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АЛЬФА И ОМЕГА СТАБИЛЬНОСТИ 
ВОЗВРАЩЕНИЕ НА РЫНОК ЕВРООБЛИГАЦИЙ  

С НОВЫМ ДОЛЛАРОВЫМ ВЫПУСКОМ  
Часть крупного конгломерата. В конце III квартала 2009 г. банк 
занимал седьмое место в российской банковской системе по активам и 
являлся крупнейшим частным банком в России. Банк входит в состав 
Альфa-Групп и на 100% принадлежит ABH Holding Group, которая, в 
свою очередь, на 77,86% контролируется частными лицами во главе с 
Михаилом Фридманом. Альфа-Групп владеет широко диверсифициро-
ванным портфелем активов, в том числе долями в ТНК-BP, Turkcell, 
Вымпелкоме, Мегафоне, Х5 СТС Медиа и многих других компаниях. 
Поддержка со стороны материнской компании традиционно является 
одним из важнейших компонентов устойчивости Альфа-Банка.  
Диверсифицированный бизнес. Альфа-Банк всегда позиционировал 
себя как универсальный банк, развивающий три основных бизнес-
направления: корпоративное, розничное и инвестиционное. Кроме 
того, банк осуществляет управление активами, но этот бизнес 
юридически независим от Альфа-Банка. В рамках корпоративного 
бизнеса банк предоставляет кредиты крупным компаниям, причем 
значительная часть операций приходится на долю зависимых сторон. 
Розничный бизнес включает обычные составляющие: ипотечные и 
потребительские кредиты, кредитные карты и автокредиты.  
Последние финансовые показатели устарели. Последний раз банк 
представлял финансовые показатели по МСФО за I полугодие 2009 г., 
так что они едва ли отражают реальное положение вещей в марте 
2010 г. И тем не менее в ходе роад-шоу обсуждаются именно эти 
данные, следовательно, их мы и рассмотрим. 
Обзор отчетности по итогам I полугодия 2009 г.  

• За I полугодие 2009 г. валовый кредитный портфель Альфа-
Банка сократился на 20% до 15,3 млрд долл. против 19,1 млрд 
долл. в конце 2008 г. Естественно, что чистый кредитный 
портфель уменьшился еще более существенно – на 23%, что 
связано с быстрым ростом отчислений в резервы по кредитам. 
По нашему мнению, столь резкое сокращение кредитного 
портфеля стало прямым следствием того, что Альфа-Банк од-
ним из первых среди российских финансовых учреждений от-
несся к кризису предельно серьезно. Уже во II полугодии 2008 г. 
широко обсуждались судебные иски банка к заемщикам, 
не выполняющим обязательств по кредитам. Еще в 2008 г. 
банк решительно отказывался пролонгировать выданные ра-
нее кредиты, что в настоящее время совершенно не характер-
но для представителей российской банковской системы. 

• Сумма задолженности, просроченной на один день и более, 
подскочила с 1% в 2007 г. до 6,8% на конец 2008 г., а к июлю 
2009 г. достигла уже 24,2%. Естественно, что в этих условиях 
банк увеличивал резервы на потери по ссудам – на конец 2008 г. 
они составляли 6,2% кредитного портфеля, а в середине 2008 г. – 
9,5%. Для сравнения: ближайший аналог Альфа-Банка, МДМ-
Банк показал по итогам I полугодия 2009 г. резервы на воз-
можные потери по ссудам на уровне 14,3%, а за III квартал 
2009 г. увеличил их до 15,3% от валового кредитного портфе-
ля. В комментарии по рейтингу банка (ноябрь 2009 г.) агентство 
S&P отметило, что Альфа-Банку следовало бы довести 
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отчисления в резервы по ссудам до 14–16% кредитного портфеля, так 
что, на первый взгляд, размер резервов на конец I полугодия 2009 г. 
представляется недостаточным в сравнении с потенциальным 
масштабом проблемы. С другой стороны, в ходе телефонной 
конференции, посвященной этому вопросу, руководство Альфа-Банка 
утверждало, что в отчетности по итогам 2009 г. текущая сумма 
резервов (около 1,5 млрд долл.) изменится незначительно. Исходя из 
этого можно предположить, что резервы составят около 9,7% валового 
кредитного портфеля. Более того, изучив динамику выплат по каждому 
кредиту в отдельности, руководство банка пришло к выводу, что в 
действительности размер необходимых резервов по ссудам составля-
ет около 500 млн долл.  

• В целом руководство с неожиданным оптимизмом оценило 
операционные результаты конца 2009 – начала 2010 гг. доля 
задолженности, просроченной более чем на 90 дней, в общем объеме 
корпоративных кредитов выросла до 19,2% в октябре 2009 г., а затем 
стала постепенно снижаться и к началу 2010 г. достигла 14–15%. Доля 
просроченной задолженности по розничному портфелю была 
существенно ниже – около 5,2% потребительских кредитов в марте 
2009 г., а в настоящий момент составляет лишь 2,5%. Единственная 
составляющая просроченной задолженности, показавшая тенденции. к 
увеличению – ипотечные кредиты, в которых доля кредитов, просро-
ченных более чем на 90 дней, растет до сих пор. Это не слишком 
беспокоит руководство банка, поскольку на ипотечные кредиты 
приходится лишь незначительная часть валового кредитного 
портфеля.  

• Резюмируем тему качества активов: Альфа-Банк не ожидает 
дальнейшего роста резервов и даже намерен увеличить объем 
кредитного портфеля на 10–15% по итогам 2010 г. Это означает, что 
по итогам 2009 г. банк рассчитывает показать существенную прибыль 
по сравнению с низким показателем I полугодия 2009 г. – 6 млн долл. 
Прибыльность Альфа-Банка поддержат также результаты инвестици-
онного банка, обладающего значительным портфелем долговых 
ценных бумаг. Столь же благополучная картина ожидается и в 2010 г., 
по итогам которого банк рассчитывает показать рост кредитования и 
прибылей инвестиционного банка.  

• При обсуждении кредитного портфеля Альфа-Банка наиболее часто 
затрагиваются темы высокой концентрации заемщиков и операции с 
зависимыми сторонами. В самом деле, доля крупнейших десяти 
заемщиков в кредитном портфеле банка увеличилась с 22,2% на конец 
I полугодия 2009 г. до 29,2% в июле, однако это стало преимуществен-
но результатом изменения кредитной стратегии: банк сместил центр 
тяжести кредитования на высококачественных заемщиков, таких как 
Алроса и РЖД, которые, разумеется, привлекают более крупные 
кредиты. В течение указанного периода увеличилась и доля кредитов 
зависимым сторонам – главным образом за счет крупного кредита, 
предоставленного Altimo (входит в состав Альфа-Групп), кредитное 
качество которого вполне устраивает Альфа-Банк, тем более что 
кредит был обеспечен акциями Мегафона. 

• Что касается фондирования, то в 2009 г. банк в значительной мере 
опирался на господдержку: беззалоговые кредиты ЦБ, субординиро-
ванные кредиты ВЭБа, РЕПО ЦБ, размещение на депозитах временно 
свободных бюджетных средств. Часть кредитных средств была 
привлечена под достаточно высокую ставку (беззалоговые кредиты), 
но банк полностью погасил эти кредиты во II полугодии 2009 г. 
В настоящий момент банк продолжает пользоваться субординирован-
ными кредитами ВЭБа на сумму 1,3 млрд долл. Предстоящая в 2010 г. 
сумма выплаты долга, привлеченного в рамках оптового фондирова-
ния, составляет, по оценкам, 583 млрд долл. На конец февраля 2010 г. 

2007 2008 I п/г 09

Денежные средства 2 634,4    3 860,0    2 911    

Совокупный кредитный портфель 15 418,2  19 159,9  15 281  
Резервы на возможные потери по ссудам (380,7)      (1 190,2)   (1 451)  
Чистые кредиты 15 037,5  17 969,7  13 830  

Просроченная задолженность
по кредитам (начиная с одного дня) 154,2       1 302,9    3 698    

Розничные кредиты 1 752,6    2 674,8    2 227    
Корпоративные кредиты 13 665,6  16 485,0  13 029  

Средства других банков 1 916,7    1 837,4    2 870    
Финансовые активы 2 268,5    1 110,2    1 767    
ОС и нематериальные активы 290,8       389,6       322       

Активы 22 694,6  27 052,4  22 995  

Корпоративные счета 6 493,5    4 971,8    3 757    
Розничные депозиты 4 918,6    6 148,4    6 564    
Долговые ценнные бумаги 3 743,8    2 390,6    2 000    
Средства ЦБ РФ 768,4       1 462,8    2 277    
Задолженность перед банками 3 375,5    8 934,6    5 317    
Собственный капитал 1 854,7    2 147,6    2 515    

Чистый процентный доход 916,0       1 381,9    571       
Расходы на РВПС (222,9)      (956,1)      (395)     
Чистый проц. доход 
после отчислений в резервы 693,2       425,8       176       
Комиссионный доход 258,4       340,9       109       
Доход от валютных операций 
и операций с ценными бумагами 97            470          71         
Операционные доходы 1 027,9    1 213,9    382       
Операционные расходы (699,0)      (813,2)      (352)     
Прибыль до налообложения 328,9       400,7       30         
Чистая прибыль 253,5       230,1       6           

Чистая процентная маржа, % 9,3           6,6           5,4        
Чистая проц. маржа 
после отчислений в резервы,% 7,1           2,0           1,7        
Доходность средних активов, % 2,2           0,9           0,0        
Доходность собственного капитала, % 13,7         10,7         0,5        

Затраты/доходы 0,56         0,37         0,45      

Чистые кредиты / депозиты 1,3           1,6           1,3        

Чистые кредиты / 
депозиты + кредиты банков 1,0           0,9           0,9        
Ликвидные активы 
в % от совокупных активов 21,4         21,4         25,5      

Покрытие кредитного портфеля РВПС, % 2,5           6,2           9,5        
Уровень просроч.задолженности, 
% от портфеля 1,0           6,8           24,2      

Собственный капитал 
в % от совокупных активов 8,2           7,9           10,9      

Основные результаты 
Альфа-Банка

Финансовые показатели по МСФО, млн долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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сумма денежных средств на балансе банка составляла 1,3 млрд долл. 
против 2,9 млрд долл. на конец июля 2009 г. Банк стал уменьшать 
размер денежной подушки, поскольку был уверен в стабилизации 
объема просроченной задолженности по кредитам во II полугодии 
2009 г. В целом Альфа-Банк оценивает объем фондирования, которое 
может привлечь банк, в 4,4 млрд долл., однако источником этих 
кредитных ресурсов выступает главным образом государство. 
Следовательно, размещаемые еврооблигации – естественный способ 
усиления ресурсной базы и продления сроков обязательств. По итогам 
2010 г. Альфа-Банк рассчитывает увеличить объем кредитного 
портфеля на 10–15%, так что привлеченные средства окажутся весьма 
кстати.  

• В свете сокращения совокупных активов и отсутствия чистых убытков 
капитализация Альфа-Банка в 2009 г. естественным образом 
увеличилась. На конец июля коэффициент достаточности капитала 
первого уровня составлял у банка 10,9% по сравнению с 7,9% на конец 
2008 г. С учетом субординированного долга коэффициент общей 
достаточности капитала на конец I полугодия 2009 г. равнялся 16%, а к 
концу 2009 г., как предполагается, поднялся до 20%. Повышение 
коэффициентов достаточности капитала было обусловлено не только 
сокращением активов, но и вливаниями капитала в размере 320 млн 
долл. (июнь 2009 г.) основными акционерами. 

Отличное впечатление. Телефонная конференция и презентация Альфа-
Банка произвели на нас очень хорошее впечатление. Нам представляется, 
что по итогам 2009 г. банк сможет показать чистую прибыль в размере около 
300 млн долл. и стабилизацию доли резервов в кредитном портфеле на 
уровне 10%. Взвешенный по рискам коэффициент достаточности общего 
капитала Альфа-Банка на конец 2010 г. будет близок к 20%, коэффициент 
достаточности капитала первого уровня превысит 10%, а капитал составит 
2,7 млрд долл. Эта капитальная база позволит Альфа-Банку увеличить 
объем кредитного портфеля по итогам 2010 г. на 10–15%, и тот факт, что 
банк говорит о возможности увеличить объем кредитования – хороший знак 
для всей банковской системы. Кстати, пока мы готовили настоящий 
материал, пришло сообщение, что агентство Fitch изменило прогноз по 
рейтингу нескольких российских частных банков, включая Альфа-Банк, на 
«позитивный». 
 

Источники: Bloomberg

Панорама рынка - облигации россйиских банков
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Мы рекомендуем инвесторам участвовать в размещении. Оценка 
привлекательности выпуска затруднительна в отсутствие данных о его 
условиях, но в целом мы рекомендуем участвовать в размещении новых 
еврооблигаций Альфа-Банка. Срок обращения облигаций, скорее всего, 
составит от трех до пяти лет, размер выпуска будет достаточным, чтобы 
обеспечить его торговую ликвидность. По нашему мнению, российские 
банки прошли низшую точку кризиса в 2009 г., так что в 2010 г. можно 
ожидать существенного улучшения их показателей и перелома тенденции к 
росту плохих активов. Последние данные, опубликованные руководством 
Альфа-Банка, безусловно, свидетельствуют в пользу этой точки зрения. За 
улучшением фундаментальных показателей последуют позитивные 
действия рейтинговых агентств и дальнейшее сужение кредитных спредов в 
банковском секторе рынка еврооблигаций.    
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