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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

ПОЛОЖИТЕЛЬНАЯ ДИНАМИКА СОХРАНЯЕТСЯ, БУМАГИ ЭМИТЕНТА 
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНЫ НА ТЕКУЩИХ УРОВНЯХ

Результаты по МСФО за 9 мес. 2011 г. 

 
 

Выпуск Объем, млнКупон, % Опц./Пог. Доходн ., %

НФК  Банк БО-1 2 000 10,00 18 окт 12 12 ,10
Источни ки: ММВБ, оценка У РАЛСИБа

Обращающиеся выпуски НФК
NFKOM (Bloomberg)

Рост факторингового портфеля продолжился, его качество 
остается приемлемым. Национальная факторинговая компания 
предоставила неаудированные консолидированные результаты по 
МСФО за 9 мес. 2011 г. За отчетный период факторинговый 
портфель НФК вырос на 63% (в рублевом выражении)  и  на  ко-
нец  3  кв. 2011 г. составил 10,8 млрд руб. (341 млн долл.), что на  
27% выше докризисного показателя, зафиксированного в середине 2008 г. (8,4 млрд руб.). Таким образом, наблю-
дающаяся в течение последнего года тенденция к увеличению бизнеса банка, получила развитие и в 3 кв., что фактиче-
ски позволило НФК досрочно выполнить годовой план по увеличению портфеля. Столь быстрый рост не сказался на ка-
честве активов – на наш взгляд, оно остается приемлемым. По состоянию на начало октября прошлого года объем за-
долженности, просроченной более чем на 30 дней, составлял 19 млн долл. (605 млн руб.), или 5,6% валового кредит-
ного портфеля, против 3,8% кварталом ранее. В то же время объем резервов на возможные потери по ссудам, соста-
вивший в отчетном периоде 19 млн долл. (618 млн руб.), полностью покрывал просроченную задолженность, однако 
доля резервов в совокупном кредитном портфеле несколько снизилась – с 6,1% на конец 1 п/г 2011 г. до 5,6% на конец 
3 кв.  

Достойные показатели отчета о прибылях и убытков, однако ЧПМ продолжает снижаться. Чистая прибыль НФК 
по итогам 9 мес. 2011 г. составила 4 млн долл., на 43% превысив показатель того же периода прошлого года. Продол-
жавшийся в 3 кв. рост факторингового портфеля позволил увеличить чистый процентный доход на 23% год к году до 25 
млрд руб. В то же время отношение Расходы/Доходы по итогам рассматриваемого периода составило 71% против 76% 
годом ранее, что стало следствием роста операционного дохода. С другой стороны, главной проблемой остается сниже-
ние чистой процентной маржи, которая по итогам девяти месяцев составила 6% против 9% кварталом ранее – это объ-
ясняется в основном ростом портфеля. 

Устойчивость структуры фондирования сохраняется, показатели ликвидности комфортны. В структуре пассивов 
значительных изменений не наблюдалось – существенная часть обязательств (62% пассивной части баланса) приходит-
ся на привлеченные банковские кредиты. В этом отношении НФК все еще сохраняет зависимость от Банка УРАЛСИБ, по-
степенно уменьшая ее за счет привлечения новых ресурсов. Так, в 3 кв. 2011 г. НФК привлек кредит Российского банка 
развития (РосБР) на сумму 1 млрд руб. сроком на один год по ставке 8,5%. Таким образом, по состоянию на конец сен-
тября сумма банковских кредитов в обязательствах эмитента составляла 6 млрд руб. (63% которых представлены креди-
тами Банка УРАЛСИБ). В 2 п/г. 2012 г. наступает пик выплат по обязательствам эмитента: оферта по рублевому выпуску 
облигаций НФК-БО-1 на сумму 2 млрд руб. и погашение ранее привлеченного кредита на 1 млрд руб., возможность 
рефинансирования которого в настоящий момент рассматривается менеджментом компании. С учетом вышеуказанного 
графика погашения объем ликвидных активов на балансе представляется нам приемлемым: на конец отчетного периода 
17% совокупных активов можно классифицировать как ликвидные. Кроме того, увеличению ликвидности баланса спо-
собствуют высокая оборачиваемость и краткосрочный характер активов НФК. 

См. таблицу на следующей странице. 



НФК(B/B3/-) 

Результаты по МСФО за 9 мес. 2011 г.  

2009 1 п/г 2010 9М 2010 2010 1 п/г 2011 9М 2011

Денежные средства 17                                 27                                 18                                 12                                 11                                 16                                 
Средства в банках 17                                 24                                 - 31                                 58                                 53                                 

Валовые фактор. кредиты 151                               157                               184                               222                               346                               341                               
Резервы на возм. потери по ссудам (23)                               (24)                               (21)                               (20)                               (21)                               (19)                               
Чистые кредиты 128                               133                               163                               202                               324                               322                               

Активы 167                               193                               218                               248                               398                               394                               

Депозиты 9                                   23                                 14                                 6                                   43                                 41                                 
Депозиты ЦБ 16                                 -                                   - -                                   -                                   -
Долговые ценные бумаги 1                                   21                                 23                                 9                                   79                                 70                                 
Средства банков 46                                 64                                 87                                 134                               173                               189                               
Собственный капитал 83                                 83                                 87                                 89                                 98                                 88                                 

Чистый процентный доход 27                                 13                                 20                                 29                                 15                                 25                                 
Расходы на РВПС (6)                                 (1)                                 (2)                                 (4)                                 (0)                                 (1)                                 
ЧПД после резервов 21                                 12                                 18                                 26                                 15                                 24                                 
Комиссион. доход (0)                                 (0)                                 (0)                                 (0)                                 (0)                                 (0)                                 
Операционный доход 21                                 12                                 19                                 26                                 14                                 25                                 
Операционные расходы (17)                               (10)                               (14)                               (19)                               (12)                               (18)                               
Прибыль до налогов 4                                   2                                   4                                   7                                   2                                   6                                   
Чистая прибыль 3                                   2                                   3                                   5                                   2                                   4                                   

ЧПМ 13                                 15                                 14                                 14                                 9                                   6                                   
ЧПМ после резервов 10                                 14                                 13                                 12                                 9                                   5                                   
Доходность средн. активов 1                                   2                                   2                                   2                                   1                                   1                                   
Доходность капитала 3                                   4                                   5                                   5                                   4                                   4                                   

Затраты/Доходы,% 82                                 81                                 76                                 74                                 83                                 71                                 
Опер. расходы/Средн. активы, % 7                                   11                                 10                                 9                                   7                                   6                                   
Чистые кредиты/Депозиты 15                                 6                                   12                                 31                                 7                                   8                                   
Доля ликвидных активов, % 20                                 26                                 8                                   17                                 17                                 17                                 
Резервы/Валовые кредиты, % 15                                 15                                 11                                 9                                   6                                   6                                   
Собств. капитал/Активы, % 50                                 43                                 40                                 36                                 25                                 22                                 

Основные финансовые показатели НФК 

МСФО, млн долл. 

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИба 
 

Высокая капитализация. НФК по-прежнему хорошо капитализирована, что является одной из наиболее сильных сто-
рон кредитного профиля компании. На конец сентября 2010г. акционерный капитал составлял 2,8 млрд руб.( 88 млн 
долл.), или почти 23% валюты баланса. В то же время коэффициент достаточности капитала банка по коэффициенту 
Капитал/активы на ту же дату составил 22% против 25% кварталом ранее, что является избыточным и может быть ис-
пользовано для дальнейшего роста бизнеса. 

Облигации НФК-БО-1 привлекательны. В условиях высокой волатильности финансовых рынков выпуски эмитента в 
последние несколько месяцев находились под давлением продавцов. В настоящее время на долговом рынке преоблада-
ет благоприятная конъюнктура, способствующая повышению спроса на рублевые бумаги и аппетита к риску, что побуж-
дает инвесторов искать новые возможности в высокодоходных облигациях. В связи с этим мы обращаем внимание уча-
стников рынка, склонных к риску и знакомых с эмитентами в рейтинговом диапазоне «single B», на облигации НФК-БО-
1, предлагающие доходность на уровне 12% к оферте в октябре текущего года. Принимая во внимание хорошую отчет-
ность НФК по итогам 9 мес. 2011 г., мы продолжаем рекомендовать бонды эмитента к покупке. При этом дополнитель-
ным фактором, заслуживающим внимания инвесторов, является недавнее включение выпуска в котировальный список 
«А1». 

См. график на следующей странице. 
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НФК(B/B3/-) 

Результаты по МСФО за 9 мес. 2011 г.  

Облигации НФК-БО-1 привлекательны

Доходности облигаций российских банков  по состоянию на 10.02.2012 г.

Источники:  ММВБ
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Рейтинги 
(S/M/F)

Стандарт 
отчетности

Активы,
млн долл.

ЧПМ, % Доля 
"просрочки", %

Затраты
/ Доходы

Доходность 
средних

активов, %

Кредиты
/ Депозиты

Достаточность
капитала, %

Резервы
/ Кредиты, %

Банк СПб Ba3 МСФО 8 927           5,1           4,9                           0,3                1,6                    1,0                  13,0                      9,6                     
КБ Восточный B1 МСФО 3 008           10,8         9,7                           0,6                3,1                    1,0                  12,8                      8,7                     
Кредит Европа Ba3/BB- МСФО 2 780           7,6           3,2                           0,5                3,4                    1,9                  19,6                      3,7                     
МКБ B1/B+ МСФО 5 429           5,6           1,5                           0,4                2,6                    1,1                  14,0                      2,6                     
Ренессанс Кредит B/B3/B МСФО 1 334           32,3         6,0                           0,4                3,7                    1,7                  29,3                      3,6                     
СКБ-банк В1/В МСФО 2 720           5,6           6,1                           0,7                1,0                    0,8                  12,8                      6,8                     
ХКФБ B+/Ba3/- МСФО 3 310           24,9         6,9                           0,4                9,5                    3,2                  33,5                      7,3                     
Банк НФК B/B3/- МСФО 248              13,9         - 0,7                2,3                    - 35,7                      9,0                     

Банк СПб /Ba3/- МСФО 10 499         5,1           4,6                           0,3                3,2                    1,0                  12,5                      9,0                     
КБ Восточный B1 МСФО 3 661           13,0         9,3                           - 3,3                    1,0                  12,9                      8,4                     
Кредит Европа Ba3/BB- МСФО 2 989           7,9           2,9                           0,5                2,9                    3,3                  18,9                      3,4                     
МКБ B1/B+ МСФО 7 263           4,7           0,9                           0,4                2,1                    1,3                  15,2                      2,3                     
Ренессанс Кредит B/B3/B МСФО 1 574           11,8         5,4                           0,6                3,6                    1,6                  27,0                      3,7                     
СКБ-банк В1/В МСФО 2 884           7,2           6,7                           0,5                1,5                    0,9                  12,7                      7,0                     
Банк НФК B/B3/- МСФО 396              9,3           3,8                           0,8                1,1                    - 24,6                      6,1                     

9 мес. 11 МКБ B1/B+ МСФО 7 790              4,9           0,9                           0,5                1,7                    1,0                  13,3                      2,3                     
Банк СПб /Ba3/- МСФО 9 502              5,5           4,6                           0,3                2,8                    1,0                  13,5                      9,1                     
Банк НФК B/B3/- МСФО 394                 5,8           - 0,7                1,8                    - 22,4                      4,2                     

Источники: данные банков

НФК в сравнении с российскими банками среднего размера 

2010

1 п/г 2011

 

Предыдущие публикации по теме: 

Август 17, 2011    Банк НФК – Стремительное расширение факторингового портфеля, заметное давление на 
ЧПМ. Результаты за 1 п/г 2011 г. 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/110817_FI_NFC_1H11%20Review.pdf?docid=11187&lang=ru 
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