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 Облигации банков существенно отставали от динамики рынка в целом, 
что связано прежде всего с глобальным неприятием риска финансового 
сектора. По нашему мнению, с фундаментальной точки зрения банковская 
система России по-прежнему в хорошей форме, а текущие доходности 
облигаций банков предлагают определенные возможности для покупки. 

 Выпуск УРСА Банк 10, торгующийся в системе Euroclear, предлагает 
доходность 13.50% к погашению через два года. Мы считаем, 
что этот инструмент является одной из самых привлекательных возможностей 
среди рублевых долговых обязательств. Спрэд выпуска к кривой доходности 
ОФЗ с середины лета расширился более чем на 500 б. п. и в настоящее время 
составляет 760-780 б. п. – это самый высокий показатель для облигаций 
банков с рейтингом Ba3. Данный выпуск выглядит очень привлекательно 
и в сравнении с другими рублевыми инструментами УРСА Банка. 
Мы полагаем, что причиной такой ситуации стали активные продажи 
со стороны иностранных инвесторов осенью 2007 г.  

 УРСА Банк имеет рейтинг Ba3 от Moody’s и как эмитент соответствует 
рейтинговым критериям Банка России. Его рублевые облигации уже 
включены в список ценных бумаг, принимаемых Банком России в обеспечение 
по сделкам РЕПО. Мы ожидаем, что после того как регулятор начнет 
принимать в обеспечение еврооблигации, спрос на выпуск  УРСА Банк 10 
будет расти. 

 Основным риском для кредитного профиля УРСА Банка, на наш взгляд, 
является высокая зависимость от «оптовых» источников фондирования 
(соотношение кредитов к депозитам в сентябре 2007 г. составляло 272%). 
По нашему мнению, банк достаточно скоро вновь выйдет на рынок капитала 
и предложит инвесторам существенную премию. Мы считаем, однако, что эти 
риски уже в полной мере учтены в котировках облигаций УРСА Банк 10. 

 Мы по-прежнему позитивно оцениваем фундаментальные характеристики 
УРСА Банка и его кредитный профиль, учитывая следующие факторы: 
1) значительную долю рынка на Урале и в Сибири; 2) сильных акционеров – 
ЕБРР, DEG, Clariden; 3) хорошую динамику финансовых результатов; 
4) высокую достаточность капитала. 
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Рисунок 1. Спрэды облигаций УРСА Банк 10  Рисунок 2. Доходность рублевых облигаций банковского сектора на 8 февраля 2008 г. 
(5-дневное скользящее среднее), б. п. 
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Спрэд УРСА Банк 10 – УРСА Банк-5
Спрэд УРСА Банк 10 к кривой ОФЗ
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации  
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого 
эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был подготовлен 
независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, 
соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания,  
ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники  
не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не может считаться точной, 
справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. 
Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance 
Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики получают 
вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями Фирмы. 
Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных 
бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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