБУ банк не сможет по 
итогам года полностью отыграть убыток 1Q или получит 
прибыль менее 682 млн руб, необходимых для принятия 
решения о выплате дивидендов (дивиденды по 
привилегированным акциям первой очереди в расчет не 
принимаются из-за крайне низкого количества таких 
акций). В этом случае и решение по дивидендам за 2010 г. 
может оказаться под вопросом. 
 

Табл. 5 Прогнозные результаты 2010 г., млн руб 
 

  2009 2010Е 

NII 21142 21269 

Fee&commissions 2748 2995 

Trading income 3586 1605 

Other 48 10 

Revenues 27524 25879 

Provisions -17718 -8767 

Operating income 9806 17112 

Costs -11064 -13277 

PBT -1258 3835 

Net profit -1394 3068 

 
Источник: данные компаний, прогнозы ИК «Совлинк». 
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Драйвером роста бумаги может 
стать: 1) приближение периода 
объявления дивидендов, 2) признаки 
улучшения финансовых 
результатов банка, 3) заявления 
менеджмента, проясняющие 
критерии выплаты дивидендов за 
2010 г., 4) повышение рыночного 
спроса на акции финансового 
сектора, при котором могут 
«выстрелить» наиболее дешевые 
акции.  

 
Вывод: дивидендная доходность – высокая, риск – 
умеренный.  
 
Драйвером роста может стать: 1) приближение 
периода объявления дивидендов (весна следующего 
года), 2) признаки улучшения финансовых результатов 
банка (ближайшим событием может стать отчетность 
по МСФО по итогам 1H10), 3) заявления менеджмента, 
проясняющие критерии выплаты дивидендов за 2010 
г., 4) повышение рыночного спроса на акции 
финансового сектора, при котором могут 
«выстрелить» наиболее дешевые бумаги.  
 

 Оценка акций. 
 
Вариант 1. Оценка стоимости привилегированной 
акции как дисконтированного потока постоянных 
дивидендов. 
 
Ожидаемый годовой дивиденд $0.08 на акцию. Ставку 
дисконтирования принимаем равной 15.5% (для Сбербанка 
и ВТБ – 13%). 
Расчетная цена акции – $0.52 
 
Вариант  2. Оценка на основе сравнительного анализа. 
 
Исходя из текущей рыночной конъюнктуры (Табл. 1) , МДМ 
Банк, по нашему мнению, должен оцениваться рынком с 
мультипликатором P/BV не менее 1.3, что соответствует 
капитализации в  $2668 млн . Это соответствует расчетной 
стоимости 1 (обыкновенной) акции на уровне $0.68.  
 
Дисконт в цене привилегированной акции можно оценить 
примерно в 25%, что соответствует целевой цене $0.51. 
 
Итак, расчетная цена 1 акции МДМ-п, полученная 
двумя методами, составляет $0.51. Потенциал роста 
30.7%. 
 
Мы рекомендуем акции к спекулятивной покупке.  
 

 
 
 

 
 
 

 



 
Торговая идея 

  12 августа 
2010 

 

Tel.: +7 495 967-1300  •  Fax: +7 495 967-1311  •  research@sovlink.ru   •  http://www.sovlink.ru   |   9 

Рекомендации по ценным бумагам 

 
 

STRONG BUY: Потенциал роста более 25%, степень уверенности «высокая» / потенциал 
роста более 100%, степень уверенности «низкая» 

BUY: Потенциал роста 15-25%, степень уверенности «высокая» / потенциал 
роста 25-100%, степень уверенности «низкая» 

HOLD: Потенциал роста менее 15%, степень уверенности «высокая», потенциал 
роста менее 25%, степень уверенности «низкая» 

SELL: “Справедливая цена” на уровне или ниже текущего курса 
 

 

 

 

ООО «СОВЛИНК» 
Тел.: +7 495 967-1300 
Факс: + 7 495 967-1311 

 
Кремлевская набережная, д. 1, стр. 2,  

Москва 119019, Россия 
www.sovlink.ru 

research@sovlink.ru 
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