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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Вчера закрылась книга заявок. Как и при предыдущем разме-
щении, Банк «Санкт-Петербург» (БСПб) приурочил маркетинг но-
вого выпуска рублевых облигаций к публикации квартальной от-
четности по МСФО, хотя в этот раз отчетность была представлена в 
день закрытия книги заявок. К счастью для тех, кто решил участво-
вать в размещении новых облигаций, результаты банка за III квар-
тал 2010 г. оказались вполне достойными. О выпуске: банк раз-
мещает коммерческие бумаги объемом 3 млрд руб. сроком об-
ращения три года и офертой через два года. Ориентир по ставке 
купона равен 8,75%, и, хотя к моменту публикации настоящего 
комментария инвесторы уже, наверное, будут знать о результатах 
букбилдинга, на момент написания (вечер 14 декабря) нам о них 
не было известно. 

Возобновление роста кредитного портфеля. В III квартале во-
зобновился рост валовых кредитов ББСПб после шести месяцев 
относительной стагнации. Кредитный портфель банка увеличился 
более чем на 10% по сравнению с предыдущим кварталом, или на 
600 млн долл., что было достигнуто за счет роста корпоративного 
портфеля на 12%. При этом объем всех составляющих розничного 
портфеля продолжал сокращаться. Источниками фондирования 
совокупного портфеля стали денежные средства (их сокращение 
на балансе по итогам квартала составило 365 млн долл.), разме-
щение облигаций в сентябре (еще 5 млрд руб.), некоторый рост 
средств клиентов на счетах (привлечено 105 млн долл., рост лишь 
на 2%) и нераспределенная прибыль (35 млн долл. по итогам III 
квартала). 

Тенденция к повышению качества активов сохраняется. Банк 
добился умеренного снижения доли просроченной задолженно-
сти в кредитном портфеле – с 7,1% на 1 июля до 5,8% в октябре. 
Совокупный объем созданных резервов вырос на 0,7 млрд руб., 
но благодаря увеличению валового кредитного портфеля доля 
резервов в нем снизилась по итогам квартала с 11% до 10,3%. В 
результате резервы в настоящее время покрывают просроченную 
задолженность почти с двукратным запасом, так что, хотя пробле-
ма плохих активов, судя по всему, еще далеко не решена, пик 
просроченной задолженности, похоже, был пройден в I квартале 
2010 г. 

Снижение процентной маржи, но, с другой стороны, и стои-
мости риска. Вышеупомянутое сокращение денежных средств, 
как нам представляется, – одна из мер, направленных на ослабле-
ние давления на чистую процентную маржу, которая снизилась с 
5,8% в I полугодии 2010 г. до 5,4% по итогам 9 месяцев 2010 г. 
Хотя снижение маржи – негативная тенденция, ЧПМ вовсе не дает 
оснований для беспокойства – маржа по итогам 9 месяцев 2010 г. 
почти равна показателю весьма благополучного 2007 г.  Некото-
рое  сокращение процентного дохода  в III квартале  
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Эмитент Банк "Санкт-Петербург"

Кредитный рейтинг эмитента B a3
Действие книги заявок 2 - 14 декабря 2010 г.

Размещение на  ММВБ 16 декабря 2010 г.

Серия БО4
Объем 3 млрд руб.

Срок  погашения 3 года
Оферта 2 года

Ориентир по ставке купона 8,15-8,65%

Параметры выпуска

 
 

I кв. 10 I п/г 10 9 мес. 10

Денежные средства 510         892         545           

Потребительские кредиты 173         210         190           

Ипотечные кредиты 282         258         252           
Автокредиты 32           26           24             

Корпоративные кредиты 5 598      5 204      5 986        
Резервы на возм. потери по ссудам (631)        (626)       (665)         

Чистые кредиты 5 453      5 072      5 788        

Основные  фонды и немат. активы 362         359         369           

Активы 7 929      7 656      8 125        

Депозиты 5 727      5 313      5 565        

Долговые ценные бумаги 283         554         748           
Задолженность перед банками 1 021      951         898           

Собственный капитал 876         818         878           

Чистый процентный доход 103         202         299           

Отчисления  в резервы (93)          (132)       (164)         

Чистый проц. доход  после резервов 10           70           135           
Комиссионный доход 11           25           39             

Доход от торговых операций 6             (6)           (9)             
Операционная прибыль 45           117         198           

Операционные расходы (29)          (65)         (104)         

Прибыль до налогов 16           52           94             
Чистая прибыль 12           37           76             

ЧПМ 5,7          5 ,8          5,4            
ЧПМ  после  резервов 0,6          2 ,0          2,4            

Доходность сред. активов 0,6          1 ,0          1,3            
Доходность капитала 5,4          9 ,2          11,5          

Затраты/доходы 0,2          0 ,3          0,3            
Чистые кредиты/Клиентские депозиты 1,0          1 ,0          1,0            

Доля ликвидных активов, % 7,6          12 ,7        7,7            

Резервы/Валовые кредиты 10,4        11 ,0        10,3          

Доля проблемных кредитов, % 8,6          7 ,1          5,8            
Собственный капитал /Совокупные активы 11,0        10 ,7        10,8          

Ключевые показатели
Банка "Санкт-Петербург"

Финансовые показатели по МСФО, млн долл.

Источники: данные банка
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было более чем восполнено снижением стоимости риска, так что ЧПМ после резервов по итогам 9 месяцев 2010 г. со-
ставила 2,4% против 2% в I полугодии 2010 г. Динамика валютной позиции ББСПб, похоже, расходится с рыночным 
трендом: во всяком случае, операции с иностранной валютой у банка по-прежнему убыточны. Но даже эти скромные 
убытки в III квартале уменьшились по сравнению со вторым, и в результате банк показал чистую прибыль в размере 35 
млн долл. против 25 млн долл. кварталом ранее. Таким образом, показатели рентабельности БСПб продолжают повы-
шаться: доходность средних активов достигла 1,3% за 9 месяцев 2010 г., доходность капитала поднялась до внушитель-
ного показателя – 11,5%. 

Низкая ликвидность баланса, но потребность в средствах невелика. В III квартале отношение ликвидных активов 
БСПб к совокупным упало с 12,7% до 7,7% – почти самого низкого уровня за всю историю существования банка (в I 
квартале 2010 г. отношение равнялось 7,6%). Это ограничивает способность банка преодолевать неожиданные потря-
сения, но ожидающийся в 2011 г. отток средств не требует большого объема ликвидности. В октябре 2011 г. БСПб пред-
стоит исполнить оферту по выпуску БО1 объемом 5 млрд руб., кроме того, в августе следующего года наступает срок 
погашения синдицированного кредита пяти банков на сумму 55 млн долл., привлеченного в нынешнем году по ставке 
LIBOR + 2,8 п.п., а в ноябре – кредита ЕБРР (на конец 2009 г. его сумма составляла 18 млн долл., кредит был также при-
влечен по ставке LIBOR + 2,8 п.п.). Таким образом, общий объем погашений, приходящихся на 2011 г., составляет ме-
нее 250 млн долл., что с лихвой покрывают 545 млн долл. денежных средств на балансе, не говоря уже о финансовых 
активах объемом более 1 млрд долл. (скорее всего, в виде относительно ликвидных облигаций). И все же экономиче-
ская ситуация остается во многом неопределенной, и более значительный объем ликвидных активов был бы, на наш 
взгляд, желателен. 

Наш прогноз по итогам 2010 г. Согласно нашей модели, по итогам нынешнего года совокупные активы Банка «Санкт-
Петербург» составят 8,7 млрд долл., валовой кредитный портфель – 7 млрд долл. Прогноз ЧПМ – 5,6%, что позволит 
БСПб показать чистую прибыль на уровне 120—140 млн долл., а на более длительном горизонте (в ближайшие три года) 
ЧПМ, по нашему мнению, не будет опускаться ниже 5%.   

Наш взгляд на кредитный профиль положительный, размещение может представлять интерес для инвесторов. 
В целом мы позитивно оцениваем кредитное качество Банка «Санкт-Петербург», однако следует сделать ряд оговорок. В 
частности, невысокая капитализация (коэффициент достаточности капитала первого уровня – 10,8%) вкупе с относи-
тельно низкой ликвидностью баланса говорят о том, что банку придется предложить премию к риску более крупных и 
лучше капитализированных эмитентов, таких как, например, МДМ (B+/Ba2/BB). Серьезным конкурентом является и 
ХКФ (B+/Ba3), но его невыгодно отличает от Банка «Санкт-Петербург» сильная зависимость от оптовых источников 
фондирования (для сравнения, отношение чистых кредитов к депозитам у Банка «Санкт-Петербург» равно 1, а у ХКФ– 
3,4). Тем не менее мы полагаем, что, если облигации ХКФ будут торговаться с более широким спредом, чем выпуск 
БСПб, именно они будут смотреться более выигрышно. Ситуация в банковском сегменте рублевых облигаций сейчас 
интересна тем, что на рынке одновременно появилось несколько конкурентных предложений. Прежде всего, МДМ про-
водит маркетинг нового выпуска трехлетних рублевых облигаций с доходностью к оферте на уровне 8,95–9,45% и 
спредом к свопам порядка 235–285 б.п. Доходность по верхней границе диапазона, безусловно, представляется черес-
чур высокой для данного уровня риска, но даже по нижней границе выпуск выглядит весьма привлекательно. Кроме то-
го, ХКФпроводит вторичное размещение выкупленных на рынке облигаций ХКФ-6 с доходностью к двухлетней оферте 
на уровне 8–8,25%. На рынке также обращаются облигации ХКФ-7 с доходностью 8,15% на 17 месяцев, или со спре-
дом к рублевым свопам на уровне 245 б.п. Таким образом, вторичный выпуск ХКФвыглядит довольно дорого по срав-
нению с ХКФ-7, что, скорее всего, связано с вознаграждением за андеррайтинг, которое предлагается потенциальным 
участникам размещения. Исходя из этого, мы считаем справедливым для выпуска ББСПб-Б04 спред в размере 245 б.п., 
что соответствует доходности к двухлетней оферте в размере около 8,5%. Выше этого уровня бумага может представлять 
интерес для инвесторов, тогда как при более низкой доходности облигации ББСПб-БО4 окажутся менее привлекатель-
ными, чем ХКФ-7 и, по всей видимости, новый выпуск МДМ-БО2. 

После того как настоящий комментарий был написан, стало известно, что БСПб установил по новому выпуску купон 
8,5%. 

См. диаграмму на следующей странице. 
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Новый выпуск Банка «Санкт-Петербург» в сравнении с бумагами конкурентов 
Отдельные рублевые облигации российских банков 
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