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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Данные свидетельствуют о снижении качества активов, но 
маржа растет. Вчера Россельхозбанк опубликовал отчетность по 
МСФО за I полугодие 2010 г., которая вызвала у нас смешанные 
чувства. С одной стороны, банк продемонстрировал увеличение 
чистой процентной маржи, но с другой – положительный эффект 
от этого был нивелирован растущими расходами на резервирова-
ние, что косвенно свидетельствует о сохраняющихся проблемах с 
качеством активов, которые могут усугубиться во II полугодии под 
влиянием случившейся этим летом засухи. В целом же поддержка 
банка со стороны государства по-прежнему существенная, поэто-
му мы рассматриваем опубликованные результаты как нейтраль-
ные для находящихся в обращений облигаций эмитента. 

Давление на чистую прибыль сохранится. В финансовых ре-
зультатах банка особенно расстраивает размер отчислений в ре-
зервы, которые составили 12,9 млрд руб., что практически равня-
ется отчислениям за весь 2009 г. (13,4 млрд руб.). Отчетность 
была представлена сокращенная и не включала данные по уровню 
просроченной задолженности (в 2009 г. – 4,3%), однако из того 
факта, что норма резервирования увеличена до 6,2% с 4,9% в 
2009 г., по всей видимости, следует, что ухудшение качества ак-
тивов еще не достигло своего дна. Кроме того, неблагоприятные 
погодные условия, наблюдавшиеся в начале II полугодия, скорее 
всего, еще увеличат объем «просрочки». Таким образом, давле-
ние на чистую прибыль в нынешнем году и, по всей видимости, 
в следующем сохранится. 

Капитализация невысока, но потери из-за неплатежей огра-
ниченны. Рост капитала банка не поспевает за ростом его акти-
вов, даже несмотря на то что государство в последнее время регу-
лярно проводит докаптализацию РСХБ (в 2008–2009 гг. уставный 
капитал был увеличен суммарно на 76,5 млрд руб., а в начале 
февраля банк осуществил допэмиссию акций на 825 млн руб.). 
Так, в отчетном периоде активы РСХБ увеличились на 30,5 млрд 
руб., что повлекло за собой снижение отношения Капитал/Активы 
до 13,5% (13,9% в 2009 г.). Однако данный уровень капитализа-
ции мы оцениваем как комфортный для банка, поскольку, невзи-
рая на высокие отчисления в резервы, РСХБ остается прибыльным; 
кроме того, убытки из-за возможных неплатежей ограничены тем, 
что выплаты по сельхозкредитам частично субсидируются госу-
дарством. 

Рост портфеля кредитов. Валовый кредитный портфель РСХБ за I полугодие увеличился на 13% (80 млрд руб.) до 
695,3 млрд руб. Это несколько меньше, чем было в I полугодии 2009 г. (99,8 млрд руб.), однако существенно больше, 
чем во II полугодии 2009 (45,8 млрд руб.). Таким образом, РСБХ даже в период общей для российских банков тенден-
ции к сокращению кредитного портфеля демонстрировал и продолжает демонстрировать его уверенный рост. Положи-
тельную динамику в значительной степени поддерживает уже упомянутое государственное субсидирование процентных 
ставок, эффект от которого, как мы рассчитываем, будет сказываться и в дальнейшем. 

ПРИБЫЛЬ ПОД ДАВЛЕНИЕМ ИЗ-ЗА ВЫСОКИХ ОТЧИСЛЕНИЙ В РЕЗЕРВЫ 

Опубликованы результаты за I полугодие по МСФО 

 
 

МСФО 2008 6M09 2009 6M10
Чистые проц.  доходы 26 562     15 238     35 077     23 551     
Чистые комисс. доходы 2 020       1 211       2 755       1 262       
Доходы от операций с ц.б. (901)         (214)         444          580          
Доходы от операций с дер. 32 066     3 194       (3 642)      1 600       
Д-ды от опер. с иностр.вал. 259          208          472          92            
Д-ды от переоценки ин. вал. (32 106)    (5 889)      (2 515)      (3 326)      
Сумм.  операц. доходы 29 089     15 880     34 260     24 578     
Операционные расходы (16 259)    (9 668)      (19 999)    (11 400)    
Резервы (9 495)      (5 622)      (13 421)    (12 909)    
Чистая прибыль 3 335       336          840          163          

Денежные средства  и эквив. 83 177     89 448     94 958     62 855     
Средства в банках 96 880     58 202     37 792     40 484     
Ценные бумаги 37 107     52 049     41 091     40 441     
Деривативы 30 777     29 469     28 289     21 503     
Кредиты и авансы клиентам 452 301   546 447   584 407   652 465   
Основные средства 8 932       19 946     27 446     27 562     
Прочие активы 3 940       8 314       16 681     16 070     
Активы 713 114   803 875   830 664   861 380   
Средства банков 243 102   156 583   192 010   108 207   
Синдицированные кредиты 10 532     11 139     7 570       -
Деривативы 4 253       2 169       167          93            
Средства клиентов 154 495   246 424   230 303   315 799   
Долговые ценные бумаги 185 759   217 847   229 051   267 688   
Прочие обязательства 1 675       7 470       9 657       6 269       
Субординированные депозиты 45 540     47 098     46 370     47 043     
Собственный капитал 67 758     115 145   115 536   116 281   

Коэффициенты
Чистая проц. маржа,  % 6,1           4,5           4,7           6,2           
ROAA, % 0,4           0,1           0,1           0,0           
ROAE, % 3,5           0,7           0,9           0,3           
Просроч. задолженность*, % 2,3           - 4,3           -
Норма резервирования, % 3,5           3,9           4,9           6,2           
Капитал/активы, % 9,5           14,3         13,9         13,5         
Кредиты/депозиты 2,9           2,2           2,5           2,1           
Расходы/доходы, % 55,9         60,9         58,4         46,4         

Ключевые финансовые показатели 
Россельхозбанка, млн руб.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа

* Кредиты, просроченные более чем на 90 дней.
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Опубликованы результаты за I полугодие по МСФО 

Рост чистой процентной маржи. По итогам полугодия РСХБ увеличил чистую процентную маржу (ЧПМ) до 6,2% 
с 4,7% по итогам 2009 г., что объясняется общим снижением стоимости фондирования в отчетном периоде. Во многом 
благодаря этому чистый процентный доход банка увеличился на 55% до 23,5 млрд руб. Столь значительный рост дохо-
дов на фоне умеренного роста расходов позволил РСХБ улучшить операционную эффективность при снижении отноше-
ния Расходы/Доходы до 46,4% с 58,4% в 2009 г. Во II полугодии стоимость фондирования РСХБ должна стабилизиро-
ваться. Кроме того, в июле было достигнуто соглашение с ВЭБом о снижении ставки по привлеченному в 2008 г. субор-
динированному депозиту в размере 25 млрд руб. (составляет 3,3% обязательств банка) на 1,5 п.п. до 6,5%. Однако 
тяжелый для сельхозпроизводителей период, скорее всего, приведет к сокращению платежей по кредитам, что может 
вернуть маржу к уровням прошлого года. 

Улучшение структуры фондирования при достаточной ликвидности. Несмотря на то что доля ценных бумаг в обя-
зательствах банка увеличилась с начала года на 3,9 п.п. до 35,9%, структура фондирования РСХБ улучшилась. Доля 
средств клиентов увеличилась до 42,4% с 32% на начало года. При этом ликвидность баланса является, на наш взгляд, 
достаточной при доле ликвидных активов (124,8 млрд руб.) в общих активах на уровне 14,5%. Это с запасом покрывает 
обязательства банка по погашению облигаций не только в этом, но и в следующем году. 

В бондах идей не видно. Рублевые облигации РСХБ торгуются в рамках одной кривой со спредами порядка 100–120 
б.п. к ОФЗ. На рублевом рынке мы бы обратили внимание на выпуск ТрансКред-6 (доходность около 8% на срок 3,5 
года), торгующийся со спредом приблизительно на 20–30 шире, чем прочие выпуски ВТБ и ТКБ. На рынке еврооблига-
ций идеи в выпусках РСХБ, на наш взгляд, также отсутствуют. Из квазисуверенных банковских выпусков более привлека-
тельными нам представляются VTB ’15 и VTB ’20. 

Выпуски РСХБ лежат на одной кривой 
Рублевые облигации государственных банков по состоянию на 15 октября 
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