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Судостроительный Банк-1: самый доходный из списка «А1» 
 
21 июня 2007 г. Судостроительный банк установил ставки 3-6 купонов по 1-му выпуску своих 
облигаций на уровне 9,85% годовых, что соответствует доходности к погашению через 2 года 
по текущим ценам на уровне 9,77% годовых.  По нашим оценкам данный уровень доходности 
несет в себе «премию» к ставкам по аналогичным банковским облигациям, включенным в 
котировальный список «А1» ФБ ММВБ. Потенциал роста цены составляет по нашим оценкам в 
размере 0,76% к текущим ценам. Наша рекомендация – покупать.  
 

  
Доходность, 
% годовых 

Цена, % от 
номинала 

Текушие 9.77 100.56 

Справедливые 9.34 101.32 

Upside -43 0.76% 

 
21 июня 2007 г. Судостроительный банк установил ставки 3-6 купонов по 1-му выпуску своих 
облигаций на уровне 9,85% годовых, что соответствует доходности к погашению через 2 года по 
текущим ценам на уровне 9,77% годовых (дюрация – 1,83).  Напомним, что данный выпуск включен 
в котировальный список «А1» ФБ ММВБ. Таким образом, в настоящий момент доходность 
облигаций данного выпуска является наиболее высокой среди банковских облигаций, включенных 
в котировальный список высшего уровня (см. таблицу).  
 
Основные параметры торгующихся банковских облигаций списка «А1»  

Погашение / 
Оферта Доходность, % Рейтинги 

Наименование 
эмитента 

Объем, 
млн.руб. Купон,% дата 

дюр
ация
, лет 

к 
погашен
ию / 
оферте 

теку
щая S&P 

Moody'
s Fitch 

БанкСОЮЗ01  1000 9.25 24.04.2008 0.81 8.05 9.14 B-/Ст B1/Ст   

БанкСОЮЗ02  2000 8.37 05.10.2009 2.1 8.42 8.35 B-/Ст B1/Ст   

КИТФинБанк  2000 10.00 18.12.2008 1.42 7.76 9.68 
CCC+/С

т     

МастерБ-3  1200 11.75 05.12.2007 0.45 8.69 11.59       

МКБ 02обл  1000 10.40 06.12.2007 0.46 8.64 10.31   B1/Пз B-/Пз 

НОМОС 7в  3000 8.25 18.12.2007 0.49 8.02 8.23   Ba3/Ст B+/Ст 

РОСБАНК-1  3000 7.89 15.02.2009 1.55 7.09 7.79 B/Пз Ba2/Ст B+/Пз 

РусьБанк-1  1400 10.00 19.03.2009 1.61 9.12 9.83   B2/Ст   

СудострБ-1  1500 10.50 02.07.2009 1.83 9.77 10.44   B3/Ст   

ТатфондБ 3  1500 10.00 20.11.2007 0.41 8.20 9.92   B1/Ст   

ХКФ Банк-2  3000 9.25 12.05.2009 1.76 9.07 9.19 B+/Ст Ba3/Ст   

ХКФ Банк-3  3000 9.45 18.09.2008 1.19 8.92 9.36 B+/Ст Ba3/Ст   

ХКФ Банк-4  3000 9.95 15.10.2008 1.23 8.93 9.79 B+/Ст Ba3/Ст   

Источник: ФБ ММВБ, ГК «РЕГИОН» 
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Сопоставимыми по основным показателям (объему активов и капитала) банками для 
Судостроительного Банка являются: Московский кредитный банк и Мастер-Банк (см. таблицу). 
 
 
Основные показатели банков на 1 апреля 2007г.  

  
Темпы 
прироста 

№ Банк    Активы     
активов, 

% 
Собственный 
капитал № 

Прирост 
капитала,% 

Прибыль 
до 

налогов № 

10 Росбанк 257 598.0 -8 23 349.2 9 0.3 356.8 37 

18 Номос-банк 119 319.2 24.3 9 805.8 24 4.5 1 076.5 16 

34 Союз 60 071.9 12.2 8 241.4 29 19.7 700.8 19 

35 КИТ-Финанс 56 939.2 16.6 11 223.0 20 31.1 3 358.4 7 

45 ХКФ Банк 39 944.8 4.6 7 818.3 30 -5.2 337.1 39 

46 Русь-банк 37 836.5 17 5 592.8 41 120.4 16.8 301 

54 Татфондбанк 30 648.9 2 3 579.6 63 2.1 61.1 131 

61 
Московский 

кредитный банк 28 164.0 -0.3 3 298.1 68 -6 141.1 71 

63 
Судостроительный 

банк 27 899.5 -6.4 3 135.3 70 -0.8 81 105 

67 Мастер-банк 27 007.3 -0.2 5 036.4 51 1.4 171.6 63 
Источник: ЦЭА Интерфакс 
 
Облигации указанных банков торгуются со спрэдом к кривой ОФЗ на уровне 354-360 б.п., в то 
время как облигации 1-го выпуска Судостроительного Банка  торгуются со спрэдом на уровне 398 
б.п. 

 
Текущие доходности и спрэды 

Наименование 
эмитента 

дюрация, 
лет 

Доходность к 
погашению / 
оферте 

Спрэд к 
ОФЗ, б.п. 

МастерБ-3 0.45 8.69 360 

МКБ 02обл 0.46 8.64 354 

СудострБ-1 1.83 9.77 398 

 
 
По нашим оценкам данный уровень доходности 1-го выпуска Судостроительного Банка несет в 
себе «премию» (порядка 40-45 б.п.) к ставкам по аналогичным банковским облигациям, 
включенным в котировальный список «А1» ФБ ММВБ. Справедливый уровень доходности 1-го 
выпуска Судостроительного Банка оценивается нами на уровне порядка 9,34% годовых. 
Таким образом, потенциал роста цены составляет по нашим оценкам в размере 0,76% к 
текущим ценам. Наша рекомендация – покупать.  
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«Кривая» доходности облигаций котировального списка «А1» 
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