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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

Промсвязьбанк 
(B/Ba2/BB-) 

 

 

Ничего примечательного. Промсвязьбанк опубликовал бюлле-
тень для инвесторов, содержащий основные показатели отчетно-
сти по МСФО за 9 месяцев 2010 г. Так же, как у большинства кон-
курентов, доходы ПСБ от основных банковских операций остав-
ляют желать лучшего, однако это уравновешивается снижением 
стоимости риска. Сокращение операционных расходов позволило 
существенно увеличить чистую прибыль по итогам III квартала по 
сравнению со вторым, однако сочетание относительно низкого 
уровня капитализации со сравнительно высокой долей просро-
ченной задолженности остается наиболее уязвимым аспектом 
кредитного профиля банка.  

Объем кредитного портфеля не меняется. Объем валовых 
кредитов по итогам III квартала почти не изменился и составил 
327 млрд руб., хотя в пресс-релизе банк подтвердил намерение 
добиться по итогам 2010 г. роста кредитного портфеля на 15–
20%. На конец III квартала кредитный портфель ПСБ лишь на 
7,3% превышал уровень конца прошлого года, однако IV квартал 
традиционно знаменуется предновогодними продажами, так что 
по его итогам вполне вероятно ускорение роста розничной со-
ставляющей. С другой стороны, почти 90% валового портфеля 
представлено корпоративными кредитами, а сравнительно мед-
ленный экономический рост, который мы пока наблюдаем в IV 
квартале, не дает оснований ожидать быстрого повышения кре-
дитной активности.  

Восстановление ликвидных активов. Хотя банк не добился роста 
кредитного портфеля, совокупные активы ПСБ по итогам III квартала 
выросли на 5,9% по сравнению со вторым, или на 25,7 млрд руб. 
Увеличение пришлось главным образом на денежные средства, 
портфель ценных бумаг и средства в банках. В результате ликвидные 
активы составляют теперь 14% баланса против 11,1% в июле 2010 г. 
Сумма денежных средств на балансе равнялась 1,53 млрд долл., что 
почти совпадает с совокупным объемом долговых инструментов, 
размещенных ПСБ. Рассматривая пассивную часть баланса, отметим, 
что рост ликвидных активов финансировался размещением облига-
ций (в III квартале их объем увеличился на 538 млн долл. и банков-
скими кредитами (плюс 452 млн долл.), в то время как объем кли-
ентских счетов почти не изменился. В целом отношение чистых кре-
дитов к депозитам на конец III квартала осталось столь же благопо-
лучным, каким было в конце второго – около 1. Потребности банка в 
ликвидности выглядят следующим образом: в 2011 г. крупнейшее 
погашение задолженности по оптовому фондированию связано с 
выпуском еврооблигаций PROMBK’11 объемом 225 млн долл., а 
совокупная сумма обязательств, подлежащая погашению в будущем 
году, составляет лишь 400 млн долл. (еще одно крупное погашение 
приходится на июнь, когда подлежит выплате синдицированный кре-
дит на 150 млн долл.). 

НЕПЛОХО, НО МАРЖА СНИЖАЕТСЯ  

Управленческая отчетность за 9 месяцев 2010 г.  

I  кв.10 I п/г 10 9M2010

Денежные средства 2 893       1 107            1 527            

Валовые кредиты 10 659     10 505          10 752          
Резервы на возм.  потери по ссудам (1 428)      (1 344)          (1 317)          
Чистые кредиты 9 231       9 162            9 435            

Финансовые активы 1 845       1 979            2 384            
Внеобор. и нематер. активы н.д. 804               н.д. 
Итого активы 16 092     13 940          15 163          

Депозиты 9 805       9 001            9 155            
Долговые ценные бумаги н.д. 1 012            1 550            
Задолженность перед банками н.д. 2 454            2 907            
Собственный капитал 1 448       1 358            1 447            

Чистый процентный доход 158          336               472               
Расх . на РВПС (101)         (177)             (213)             
Чист. проц. дох. после рез-вов 57            159               258               
Комиссионный доход 44            90                 141               
Операционный доход 124          269               426               
Операционные расходы (121)         (241)             (333)             
Прибыль до налогов 3              28                 93                 
Чистая прибыль 2              19                 73                 

ЧПМ, % 5,5           5,4                4,9                
ЧПМ после резервов,  % 2,0           2,6                2,7                
Доходность  средн. активов,  % 0,0           0,3                0,6                
Дох-ть капитала, % 0,4           2,8                6,7                

Затраты/доходы 0,5           0,5                0,5                
Чистые кредиты/Клиент. депозиты 0,9           1,0                1,0                
Доля ликвидных активов, % 18,0         11,1              14,3              
Резервы/Валовые кредиты 13,4         12,8              12,2              
Доля проблемных кредитов, % 13,0         11,9              11,3              
Собст. капитал/Совокупные активы 9,0           9,7                9,5                

Основные показатели Промсвязьбанка

Финансовые результаты по МСФО, млн долл. 

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа 
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Управленческая отчетность за 9 месяцев 2010 г.  

Доход от основной банковской деятельности вызывает вопросы. По итогам III квартала ПСБ получил чистую про-
центную маржу в размере лишь 4% против 5,4% во II полугодии 3020 г. По информации банка, это было отчасти связа-
но с разовым изменением учетной политики: доход, начисленный на ряд кредитов, под которые были созданы значи-
тельные резервы, теперь показывается за вычетом резервов. Результатом должно стать снижение чистой процентной 
маржи, однако на размер маржи после резервов это не влияет. И тем не менее, согласно данным банка, даже на основе 
проформа ЧПМ по итогам III квартала несколько снизилась по сравнению со II кварталом ввиду острой конкуренции ме-
жду банками за заемщиков. В абсолютных величинах чистый процентный доход по итогам III квартала был ниже, чем во 
II квартале, но благодаря снижению стоимости риска чистый процентный доход после резервов составил около 100 млн 
долл., что почти совпадает с результатом II квартала. Кроме того, во III квартале банк сократил операционные расходы 
приблизительно на 30 млн долл. по сравнению со II кварталом, так что чистая прибыль за период составила 54 млн долл. 
– на 17 млн долл. больше, чем во II квартале. В целом показатели прибыльности ПСБ по итогам III квартала выглядят 
вполне достойными, но падение чистой процентной маржи ниже 5% – существенный повод для беспокойства, тем бо-
лее что проблема качества активов далеко не решена.  

Доля просроченной задолженности снижается, но очень медленно. На конец III квартала банк показал долю про-
срочки в валовом кредитном портфеле на уровне 11,3% против 11,9% в июле нынешнего года. Проблемные активы 
более чем на 100% покрыты резервами, которые на конец отчетного периода составляли 12,2% валовых кредитов. Та-
ким образом, качество активов ПСБ продолжает улучшаться, но очень низкими темпами.  

Ликвидность – главное достоинство, а облигации банка недороги. Рост ликвидности баланса банка – одна из при-
чин повышения долгосрочного рейтинга ПСБ по версии Fitch с «B+» до «BB-». Снижение чистой процентной маржи вну-
шает существенное беспокойство, однако эта тенденция была характерна для всей банковской системы в III квартале, а 
маржа после стоимости риска остается стабильной. Тем временем субординированные еврооблигации ПСБ по-
прежнему котируются со значительной премией к бумагам сопоставимых банков. Мы отдаем предпочтение PROMBK’15 
с доходностью 9,1% к погашению, или спредом в размере 735 б.п. к долларовым свопам, а также PROMBK’16 с доход-
ностью 9,3%, или спредом в размере 715 б.п. Спред последних на 130 б.п. шире, чем у субординированного выпуска 
NOMOS’15 (B1/B+) 

Субординированные еврооблигации ПСБ  
в числе наиболее привлекательных, на наш взгляд, долговых инструментов 
Отдельные номинированные в долларах еврооблигации российских банков 
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