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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Проблемы с качеством кредитов, по-видимому, еще не решены.  
На прошедшей неделе Банк «Санкт-Петербург» (БСП) опубликовал проти-
воречивые финансовые результаты по МСФО за I квартал 2010 г., отра-
зившие улучшение операционной эффективности и увеличение чистой 
процентной маржи (ЧПМ). В то же время настораживают по-прежнему 
значительные отчисления в резервы, снижение капитализации и отрица-
тельные разрывы в ликвидности на горизонте полугода. В целом заметного 
улучшения по сравнению с предыдущим кварталом не наблюдается, одна-
ко для находящихся в обращении облигаций эмитента опубликованные 
результаты скорее нейтральны. 

Наши основные выводы из отчета представлены ниже:  

■ Чистая прибыль банка по итогам квартала составила 348,8 млн 
руб., что на 4% ниже, чем в IV квартале 2009 г. Отметим, что зна-
чительный вклад в чистый итог банка внесли доходы от операций 
с ценными бумагами (685,3 млн руб.), а также доходы от пере-
оценки иностранной валюты (694,4 млн руб.), которые, как пра-
вило, имеют неденежную основу. Более того, если бы БСП суще-
ственно не снизил операционные расходы (на 28% относительно 
IV квартала), то его чистый итог в отчетном периоде был бы близ-
ким к нулю. 

■ Сохранению относительно стабильной чистой прибыли способст-
вовал также рост ЧПМ на 0,4 п.п. относительно предыдущего 
квартала – до 5,6%, который, в свою очередь, вкупе с сокраще-
нием операционных расходов позволил БСП снизить соотноше-
ние Расходы/Доходы на 5,2 п.п. до 19,9%.  

■ Повышению ЧПМ способствовал тот факт, что в течение I кварта-
ла банк полностью погасил задолженность по кредитам перед ЦБ, 
высокая стоимость которых оказывала давление на маржу. 

■ Кредиты, просроченные более чем на 90 дней, составили 6,2% от 
валового кредитного портфеля (последний при этом увеличился 
на 4 млрд руб. относительно начала года) против 6,0% на 1 янва-
ря. Сам банк указывает уровень просрочки, равный 8,6%, против 
7,4% на 1 января (включая все просроченные кредиты). Динами-
ка, представленная банком, на наш взгляд, выглядит более реа-
листичной (для целей сопоставления банков между собой мы 
считаем неработающими кредиты с задержкой платежа более 90 
дней), так как объясняет достаточно высокие отчисления в резер-
вы (2,8 млрд руб.), которые относительно предыдущего квартала 
увеличились на 1,6%. Худшую динамику с точки зрения качества 
показал корпоративный портфель (увеличение просрочки за 
квартал с 7,1% до 8,4%), тогда как розничный пострадал менее 
значительно (просрочка выросла с 10,1% до 10,6%). В то же 
время доля обесцененных, но не просроченных, кредитов снизи-
лась с 7,1% до 6,3%, что, по-видимому, связано с миграцией 
кредитов из одной категории в другую. Таким образом, если 
обесцененные кредиты и дальше станут переходить в категорию 
просроченных, то, даже несмотря на норму резервирования в 
10,4%, в последующих кварталах отчисления в резервы будут 
столь же значительными и продолжат оказывать давление на 
уровень чистой прибыли.  

НЕОДНОЗНАЧНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ 

Опубликованы показатели за I квартал 2010 г. по МСФО 

 
 
 

МСФО 9 мес. 09 2 009    3 мес. 10
Чистые процентные доходы 7 364,3        10 421,4      3 085,0        

Чистые комиссионные доходы 1 059,1        1 489,5        337,2           

Доход от  операций с цен. бумагами 1 015,4        1 713,6        685,3           

Доход от  операций с ин. валютой 735,7           648,6           (493,7)         

Доход от  переоценки ин. валюты 491,5           579,5           694,4           

Суммарные операционные доходы 10 287,5      15 046,0      4 325,6        

Операционные расходы (2 578,9)      (3 773,3)      (859,3)         

Резервы (7 774,8)      (10 511,6)    (2 779,6)      

Чистая прибыль 273,5           640,3           349,8           

Денежные средства  и эквиваленты 27 079,7      21 419,5      14 924,4      

Средства в других  банках 8 444,2        5 867,4        1 256,2        

Ценные бумаги 21 957,2      33 561,8      39 357,6      

Кредиты и авансы клиентам 145 771,3    158 200,5    159 606,4    

Основные средства 9 019,3        10 112,0      10 587,4      

Прочие активы 5 194,5        6 445,2        6 344,3        

Активы 217 467,0    235 606,3    232 076,4    

Средства банков 33 226,2      16 001,8      19 605,6      

 в  т .ч . средства ЦБ РФ - 8 717,1       -

Средства физических лиц 54 782,7      60 730,3      62 644,9      

Средства корпоративных  клиентов 82 629,0      111 112,9    99 524,8      

Средства гос. органов власти 4 153,9        4 147,1        5 450,7        

Долговые ценные бумаги 9 912,4        8 264,4        8 271,5        

Прочие обязательства 13 828,6      4 634,9        10 944,2      

Субординированные з аймы - 5 430,4        -

Собственный капитал 18 933,2      25 284,6      25 634,8      

Коэффициенты

Чистая процентная маржа, % 5,4               5,2               5,6               

ROAA, % 0,2               0,3               0,6               

ROAE, % 1,9               2,9               5,5               
Просроченная задолженность*, % 5,7               6,0               6,2               

Норма резервирования, % 8,5               9,1               10,4             

Общая достат очность  капитала, % н.д. 15,2             14,4             

Достаточность  капитала 1-го уровня н.д. 10,7             10,2             

Кредиты/депозиты 103,0           89,9             95,2             

Расходы/доходы, % 25,1             25,1             19,9             

Ключевые финансовые показатели 
Банка "Санкт-Петербург", млн руб.

Источники: отч етность банка, оце нка УРАЛСИБа

*  Кре диты, просроч енные боле е че м на 90 дней
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Опубликованы показатели за I квартал 2010 г. по МСФО

■ Профиль кредитного портфеля мы оцениваем как достаточно рисковый: доля торговли и недвижимости  со-
ставляет 36%.  

■ Достаточно странным и идущим в разрез с тем, что показали другие банки, является сокращение объема депо-
зитов клиентов – на 8,4 млрд руб., причем снижение произошло за счет средств корпоративных клиентов. В ре-
зультате отношение Кредиты/Депозиты выросло на 5,3 п.п. до 95,2%, что, впрочем, является достаточно ком-
фортным уровнем и способствовало в том числе росту процентной маржи. Однако дальнейший рост этого соот-
ношения нежелателен, принимая во внимание не слишком устойчивую ликвидность банка. 

■ В качестве положительного факта отметим сильную структуру фондирования. Несмотря на незначительное сни-
жение (на 2,5 п.п.), доля средств клиентов составила 81,2% от всех обязательств банка, при этом доля долговых 
ценных бумаг осталась практически неизменной – на уровне 4,0%. Кроме того, как мы уже писали ранее, БСП 
полностью погасил задолженность перед ЦБ в размере 8,7 млрд руб.  

■ Несмотря на достаточно небольшие обязательства БСП по оптовому фондированию (помимо субординирован-
ных еврооблигаций на 100 млн долл. с офертой в 2012 г., у банка в обращении находится только выпуск обли-
гаций на 5 млрд руб., который был размещен после отчетной даты) по сравнению с запасом денежных средств 
(14,9 млрд руб.) и объемом портфеля ценных бумаг (39,4 млрд руб.), позиции ликвидности БСП представля-
ются нам не слишком устойчивыми. Согласно данным отчетности, кумулятивный разрыв ликвидности банка на 
31 марта 2010 г. на срок до одного года составлял 24 млрд руб., что с учетом оттока депозитов остро ставит пе-
ред банком проблему рефинансирования.  

■ На наш взгляд, слабость финансового профиля банка также состоит в относительно низкой капитализации, ко-
торая к тому же продолжает падать. Так, общая достаточность капитала БСП за квартал снизилась на 0,8 п.п. до 
14,4%, а достаточность капитала первого уровня – на 0,5 п.п. до 10,2%. Это означает, что осуществленных в 
конце прошлого года вливаний капитала (выпуск новых привилегированных акций на сумму около 200 млн 
долл. (5,9 млрд руб.), а также привлечение субординированных кредитов в размере около 3,9 млрд руб.) ока-
залось недостаточно. И если ситуация с просрочкой существенно не улучшится в ближайшие периоды, не ис-
ключено, что банку придется искать средства для дальнейшей докапитализации. 

Мы не видим идей в бондах. Рублевый выпуск БСП БО-01 (YTP 7,81%), на наш взгляд, находится на справедливом 
уровне относительно бондов сопоставимых с ним банков. Среди банковских выпусков с близкой дюрацией к БСП БО-01 
более привлекательно выглядят ХКФ-5 (YTP 8,15%) и МКБ-8 (YTP 9,92%), которые, по нашим оценкам, как минимум 
не уступают БСП по кредитному качеству. 
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