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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 
 

ХОРОШИЕ РЕЗУЛЬТАТЫ, НО В ОСНОВНОМ ЗА СЧЕТ ТОРГОВЫХ ОПЕРАЦИЙ  

Отчетность за 3 кв. 2012 г. по МСФО 

 

В целом неплохой квартал. Группа ГПБ, основу которой составля-
ет Газпромбанк, опубликовала финансовые результаты за 3 кв. 
2012 г. по МСФО, которые мы оцениваем как вполне достойные. С 
одной стороны, базовые доходы банка стагнировали, что в основ-
ном обусловлено давлением со стороны возросшей стоимости 
фондирования. Зато торговые операции оказались для банка не в 
пример успешнее, кроме того, ему удалось взять под контроль опе-
рационные расходы, что вкупе со снижением отчислений в резервы 
позволило Газпромбанку получить вполне солидную чистую при-
быль и продемонстрировать довольно высокие показатели рента-
бельности. Преимуществами ГПБ по-прежнему являются высокое 
качество активов и хорошая ликвидность баланса, что компенсиру-
ет возросшую зависимость от оптового фондирования и умеренную 
достаточность капитала. 

Выпуск Объем,  млн Купон, % Опц./Пог. Доходн. , %

Gazprombank '13 500 $ 7,93 28 июн 13 1,62
Gazprombank '13 CHF 420 ? 4,38 9 дек 13 1,68
Gazprombank '14 1 000 $ 6,25 15 дек 14 3,02
Gazprombank '15 CHF 150 ? 3,38 5 авг 15 2,10
Gazprombank '15 1 000 $ 6,50 23 сен 15 3,41
Gazprombank '15 RUB 15 000 R 8,62 15 дек 15 8,04
Gazprombank '16 120 $ 7,35 8 май 16 4,60
Gazprombank '16 RUB 20 000 R 24 ноя 16
Gazprombank perp 1 000 $ 7,88 25 апр 18 7,43
Gazprombank '19 500 $ 7,25 3 май 19 5,84
Gazprombank '19 13 500 R 8,75 29 июн 19

ГПБ БО-4 10 000 R 8,50 24 дек 12 7,66
ГПБ БО-2 10 000 R 6,75 23 июл 13 7,84
ГПБ-2 5 000 R 6,54 20 ноя 13
ГПБ БО-1 10 000 R 7,75 8 дек 13 8,01
ГПБ БО-3 10 000 R 8,50 5 фев 14 8,23
ГПБ-6 10 000 R 8,85 14 июл 14 8,39
ГПБ-7 10 000 R 8,50 17 окт 16
ГПБ-10 10 000 R 8,50 12 окт 17
ГПБ-11 10 000 R 8,50 10 окт 19
ГПБ-12 10 000 R 8,50 6 окт 22

Источники: ММВБ, Bloomberg, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

GPBRU (Bloomberg)

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рост кредитования замедляется, розничный сегмент вновь 
показал опережающую динамику. В отчетном периоде валовой 
кредитный портфель банка увеличился на 5,3% (все сравнения – 
квартал к кварталу, если не указано иное) до 1,84 трлн руб., тогда как 
во 2 кв. 2012 г. прирост составил лишь 17,7%. В целом это соответ-
ствует общеотраслевой тенденции к замедлению роста кредитова-
ния на фоне нехватки фондирования – совокупный портфель бан-
ковской системы в 3 кв. увеличился на 3,6% против 7,4% во 2 кв. 
Розничный портфель ГПБ вырос на 11,7% до 188,6 млрд руб., опе-
редив по темпам прироста корпоративный, который прибавил 
лишь 4,7% до 1,65 трлн руб. В корпоративном портфеле по-
прежнему вполне объяснимо доминируют кредиты газо- и нефте-
добывающим компаниям, а также предприятиям металлургическо-
го, химического и электроэнергетического секторов, которые в со-
вокупности составляют 52,3% валового портфеля. В розничном 
портфеле преобладают ипотечные займы с долей порядка 70%. 
Еще около 20% приходится на потребительские кредиты, остальное 
распределено между автокредитами и кредитными картами. Не-
смотря на опережающую динамику розничного сегмента, его доля в 
совокупном портфеле составляет незначительные 10,2% (+0,5 п.п. 
с начала года). Всего за январь–сентябрь валовой кредитный порт-
фель ГПБ увеличился на 26,7% (корпоративный – на 26,1%, роз-
ничный – на 32,1%), а по итогам всего года мы ожидаем роста 
примерно на 30%.  

Стабильно высокое качество портфеля. За 3 кв. объем про-
сроченных более чем на 90 дней кредитов увеличился на 
2,9 млрд руб. до 22,1 млрд руб., что на фоне роста валового 
портфеля привело к совсем незначительному увеличению доли 
просрочки до 1,2%. Причем весь рост просрочки пришелся ис-
ключительно на корпоративный сегмент, тогда как в розничном 
объем неработающих кредитов не изменился относительно пре-
дыдущего квартала. В целом качество портфеля ГПБ высокое во 
всех сегментах. В корпоративном портфеле доля просроченных 
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более 90 дней кредитов составляет порядка 1,0%, в рознице – 
около 3,0%, что во многом является следствием того, что по-
давляющее большинство розничных кредитов являются обеспе-
ченными (см. предыдущий абзац), а необеспеченные выдаются 
преимущественно «зарплатным» клиентам. Так, по ипотечным 
кредитам, формирующим основную часть розничного портфеля, 
доля просрочки составляет 3,8%, тогда как по следующим за ни-
ми по объему потребительским кредитам – лишь 0,5%. Величи-
на кредитов с пересмотренными условиями уменьшилась еще на 
1 млрд руб. до 30,3 млрд руб., а их доля в портфеле упала до 
1,64%. При этом норма резервирования осталась на уровне 
3,4%, а коэффициент покрытия снизился с 313% до 282%, тем 
не менее накопленные резервы по-прежнему покрывают не толь-
ко просроченные, но и реструктурированные кредиты. В этой 
связи снижение стоимости риска до 0,9% против 1,3% во 2 кв. 
выглядит вполне обоснованным. 

Ключевые доходы стагнируют, весомый вклад в прибыль 
внесли торговые доходы. Под давлением со стороны возросшей 
стоимости фондирования чистая процентная маржа ГПБ в 3 кв., по 
нашим оценкам, снизилась на 0,1 п.п. до 3,0% (за 9 мес. показа-
тель составил 2,8%, что заметно уступает результатам конкурен-
тов). Возросший кредитный портфель не смог компенсировать 
снижения маржи, и в результате чистые процентные доходы банка 
снизились на 4,3% до 15,6 млрд руб. Зато снижение процентных 
компенсировали комиссионные доходы, которые увеличились в 
1,5 раза до 2,6 млрд руб., в итоге совокупный объем процентных и 
комиссионных доходов ГПБ остался на уровне предыдущего квар-
тала, составив 18,2 млрд руб. Кроме того, в отчетном периоде 
банк заработал на торговых операциях 6,6 млрд руб. против убыт-
ка 1,3 млрд руб. во 2 кв. В результате совокупный операционный 
доход увеличился на 79,4% до 26,8 млрд руб., а вот операцион-
ные расходы, напротив, сократились на 9% до 13,4 млрд руб. Как 
следствие, отношение Расходы/Доходы снизилось до умеренных 
50,2% против 99,1% во 2 кв. , но в целом операционную эффек-
тивность ГПБ мы считаем низкой, поскольку основные статьи до-
ходов от традиционных банковских услуг едва покрывают опера-
ционные расходы. С учетом чистых доходов от небанковской деятельности в размере 2,1 млрд руб. ГПБ в 3 кв. заработал 
17,6 млрд руб. против убытка 1,7 млрд руб. во 2 кв., а всего с начала года чистая прибыль составила 28,2 млрд руб., что 
соответствует умеренным показателям рентабельности – ROAA на уровне 1,4%, ROAE на уровне 13,3%. 

2011 1 кв.12 1 п/г 12 9 мес.12
Чистые процентные доходы 58,2         12,3         28,7         44,3         
Чистые комис. доходы 21,9         2,1           3,9           6,5           
Доход от операций с ц.б. 17,1         5,9           4,2           10,3         
Доход от операций с ин. вал. 2,1           2,1           2,5           2,9           
Суммарные операц. доходы 112,4       26,2         41,1         67,8         
Операционные расходы (44,3)       (11,6)       (26,4)       (39,9)       
Резервы (11,3)       2,8           (2,5)         (6,5)         
Чистая прибыль 40,8         12,3         10,6         28,2         

Ден. средства  и эквив. 203,4       413,9       358,1       374,5       
Средства в банках 309,6       16,2         8,3           7,6           
Ценные бумаги 288,7       327,4       304,4       305,8       
Кредиты и авансы клиентам 1 396,5    1 431,6    1 689,4    1 780,8    
Основные средства 61,9         63,0         65,9         68,3         
Прочие активы 217,7       210,4       238,3       257,4       
Активы 2 477,7    2 462,5    2 664,4    2 794,5    

Средства банков 240,3       152,4       306,8       317,6       
Средства физлиц 266,5       270,3       287,9       297,9       
Средства корп.  клиентов 667,4       504,5       643,7       668,4       
Средства госкомпаний 496,1       683,9       538,0       553,1       
Долговые ценные бумаги 258,7       373,8       406,9       463,0       
Прочие обязательства 172,2       92,1         105,9       112,1       
Суборд. кредиты 133,6       126,2       58,4         58,3         
Собственный капитал 242,9       259,4       316,8       324,1       
Коэффициенты
Чистая проц. маржа, % 3,2           2,5           2,8           2,8           
ROAA, % 1,8           2,0           0,8           1,4           
ROAE, % 17,6         19,5         7,6           13,3         
Просроченная задолж., % 1,4           1,4           1,1           1,2           
Норма резервирования, % 4,0           3,7           3,4           3,4           
Общ. достаточн. капитала, % 14,3         14,7         13,2         12,7         
Достат. капитала I уровня, % 9,4           9,7           11,0         10,6         
Кредиты / Депозиты,  % 97,7         98,1         115,0       117,2       
Расходы / Доходы, % 39,4         44,5         64,3         58,8         

Источники: отчетность банка, оценка УРАЛСИБа

Ключевые показатели Газпромбанка

МСФО, млрд руб.

 

Увеличение доли оптового фондирования и высокая ликвидность баланса. В пассивной части баланса существен-
ных изменений не произошло: на средства клиентов, основной источник фондирования, в совокупности приходится 
61,5% обязательств ГПБ. При этом стоит отметить, что приток клиентских депозитов в 3 кв. отставал по динамике от рос-
та кредитного портфеля, в результате недостающая сумма была привлечена на долговом рынке, что стало причиной уве-
личения доли долговых ценных бумаг в обязательствах еще на 1,5 п.п. до 18,7%. Уже после отчетной даты банк размес-
тил рублевые облигации на 40 млрд руб., «вечные» евробонды на 1 млрд долл. и привлек синдицированный кредит на 
500 млн долл., однако в 4 кв. ГПБ необходимо погасить рублевые облигации приблизительно на 50 млрд руб., так что на 
конец года доля оптового фондирования в обязательствах банка, по нашим оценкам, сохранится в районе 20%, что яв-
ляется довольно высоким уровнем. Позиции ликвидности банка тем временем остаются весьма прочными – доля лик-
видных активов (к которым мы относим денежные средства и средства в других банках) сохранилась на уровне 13,7%, и 
данные средства с запасом покрывают все обязательства Газпромбанка по оптовому фондированию на следующие два 
года. Не стоит забывать и про ценные бумаги в объеме 306 млрд руб., значительная часть которых представлена облига-
циями из ломбардного списка ЦБ.  

Привлеченный в октябре субординированный долг поддержит капитал. Рост активов на 4,5%, в первую очередь 
обусловленный ростом кредитного портфеля, привел к снижению совокупной достаточности капитала банка на 0,5 п.п. 
до 12,7%, достаточности капитала первого уровня – на 0,4 п.п. до 10,6%. В октябре ГПБ разместил «вечные» евробонды 
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на 1 млрд долл. (порядка 31 млрд руб.), которые должны быть учтены в капитале второго уровня в отчетности по итогам 
2012 г., что, как ожидается, предотвратит  дальнейшее снижение капитализации банка на фоне продолжающегося роста 
активов. В целом показатели достаточности капитала ГПБ нельзя назвать высокими, но по этим параметрам он все же 
выглядит лучше других крупных универсальных банков.  

Субординированный Gazprombank'19 выглядит привлекательно. На внешнем рынке спред евробондов ГПБ к вы-
пускам Сбербанка в последние несколько месяцев сузился до 100–125 б.п. против 120–140 б.п. на начало сентября. На 
данных уровнях потенциал дальнейшего сокращения спредов, по нашему мнению, ограничен, хотя еще в 2011 г. они 
составляли порядка 70 б.п. В то же время субординированный выпуск Gazprоmbank'19 (YTM 5,85%, 485 б.п. к средне-
рыночным свопам), по нашему мнению, выглядит привлекательно, поскольку торгуется с более широкими спредами, 
чем более длинный субординированный VTB'22 (YTM 6,05%, 450 б.п. к среднерыночным свопам), тогда как старшие 
выпуски этих банков торгуются примерно на одном уровне. На локальном рынке биржевые облигации Газпромбанка в 
последнее время не отличаются высокой ликвидностью и торгуются на одном уровне с выпусками госбанков, как следст-
вие, мы не считаем их привлекательными. 

Субординированный выпуск Gazprombank'19 выглядит привлекательно

Еврооблигации российских банков по состоянию на 12 декабря 2012 г.

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа
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Предыдущие публикации по теме: 
Сентябрь 11, 2012 г. Газпромбанк – Довольно слабые результаты, несмотря на высокий рост кредитования. Отчетность 
за 2 кв. 2012 г. по МСФО. 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/120911_FI_Gazprombank_2Q12%20Review.pdf?docid=13632&lang=ru 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/120911_FI_Gazprombank_2Q12%20Review.pdf?docid=13632&lang=ru
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Рейтинги 
(S/M/F)

Активы,
млн долл.

ЧПМ, % Доля 
просрочки, %

Расходы / 
Доходы

Доходность 
средних

активов, %

Кредиты / 
Депозиты

Капитал / 
Активы, %

Резервы / 
Кредиты, %

Банк СПб -/Ba3/- 11 617             3,8                    6,0                      0,5                      0,2                      1,0                      11,8                    10,0                    
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 219 942           3,7                    5,5                      0,4                      1,4                      1,3                      9,8                      6,6                      
ВЭБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 87 823             3,1                    - 0,2                      4,5                      4,0                      22,6                    11,8                    
Газпромбанк ВВB-/Ваа3/- 83 963             2,5                    1,4                      0,4                      2,0                      1,4                      10,5                    3,7                      
МКБ B+/B1/BB- 8 108               4,7                    1,2                      0,4                      2,1                      1,0                      11,9                    2,3                      
НОМОС Банк -/Ba3/BB 22 855             5,1                    2,5                      0,4                      2,4                      1,3                      11,9                    4,1                      
ОТП Банк -/Ba2/BB 4 173               18,6                  12,5                    0,4                      5,1                      1,4                      17,2                    11,7                    
Промсвязьбанк -/Ba2/BB- 18 972             5,7                    5,0                      0,5                      0,4                      1,1                      10,1                    6,4                      
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ 20 563             5,5                    - 0,4                      2,9                      0,9                      16,6                    6,1                      
Ренессанс Кредит B/B2/B 2 361               18,9                  5,6                      0,5                      2,8                      - 20,3                    -
Сбербанк -/Ваа1/ВВВ 396 952           6,3                    4,8                      0,5                      3,3                      1,0                      11,8                    7,3                      
ХКФБ -/Ва3/ВВ- 5 910               18,6                  6,0                      0,4                      5,8                      1,3                      17,4                    7,7                      

Банк СПб -/Ba3/- 10 447             3,8                    5,3                      0,5                      0,1                      1,0                      11,6                    9,1                      
Ак Барс -/B1/BB- 9 131               2,7                    - 0,6                      0,6                      0,9                      9,1                      8,7                      
Банк ЗЕНИТ -/Ва3/В+ 7 860               3,7                    - 0,5                      1,1                      1,0                      9,8                      5,4                      
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 210 368           3,7                    5,6                      0,5                      1,0                      1,3                      9,2                      6,8                      
ВЭБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 81 798             3,1                    - 0,4                      1,7                      4,2                      20,4                    11,0                    
Газпромбанк ВВB-/Ваа3/- 81 729             2,8                    1,1                      0,6                      0,8                      1,2                      11,9                    3,4                      
ЕАБР ВВВ/А3/ВВВ 3 170               2,6                    - 0,5                      0,6                      - 53,5                    0,7                      
КБ Восточный -/B1/- 5 229               17,3                  6,8                      0,4                      3,7                      1,0                      11,9                    5,5                      
Кредит Европа -/Ba3/BB- 3 141               8,8                    3,1                      0,5                      2,6                      2,5                      15,8                    3,4                      
МКБ B+/B1/BB- 9 376               5,3                    1,2                      0,5                      1,7                      1,0                      11,1                    2,3                      
НОМОС Банк -/Ba3/BB 21 450             5,2                    2,2                      0,4                      2,4                      1,4                      12,1                    3,8                      
ОТП Банк -/Ba2/BB 3 916               18,9                  14,8                    0,4                      5,1                      1,2                      17,5                    14,1                    
Промсвязьбанк -/Ba2/BB- 18 744             5,3                    4,3                      0,5                      1,3                      1,2                      9,5                      5,4                      
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ 21 769             5,1                    5,1                      0,4                      3,0                      0,8                      14,0                    5,7                      
Ренессанс Кредит B/B2/B 2 139               19,0                  6,7                      0,4                      4,0                      1,3                      21,2                    4,9                      
Россельхозбанк -/Ваа1/ВВВ 40 923             4,6                    - 0,5                      0,0                      1,8                      11,8                    8,5                      
Сбербанк -/Ваа1/ВВВ 381 405           6,1                    3,4                      0,5                      3,0                      1,0                      11,4                    6,0                      
Юникредитбанк BBB/-/BBB+ 23 162             4,2                    - 0,4                      1,7                      1,2                      12,5                    3,1                      
УБРиР B/-/- 3 628               6,7                    8,4                      0,7                      0,4                      0,7                      7,6                      5,9                      
ХКФБ -/Ва3/ВВ- 6 013               18,5                  6,0                      0,4                      6,9                      1,3                      17,2                    8,0                      
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ 6 788               17,0                  - 0,5                      3,0                      1,1                      11,7                    7,5                      
ТКС Банк -/B2/B 1 113               43,2                  3,9                      0,5                      9,5                      1,8                      15,4                    6,7                      
Татфондбанк -/B3/- 2 702               2,5                    - 0,6                      0,2                      1,1                      7,6                      10,6                    
Связной Банк -/B3/- 1 688               20,6                  - 0,6                      1,1                      0,7                      7,9                      10,7                    

Газпромбанк ВВB-/Ваа3/- 90 386             2,8                    1,2                      0,6                      1,4                      1,0                      11,6                    3,4                      
МКБ B+/B1/BB- 9 033               5,3                    1,2                      0,5                      2,0                      1,2                      13,1                    2,3                      
ОТП Банк -/Ba2/BB 4 392               18,1                  16,4                    0,4                      4,8                      1,2                      17,9                    15,3                    
Промсвязьбанк -/Ba2/BB- 19 943             5,4                    4,1                      0,6                      1,2                      9,8                      5,0                      
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ 20 213             5,4                    5,2                      0,4                      3,1                      0,8                      16,6                    5,9                      
Сбербанк -/Ваа1/ВВВ 444 966           6,0                    3,4                      0,5                      2,9                      1,0                      11,1                    5,5                      
ХКФБ -/Ва3/ВВ- 7 732               20,4                  6,3                      31,3                    8,4                      1,3                      16,7                    8,4                      

9 мес.12

1 кв.12

Источники: данные банков

Основные финансовые показатели ряда российских банков

1 п/г 12
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