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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Новый выпуск с трехлетней офертой. Банк «ДельтаКредит» в 
течение трех дней будет проводить сбор заявок на участие в раз-
мещении нового выпуска ипотечных облигаций серии 08-ИП объ-
емом 5 млрд руб. Срок обращения выпуска составит пять лет, 
оферта через три года. Сбор заявок продлится до 3 ноября, а раз-
мещение на ММВБ запланировано на 9 ноября. Выпуск удовле-
творяет всем критериям, чтобы быть включенным в ломбардный 
список ЦБ. В настоящее время в обращении находится выпуск 
классических облигаций банка серии 06 объемом 5 млрд руб., 
размещенный в июне нынешнего года.  

Поручительство от материнской структуры. Как и в предыду-
щем случае, по размещаемому бонду предусмотрено поручитель-
ство со стороны конечного бенефициара ДельтаКредита – фран-
цузской группы Societe Generale S.A. (A+/Aa3/A+), что позволило 
агентству Moody’s присвоить выпуску кредитный рейтинг «А2» – 
на три ступени выше, чем у самого эмитента.  

Объединение российских активов SG завершено 1 июля. На 
текущий момент объединение российских активов Societe 
Generale (к которым относятся Росбанк, БСЖВ, ДельтаКредит и 
Русфинанс Банк), о котором было объявлено в феврале 2010 г., 
завершено. На первом этапе Росбанк, ставший центром консоли-
дации, приобрел 100% акций ДельтаКредита и Русфинанс Банка 
(сделка была закрыта 17 января 2011 г.). А 1 июля был завершен 
второй этап объединения, в рамках которого были консолидиро-
ваны Росбанк и БСЖВ. На текущий момент Societe Generale при-
надлежит 84,4% акций Росбанка, а остальное находится в руках 
миноритариев (по некоторым данным, у ВТБ – 9,6%, у Интерроса 
– 6,4%). На текущий момент Росбанк занимает третье место среди 
российских частных банков по размеру активов после Альфа-
Банка и Юникредитбанка.  

Небольшой рост портфеля. С момента нашей последней публи-
кации по банку ДельтаКредит выпустил отчетность за 2 кв. 2011 г., 
которая отразила возобновление роста кредитного портфеля. Во 
2 кв. последний увеличился на 2,0 млрд руб. (+3,9%) после со-
кращения на 1,4 млрд руб. в 1 кв. При этом качество кредитов, ко-
торые полностью представлены ипотечными кредитами физиче-
ским лицам, осталось на высоком уровне с долей «просрочки» бо-
лее чем на 90 дней, равной 1,4%. При этом размер активов, пере-
шедших банку в результате неуплаты кредитов (все ипотечные кре-
диты выдаются под залог недвижимости), в отчетном периоде сни-
зился на 20 млн руб. до 162,2 млн руб., или до лишь 0,27% от со-
вокупных активов. Рост кредитования обусловил начисление резер-
вов под вновь выданные кредиты (но лишь в символическом раз-
мере 5 млн руб.), тогда как в 1 кв. ДельтаКредит распустил резервы 
на 587 млн руб., что и стало основной причиной падения кварталь-
ной чистой прибыли на 17% квартал к кварталу до 695 млн руб. 

В ТЕКУЩИХ УСЛОВИЯХ ПРЕДЛОЖЕНИЕ ВЫГЛЯДИТ ДОРОГО 

Банк размещает ипотечные облигации на 5 млрд руб. 

Эмитент  ЗАО «КБ «ДельтаКредит» 

Кредитный рейтинг эмитента  Ваа2 

Поручительство  Societe Generale S.A. (A+/Aa3/A+) 

Кредитный рейтинг выпуска  А2 

Серия облигаций 08-ИП
Объем 5 млрд руб.
Дата размещения 9 ноября 2011 г. (предварительно)
Срок обращения пять лет
Купон полугодовой
Оферта три года
Ломбардный список ЦБ соответствует критериям
Закрытие книги заявок 3 ноября 2011 г.
Ориентир по ставке купона  8,2-8,5 (YTP 8,37–8,68%) 

Информация о выпуске

 
 

МСФО (неауд .) 6М10 9М10 2010 3М11 6М11

Чистые проц. доходы 1 433     2 130     2 816     657        1 346     
Чистые комисс. доходы 107        192        257        40          97          
Доходы от операций с ц.б. (78,6)     (120,2)   (129,0)   (14,8)     (41,0)     
Д-ды от опер. с ин.  валютой (2)          (8,2)       (9,2)       (9,2)       (15,1)     
Сумм. операц. доходы 1 462     2 221     2 962     676        1 398     
Операционные расходы (311)      (480)      (670)      (225)      (446)      
Резервы (77)        (106)      (107)      587        582        
Чистая прибыль 888        1 337     1 771     838        1 533     

Ден. средства  и эквив. 4 012     4 321     2 180     4 442     4 047     
Средства в банках 4 395     2 403     3 258     1 255     5 045     
Ценные бумаги 26          44          53          53          73          
Кредиты и авансы клиентам 48 456   48 562   50 189   49 421   51 384   
Основные средства 62          59          91          87          86          
Прочие активы 170        224        296        283        312        
Активы 57 121   55 614   56 068   55 541   60 947   
Средства банков 4 858     4 534     4 396     3 735     3 552     
Средства связ. сторон 40 812   39 394   39 600   39 002   38 974   
Средства клиентов 380        453        532        670        1 071     
Долговые ценные бумаги 2 505     2 219     2 088     1 816     6 673     
Собственный капитал 8 147     8 590     9 024     9 848     10 234   

Коэффициенты
Чистая проц. маржа, % 5,3         5,4         5,2         5,0         4,8         
ROAA, % 3,2         3,2         3,2         6,0         5,2         
ROAE, % 23,1       22,5       21,8       35,5       31,9       
Просроч. задолженность, % 1,7         1,7         1,5         1,5         1,4         
Норма резервирования,  % 1,9         1,9         1,8         0,6         0,6         
Достаточность капитала,  % 37,8       39,9       40,6       44,4       41,5       
Д-ть  капитала I  уровня,% 31,2       33,1       34,1       37,7       36,5       
Кредиты/Депозиты*, % 117,6     110,5     125,1     124,6     128,3     
Расходы/Доходы, % 21,2       21,6       22,6       33,3       31,9       

* Депозиты с учетом средств Societe Generale

Главное достоинство - очень высокая 
достаточность капитала

Источники: ДельтаКредит, оценка УРАЛСИБа

Динамика финансовых показателей, млрд руб.
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Банк размещает облигации на 5 млрд руб. 

Маржа в целом стабильна, ожидаем ее увеличения по итогам года. Во 2 кв. чистая процентная маржа ДельтаКре-
дита выросла на 0,13 п.п. квартал к кварталу до 5,11%, однако по итогам 1 п/г 2011 г. давление на маржу сохранилось, 
поскольку банк увеличил долю ликвидных активов (денежных средств и депозитов в других банках) на 5,2 п.п. относи-
тельно начала года до 14,9% от совокупных. Мы не исключаем, что данное увеличение является техническим, поскольку 
ДельтаКредит разместил предыдущий выпуск облигаций в самом конце 2 кв., в результате чего просто не успел исполь-
зовать привлеченные средства по назначению, и они осели у него на счетах. Мы ожидаем, что во 2 п/г эти средства будут 
направлены на кредитование, что по итогам 2011 г. поможет вернуть величину маржи к уровню 2010 г. (5,2%).   

Рейтинги 
(S/M/F)

Стандарт
отчетности

Активы,
млн долл.

ЧПМ, % NPL, % Затраты
/ доходы

Доходность
средних

активов, %

Кредиты
/ депозиты

Достаточность
капитала, %

Резервы
/ кредиты, %

Абсолют банк Ва3/ВВ+ МСФО 3 593              4,3             н.д. 0,9              (0,2)                  1,9                    20,7                      13,5                   
Альфа-Банк BB-/Ba1/BB+ МСФО 28 478            5,7             4,7               0,4              2,2                    1,0                    18,2                      7,6                     
Банк СПб Ba3 МСФО 8 927              5,1             4,9               0,3              1,6                    1,0                    13,0                      9,6                     
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ МСФО 140 870          5,1             8,6               0,4              1,4                    1,3                    16,8                      9,0                     
Газпромбанк ВВ/Ваа3 МСФО 64 072            2,2             2,1               0,5              3,6                    0,9                    16,8                      4,7                     
Глобэксбанк ВВ-/ВВ МСФО 3 740              5,0             0,8               0,7              0,7                    1,6                    21,9                      2,1                     
ДельтаКредит Ваа2 МСФО 1 839              5,2             1,5               0,3              6,0                    1,2                    40,6                      1,8                     
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                     
МДМ-Банк В+/Ва2/ВВ МСФО 12 579            5,2             14,4             0,7              0,5                    1,0                    20,3                      11,9                   
МКБ B1/B+ МСФО 5 418              5,5             1,3               0,4              2,4                    1,1                    13,6                      2,6                     
Номос Банк Ba3/BB МСФО 17 363            5,2             2,4               0,4              2,6                    1,1                    15,6                      4,4                     
ОТП Банк Ba1/BB МСФО 3 200              16,0           12,3             0,4              3,6                    1,2                    20,2                      13,4                   
Промсвязьбанк Ba2/BB- МСФО 15 559            5,3             10,9             0,5              0,5                    1,0                    14,4                      10,8                   
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ МСФО 16 688            5,8             7,4               0,6              1,4                    1,0                    17,1                      8,7                     
Ренессанс Капитал B/B3/B МСФО 1 334              32,3           6,0               0,4              3,7                    1,7                    29,3                      3,6                     
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ МСФО 4 488              16,1           5,9               0,6              1,4                    1,3                    19,7                      8,7                     
Сбербанк Ваа1/ВВВ МСФО 283 274          6,8             7,3               0,4              2,3                    0,8                    16,8                      11,3                   
СКБ-банк В1/В МСФО 2 720              5,6             6,1               0,7              1,0                    0,8                    12,8                      6,8                     
Транскредитбанк ВВ/Ва1 МСФО 12 832            5,0             3,6               0,5              2,3                    0,7                    10,8                      5,5                     
ХКФБ B+/Ba3/ВВ- МСФО 3 310              24,9           6,9               0,4              9,5                    3,2                    33,5                      7,3                     
ЮникредитБанк ВВВ/ВВВ+ МСФО 18 865            4,5             7,2               0,3              1,9                    1,2                    14,5                      3,8                     

Альфа-Банк BB-/Ba1/BB+ МСФО 22 751            5,1             4,7               0,5              1,8                    1,1                    17,6                      6,7                     
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ МСФО 168 091          4,7             7,7               0,4              2,4                    1,1                    14,1                      8,6                     
ДельтаКредит Ваа2 МСФО 2 170              4,8             1,4               0,3              5,2                    1,3                    41,5                      0,6                     
КБ Восточный B1 МСФО 3 661              13,0           9,3               - 3,3                    1,0                    12,9                      8,4                     
МКБ B1/B+ МСФО 7 263              4,7             0,9               0,4              2,1                    1,3                    15,2                      2,3                     
Номос Банк Ba3/BB МСФО 20 569            5,2             2,2               0,4              2,3                    1,2                    16,3                      4,0                     
ОТП Банк Ba1/BB МСФО 3 294              17,9           13,3             0,5              5,5                    1,2                    18,6                      11,2                   
Промсвязьбанк Ba2/BB- МСФО 17 261            4,5             8,1               0,6              0,5                    1,1                    13,9                      10,2                   
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ МСФО 19 447            5,7             7,2               0,5              2,6                    0,9                    16,9                      7,6                     
Ренессанс Капитал B/B3/B МСФО 1 574              11,8           5,4               0,6              3,6                    1,6                    27,0                      3,7                     
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ МСФО 5 181              16,5           - 0,6              3,6                    1,1                    27,4                      7,9                     
Сбербанк Ваа1/ВВВ МСФО 323 326          6,6             6,6               0,5              4,0                    0,9                    17,9                      9,8                     
ХКФБ B+/Ba3/ВВ- МСФО 3 924              24,6           6,6               0,3              11,2                  2,9                    24,3                      7,3                     
ЮникредитБанк ВВВ/ВВВ+ МСФО 19 968            н.д. - 0,3              3,0                    1,3                    13,8                      3,9                     

Источники: данные банков

Основные финансовые показатели ряда российских банков

2010

1п/г 11

 

Основа фондирования – средства материнской структуры. Основу фондирования ДельтаКредита продолжают со-
ставлять средства, полученные банком от группы Societe Generale. Однако благодаря размещению банком рублевых об-
лигаций доля этих средств снизилась на 8,5 п.п. до 76,9% от обязательств, а доля долговых ценных бумаг выросла на 
9,2 п.п. до 13,2%. Таким образом, зависимость банка от фондирования со стороны своей материнской структуры хоть и 
постепенно снижается, но все еще остается очень высокой. При этом средства Societe Generale предоставляются россий-
ской «дочке» на рыночных условиях, поэтому, на наш взгляд, они могут быть отозваны только в случае крайней необхо-
димости. Размещение второго с начала года выпуска рублевых облигаций проходит в рамках стратегии ДельтаКредита 
по диверсификации структуры фондирования, о готовящемся размещении банк предупреждал еще летом. По его итогам 
доля долговых ценных бумаг в обязательствах банка достигнет, по нашим оценкам, 21%, а доля средств Societe Generale 
снизится до 70%. 
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Банк размещает облигации на 5 млрд руб. 

Прибыльность и капитализация остаются очень высокими. Небольшое восстановление маржи и рост кредитного 
портфеля позволили банку во 2 кв. нарастить чистый процентный доход на 4,9% квартал к кварталу до 689 млн руб. 
Комиссионный доход увеличился на 46,8% до 58 млн руб. При этом операционные расходы банка остались приблизи-
тельно на уровне 1 кв. (221 млн руб.), что способствовало снижению коэффициента Расходы/Доходы на 2,7 п.п. до бо-
лее чем умеренных 30,6%. Как мы уже упоминали, чистая прибыль за квартал снизилась на 17% вследствие прекраще-
ния роспуска резервов (по нашим оценкам, все возможные резервы были распущены в 1 кв.), однако показатели рента-
бельности капитала и активов, хоть и закономерно снизившиеся, по-прежнему весьма высоки: ROAE – 31,9%, ROAA – 
5,2%. В целом за 1 п/г банк заработал 1,53 млрд руб. чистой прибыли, и, учитывая практически нулевую зависимость 
его показателей от торговых доходов (почти весь операционный доход формируется процентными и комиссионными 
доходами), мы считаем прогноз ДельтаКредита по чистой прибыли в 2011 г. в размере 1,94 млрд руб. более чем реали-
стичным. Совокупная достаточность капитала и достаточность первого уровня также остаются высокими – 41,5% и 
36,5% соответственно.  

Предложение не для всех. По результатам анализа последней отчетности мы оцениваем кредитный профиль Дель-
таКредита как достаточно устойчивый. Это, а также высокий рейтинг эмиссии (А2), по всей видимости, стало основани-
ем для того, чтобы установить довольно узкий ориентир по доходности. При сроке до оферты, равном трем годам, банк 
ориентирует инвесторов на доходность 8,37–8,68%, что предполагает спред к кривой ОФЗ порядка 110–140 б.п. Летом 
банк разместил свой трехлетний выпуск со спредом около 80 б.п., который на настоящий момент расширился примерно 
до 90–95 б.п. Таким образом, премия нового выпуска ко вторичному рынку по верхней границе не превышает 50 б.п., 
тогда как остальные выходящие на первичный рынок эмитенты предлагают более существенные премии (в пределах 
100–200 б.п.). На этом фоне предложение ДельтаКредита, хоть и обоснованное высоким рейтингом бумаги, выглядит 
менее предпочтительно и, на наш взгляд, может заинтересовать лишь ограниченный круг инвесторов, преимущественно 
иностранных, которые придерживаются положительного взгляда на рубль. 

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Источники: Bloomberg

* Все котировки на 22 марта 2010 г.

Не самое конкурентное предложение на фоне текущего вала первичных размещений

Облигации банков первого-второго эшелонов по состоянию на 31 октября 2011 г.
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Предыдущие публикации по теме: 

14 июня 2011 г. ДельтаКредит – Не слишком щедрое предложение от знакомого эмитента. Банк размещает облигации 
на 5 млрд руб. 
http://www.uralsibcap.ru/products/download/110614_FI_DeltaCredit_Primary.pdf?docid=10827&lang=ru 
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