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IV КВАРТАЛ 2010 Г. ОКАЗАЛСЯ ХУЖЕ ПРЕДЫДУЩЕГО, РАССМАТРИBАЮТСЯ 
ВАРИАНТЫ ФОНДИРОВАНИЯ 

Финансовые результаты за 2010 г. по МСФО 

  
 

Умеренно-негативное впечатление. Вчера Промсвязьбанк 
опубликовал консолидированные финансовые результаты по 
МСФО за 2010 г., которые оказались заметно хуже ожиданий. В 
частности, банку почти не удалось получить чистую прибыль в IV 
квартале вследствие более высокой, чем ожидалось, стоимости 
риска и увеличения расходов. При этом отсутствие чистой прибы-
ли привело к снижению достаточности капитала до уровня, при 
котором дальнейшее наращивание кредитного портфеля явно 
будет затруднено без привлечения дополнительного капитала. 
Прямым подтверждением тому стало вчерашнее сообщение ин-
формагентств со ссылкой на представителей банка о том, что ПСБ 
в настоящий момент ведет переговоры с несколькими инвестора-
ми на предмет их возможного вхождения в капитал банка. 

2009 9M2010 2010

Денежные средства 3 607         1 527         1 480         

Потребительские кредиты 772            611            
Кредиты по кредитным картам 104            74              
Кредиты наличностью 36              44              
Ипотечные кредиты 66              64              
Автокредиты 377            272            
Корпоративные кредиты 8 809         10 351       

Валовые кредиты 10 164       10 752       11 416       
РВПС (1 293)        (1 317)        (1 234)        
Чистые кредиты 8 870         9 435         10 183       

Финансовые активы 1 631         2 384         2 029         
Осн. ср-ва и нематер. активы 773            838            
Активы 15 689       15 163       15 559       

Депозиты 9 640         9 155         9 727         
Долговые ценные бумаги 1 453         1 550         1 052         
Средства банков 3 208         2 907         3 088         
Собственный капитал 1 272         1 447         1 466         

Чистый процентный доход 807            472            679            
Расходы на РВПС (657)           (213)           (340)           
ЧПД после резервов 150            258            338            
Комиссион.  доход 177            141            199            
Операционный доход 1 073         426            584            
Операционные расходы (1 093)        (333)           (489)           
Прибыль до налогов (20)             93              95              
Чистая прибыль (20)             73              82              

ЧПМ, % 6,8             4,9             5,3             
ЧПМ после резервов, % 1,3             2,7             2,6             
Доходность средних активов, % (0,1)            0,6             0,5             
Дох-ть капитала, % (1,6)            6,7             5,6             

Затраты/Доходы 0,41           0,52           0,53           
Чист.  кредиты/Клиент. Деп-ты 0,9             1,0             1,0             
Доля ликвидных активов, % 24,7           14,3           12,7           

Резервы/Валовые кредиты 12,7           12,2           10,8           
Доля просроч. задол-ти  % 12,3           11,3           9,2             

Капитал/Совокупные активы 8,1             9,5             9,4             

Основные показатели Промсвязьбанка 

Финансовые показатели по МСФО, млн долл. 

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Рост кредитного портфеля возобновился после паузы в III 
квартале 2010 г. Валовые кредиты ПСБ в октябре–декабре уве-
личились на 6,5% квартал к кварталу и составили 11,4 млрд долл. 
благодаря росту корпоративного кредитования на фоне стагнации 
розничного портфеля. В III квартале 2010 г. объем кредитного 
портфеля ПСБ остался неизменным, а активизация кредитования в 
IV квартале укладывается в русло общей тенденции роста креди-
тования в российской банковской системе. По итогам года вало-
вой кредитный портфель ПСБ увеличился на 14%, что соответст-
вует среднеотраслевому значению. 

Списания и расходы привели к снижению прибыли. В IV квар-
тале 2010 г банк продал часть проблемных кредитов, и, как след-
ствие, чистый процентный доход был уменьшен на внушительную 
величину соответствующего убытка. Кстати, ЧПД по итогам IV 
квартала составил 206 млн долл. против 135 млн долл. кварталом 
ранее и практически совпал с показателем IV квартала 2009 г. 
(203 млн долл.). Таким образом, чистая процентная маржа банка 
вернулась на уровень I полугодия 2010 г. – 5,3%, против 4,9% в 
III квартале. Менеджмент ПСБ объясняет восстановление чистой 
процентной маржи жестким контролем над стоимостью фондиро-
вания. С другой стороны, текущее значение ЧПМ все же сущест-
венно уступает уровню 2007–2009 гг. Таким образом, чистый 
процентный доход в IV квартале оказался очень приличным, од-
нако ввиду вышеупомянутого убытка от потерь по кредитам в раз-
мере 126 млн долл. (против 36 млн долл. в предыдущем кварта-
ле) операционный доход ПСБ в октябре–декабре 2010 г. в целом 
соответствует показателю III квартала (158 млн долл.). В послед-
нем квартале года операционных расходы традиционно растут: по 
итогам IV квартала они составили 156 млн долл. против 91 млн 
долл. в III квартале, доналоговая прибыль за IV квартал оказалась 
крайне незначительной: 2,2 млн долл. против очень неплохого 
показателя в III квартале – 64 млн долл. При годовом сопоставле-
нии ситуация выглядит гораздо лучше,  так как в IV квартале  2009 г.  
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ПСБ зафиксировал доналоговый убыток в размере 28 млн долл. И все же ПСБ смотрится довольно неважно по сравне-
нию с другими банками, многие из которых завершили 2010 г. с чрезвычайно высокими показателями прибыли прежде 
всего благодаря стремительному снижению стоимости риска в конце года. 

Текущее положение дел. После продажи проблемных кредитов объем просрочки (свыше 90 дней) на балансе ПСБ 
сократился до 9,2% валового кредитного портфеля с 11,3% в III квартале, и эту сумму надежно покрывали резервы, ко-
торые на конец года составляли 10,8% кредитного портфеля. В условиях роста активов и сравнительно низкой прибыли 
по итогам IV квартала отношение Капитал/Совокупные активы ПСБ снизилось до 9,4% – относительно низкого уровня, 
что может препятствовать дальнейшему росту банка. Что касается ликвидности, то ей, как нам представляется, ничего не 
угрожает, так как на балансе ПСБ числятся денежные средства и средства в банках, в совокупности составляющие около 
2 млрд долл., плюс портфель финансовых активов – как сообщается, довольно ликвидных – приблизительно на ту же 
сумму. Рассматривая обязательства, отметим, что отношение чистых кредитов к депозитам остается весьма комфортным 
на уровне 1. Из обязательств по оптовому фондированию в 2011 г. банку предстоит погасить лишь 750 млн долл.  

Возможные сделки. В целом банку необходим новый капитал, хотя менеджмент и утверждает обратное, ссылаясь на 
очень хорошее начало 2011 г., как мы полагаем, имея в виду показатели прибыли. Тем не менее, вчера руководство ПСБ 
сделало следующие заявления: 

■ В июне ПСБ намерен разместить евробонды (вполне возможно, субординированные); 

■ После 2011 г. возможно размещение около 20% акционерного капитала банка посредством IPO; 

■ В настоящий момент ПСБ ведет переговоры с неназванными инвесторами на предмет их возможного портфель-
ного или стратегического участия в капитале банка; 

■ С другой стороны, вливание капитала нынешними акционерами в объеме порядка 4 млрд руб., изначально за-
планированное на II квартал 2011 г., переносится на III квартал. 

Все вышеперечисленное свидетельствует о том, что банк активно ведет переговоры о базе фондирования. Тем временем 
мы считаем уровень достаточности капитала ПСБ невысоким и полагаем, что его может не хватить для поддержания рос-
та, который будет необходим банку в 2011–2012 гг., чтобы хотя бы сохранить текущую рыночную долю. 

Выпуски, заслуживающие внимания. Хотя мы отрицательно оцениваем финансовые результаты ПСБ за IV квартал 
2010 г., ликвидность баланса является сильной стороной банка, так что если доходность облигаций в достаточной мере 
компенсирует его слабые стороны, можно рассмотреть возможность их покупки. Среди выпусков ПСБ выделим следую-
щие:  

■ Субординированные евробонды PROMBK’15 (Ba3/B+) и PROMBK’16 с доходностью почти 8%, предлагающие 
премию к NOMOS’15 (B1/B+) и торгующиеся на одном уровне с RUSB’15 (B-/B1).  

■ Также можно рассмотреть старший рублевый выпуск Промсвязь-6, доходность которого к погашению через 27 
месяцев составляет 8% – на одном уровне с НОМОС-12 (Ba3/BB-, 8,05% на 30 месяцев). 
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 Субординированный долг ПСБ – наш выбор 
Отдельные долларовые евробонды российских банков 
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