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Ключевые моменты 
 

 ОАО «Русь-Банк» – частный московский банк, подконтрольный 
исполнительному директору одной из крупнейших российских страховых 
компаний «Росгосстрах» Сергею Хачатурову.  

 По итогам 1-го кв. 2010 г. Русь-Банк занимает 39-е место среди 
крупнейших банков России по размеру ЧА (89 млрд руб.) и замыкает Топ-
40 крупнейших банков по объему привлеченных депозитов физлиц. 

 Банк сохраняет относительно невысокий в текущих кризисных условиях 
уровень просроченной задолженности кредитного портфеля (5,9% на 
01.04.2010), при этом уровень резервирования портфеля почти в 2 раза 
превышает уровень задолженности, что свидетельствует о 
консервативном подходе к оценке собственных кредитных рисков. 

 Текущий уровень резервирования позволяет снизить давление на 
капитал в случае потенциального ухудшения качества портфеля, что 
немаловажно для банка, учитывая относительно невысокое значение 
достаточности капитала Н1 (11,7% на 01.04.2010). 

 Преобладание в структуре средств корпоративных клиентов остатков на 
расчетных счетах связанных компаний ГК «Росгосстрах» позволяет 
банку точно контролировать и планировать движение клиентских 
потоков. 

 Отсутствие необходимости рефинансировать внешние обязательства в 
период кризиса позволило сохранить умеренные темпы прироста 
средств частных вкладчиков, что, в свою очередь, обеспечивает 
поддержание процентного риска на низком уровне. 

 В начале июня 2010 г. МРА Moody’s Investors Service подтвердило Русь-
Банку рейтинг по долгосрочным обязательствам в иностранной валюте 
на уровне «В2», а также рейтинг финансовой устойчивости на уровне 
«Е+», присвоенные банку еще  в 10 январе 2006 г., прогноз – 
«Стабильный» 

 В 1-ом квартале 2010 г. банк полностью погасил задолженность перед 
Банком России и имеет низкую зависимость от рынка ММК (на 
протяжении 1-го квартала 2010 г. нетто-величина привлеченных МБК 
составляла менее 1,5 % активов. 

 Как эмитент рублевых облигаций Русь-Банк хорошо знаком участникам 
долгового рынка и имеет положительную публичную кредитную историю; 
имеющийся в обращении короткий рублевый займ Русь-Банк-3 входит в 
ломбардный список Банка России и котировальный лист «А1» ММВБ. 

 Выпуск РусьБанк-4 предлагает премию порядка 150 б.п. к 
обращающемуся выпуску Русь-Банк-3 и обладает потенциалом роста 
порядка 100 б.п. к свом бенчмаркам. 

 

 

Основные показатели 
 

Основные показатели Русь-Банка, млрд руб. 
Апрель 2010 Доля, %

Активы 93,2 100%
Наличные активы 2,6 3%
Средства на счетах ностро 1,5 2%
Размещенные МБК 5,0 5%
Ценные бумаги 23,1 25%
Кре
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Ср

дитный портфель 50,9 55%
новные ср-ва и проч. 10,1 11%
ссивы 93,2 100%
ивлеченные МБК 5,3 6%
едства от Банка России 0,0 0%

Депозиты клиентов 41,8 45%
в т.ч. физических лиц 22,3 24%

татки на р/с 24,3 26%
ственные ц/б 6,3 7%

в т.ч. векселя 4,3 5%
долговые обязат-ва 2,0 2%

ственные средства 14,4 16%

Ос
Соб

Соб
в т.ч. суборд. займ 3,8 4%

 

Основные показатели отчета о прибылях и убытках, млн руб. 
2008 2009 1кв. 2010

Чистый %-ный доход 3 209 4 316 960
Чистый ком.  доход 544 542 146
Прибыль до налогов 536 63 87
ROA 0,4% 0,1% 0,4%  

Структура корпоративного кредитного портфеля 
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Динамика активов  в  разрезе, млрд руб .
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Структура активов  банка на 01.04.2010
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В течение же 1 квартала 2010 г. Ру ь-Банк досрочно погасил все кредиты 
ЦБ, привлеченные под поручительство кредитных организаций и залог 
прав требований по кредитному портфелю, а
обязательства по погашению собственных векселей и облигаций на 
7 млрд руб. 
Вместе с тем, преобладание в структуре пассивов средств организаций, 
связанных с ГК «Росгосстрах», позволяет банку ко
планировать движение клиентских потоков, что, в свою очередь, дает 
возможность поддерживать относительно низкий запас высоколиквидных 
активов (около 5% на 01.04.2010) и размещать средства в более доходные 
активы. 
В 2008 и 2009 гг. показатели рентабельности активов банка находились на 
низком уровне, что было обусловлено существенным ростом отчислений в 
резервный фонд на фоне резкого ухудшения качества активов в 
банковской системе. Однако можно предположить, что с дальнейшей 
стабилизацией и улучшением экономической конъюнктуры уровень 
резервирования кредитного портфеля будет снижаться, что позволит 
заметно улучшить показатели рентабельности (по итогам -го квартала 
2010 г. показатель ROA уже вышел на уровень 2008 г.). 
Что же касается объема собственных средств банка, то рост данного 
показателя по итогам 2009 г. на 8,2%, главным образом, был обусловлен 
увеличением в июне 2009 г. величины субординированного займа на 
1 млрд руб. (+35,5%). С высокой вероятностью можно утверждать, что 
субординированный кредит был привлечен от структур, связанны  с 
контролируемыми владельцем банка структурами Росго
подход свидетельствует о высокой заинтересованности владельца в 
стабильности и дальнейшем развитии бизнеса банка и является 
важнейшим аспектом финансовой устойчивости кредитной организации. 
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ИПОЗ ЦИОНИРОВАНИЕ ЗАЙМА  
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При позиционировании нового облигационного займа Русь-Банка мы 
исходили из того, что:  

 эмитент уже хорошо знаком участникам российского долгового 
рынка и имеет положительную публичную кредитную историю 
(в марте 2009 г. был погашен выпуск Русь-Банк-1 объемом 1,4 
млрд руб., в феврале 2010 г. – Русь-Банк-2 объемом 2 млрд руб.); 

 оставшийся в обращении короткий рублевый займ Русь-Банк-3 
входит в ломбардный список Банка России и котировальный 

 новый выпуск обладает всеми характеристиками для его 
последующего включения в ломбардный список ЦБ. 

В качестве ориентиров по доходности были отобраны выпуски эмитентов 
со схожими мод лями и масштабом бизнеса, обла ающих сопоставимыми 
международными кредитными рейтингами и чьи долговые обязательства 
уже включены в ломбардный список ЦБ, (Татфондбанк-5, МКБ-4 и МКБ-5, 
МБРР-2), а также недавно размещенные выпуски 
эшелона (Первобанк БО-1, Восточный Экспресс БО-1, МКБ-8).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ВТБ 24-4

Зенит -3

Кедр-3
МКБ-5

МКБ-8
Первобанк БО-1

МБРР-5Татфонд-4

Русь Банк-4

МКБ-4

Татфонд-5

Вост очный  экспрес БО-1

МБРР-4

Пет роком-7

Промсвязь-6

Росбанк-8

Россельхоз-2

Русь Банк-3

Транскредит -3

Х-М  Банк-1

-4

АК Барс-3

Зенит -5 Россельхоз-7МКБ-6

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

11,00

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4дюрация, лет

до
хо

дн
ос

ть
, %

 го
до

вы
х

Инвест т оргбанк

9,00

10,00

 
 
 
 
Выпуск РусьБанк-4 предлагает премию 
порядка 150 б.п. к обращающемуся 
выпуску Русь-Банк-3 и обладает 
потенциалом роста порядка 100 б.п. к 
свом бенчмаркам. 

Согласно данным организатора размещения, индикативный диапазон 
ставки купона по 4-му выпуску облигаций Русь-Банка определен на уровне 
9,5-10,5%, что соответствует доходности 9,73–10,78% к годовой оферте. 
Таким образом, предложенный эмитентом уровень соответствует 
среднему уровню доходности недавно размещенных банков третьего 
эшелона, предлагает премию порядка 150 б.п. к обращающемуся выпуску 
Русь-Банк-3 и при весьма вероятном сценарии включения нового выпуска 
в ломбардный список Банка России обладает потенциалом роста порядка 
100 б.п. к свом бенчмаркам. С учетом же общей тенденции к снижению 
рыночных доходностей, потенциал роста цены представляется нам еще 
более значительным.  
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н т  r e s e a r c h @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

И в а н  М а н а е н к о  И л ь я  Ф е д о т о в  
 

 

С т а н и с л а в  Ф о м е н к о  
М е т а л л у р г и я  
S F o m e n k o @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

 

А н а л и т и ч е с к и й  д е п а р т а м е

Н а ч а л ь н и к  у п р а в л е н и я  а н а л и з а  
д о л г о в о г о  р ы н к а  

Н а ч а л ь н и к  у п р а в л е н и я  а н а л и з а
р ы н к а  а к ц и й ,  Т е л е к о м м у н и к а ц и и

I M a n a e n k o @ v e l e s - c a p i t a l . r u  I F e d o t o v @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

Д м и т р и й  Л ю т я г и н  
Н е ф т ь  и  г а з  
D L y u t y a g i n @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

М а р и н а  И р к л и  
М а ш и н о с т р о е н и е  и  т р а н с п о р т  
M I r k l y @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

О л е г  З о т и к о в  
Э н е р г е т и к а  
O Z o t i k o v @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

К р а ч е н к о  Ю р и й  
Б а н к о в с к и й  с е к т о р  
Y K r a v c h e n k o @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

  

У п р а в л е н и е  п о  р а б о т е  с  д о л г о в ы м и  о б я з а т е л ь с т в а м и  B i l l s @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

О к с а н а  Т е л и ч к о  
Н а ч а л ь н и к  у п р а в л е н и я  
O S o l o n c h e n k o @ v e l e s - c a p i t a l . r u   

Е в г е н и й  Ш и л е н к о в  
З а м .  н а ч а л ь н и к а  у п р а в л е н и я   
E S h i l e n k o v @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

М и х а и л  М а м о н о в  
Н а ч а л ь н и к  о т д е л а  п о  р а б о т е  с  
в е к с е л я м и   
M M a m o n o v @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

О л ь г а  Б о г о л ю б о в а   Ю л и я  Ш а б а л и н а  О к с а н а  С т е п а н о в а  
С п е ц и а л и с т   
O B o g o l u b o v a @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

С п е ц и а л и с т   
Y S h a b a l i n a @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

С п е ц и а л и с т   
O S t e p a n o v a @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

О л е г  М е д в е д е в  
Н а ч а л ь н и к  о т д е л а  п о  р а б о т е  с  

А л е к с а н д р  А н и к и н  
Г л а в н ы й  с п е ц и а л и с т  

 

о б л и г а ц и я м и   
O M e d v e d e v @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

A A n i k i n @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

Д о в е р и т е л ь н о е  у п р а в л е н и е  a m @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

Б е й ш е н  И с а е в  
Н а ч а л ь н и к  У п р а в л е н и я  
B I s a e v @ v e l e s - c a p i t a l . r u   

С т а н и с л а в  Б р о д с к и й  
И н в е с т и ц и о н н ы е  п р о д у к т ы  
S B r o d s k y @ v e l e s - c a p i t a l . r u  

В а д и м  Л а б е д  
Р а б о т а  с  и н в е с т о р а м и  
V L a b e d @ v e l e s - c a p i t a l . r u  
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