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 Агентство по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК; Moody’s: A3) 
представило вчера отчетность за январь-июнь по МСФО. Мы считаем 
результаты в целом слабыми как по темпам роста кредитного портфеля, 
так и по качеству активов. Хотя мы по-прежнему не сомневаемся 
в способности эмитента обслуживать свои обязательства, модель бизнеса, 
в которой критически важная роль отводится привлечению фондирования 
на публичном рынке, требует перестройки с учетом нынешних проблем 
с заимствованиями на рынке капитала. 

 Основные опасения связаны с качеством активов. За первое полугодие 
доля кредитов, просроченных более чем на 90 дней, возросла с 2.5% до 3.7%. 
Само по себе снижение качества активов АИЖК не стало новостью, поскольку 
признаки ухудшения ситуации начали проявляться еще в отчетности 
за январь-июнь прошлого года. Более того, в ходе состоявшейся в июле 
встречи с аналитиками руководство АИЖК признало, что проблемы качества 
активов продолжались и в первом полугодии 2008 г., однако их масштабы 
нам пока не ясны. Вместе с тем, следует отметить, что, несмотря на давно 
возникшие у АИЖК проблемы с ростом доли просроченных кредитов, согласно 
отчетности по МСФО, эмитент списаний не производил. Мы весьма позитивно 
оцениваем это обстоятельство, свидетельствующее о способности агентства 
урегулировать задержки платежей без существенных потерь. 

 Падение темпов роста кредитного портфеля. За отчетный период валовой 
кредитный портфель увеличился лишь на 13% (за первое полугодие 2007 г. 
ссудная задолженность выросла на 49%), что, по нашему мнению, связано 
с ужесточением требований к заемщикам. Кроме того, с учетом непростых 
условий с привлечением фондирования вызывают сомнения перспективы 
наращивания темпов роста во втором полугодии. Исключительно высокая 
степень зависимости от оптового финансирования, как нам представляется, 
по-прежнему будет ограничивать возможности АИЖК по расширению 
масштабов бизнеса. Если ситуация на рынке заемного капитала 
не выправится, решение вопросов фондирования, на наш взгляд, может быть 
найдено за счет использования государственных гарантий в обеспечение 
банковских кредитов или развития сотрудничества с одним из подконтрольных 
государству банков. 

 Пока без новых выпусков? Согласно нашим расчетам, эффективная 
процентная ставка по портфелю ипотечных кредитов АИЖК составила 
в отчетном периоде приблизительно 13.5%, а значит, текущие уровни 
доходностей рублевых облигаций (12% и выше) представляются 
запретительными для новых размещений обязательств агентства. 
Как следствие, мы не ожидаем выпуска рублевых инструментов АИЖК, 
пока процентные ставки не вернутся к более приемлемым значениям. 
В то же время, нежелание инвесторов вкладываться в длинные бумаги, 
по нашему мнению, по-прежнему будет оказывать давление на котировки 
инструментов АИЖК на вторичном рынке. 
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Таблица 1. АИЖК: основные показатели по МСФО    
Млн руб., если не указано иное 1 пол. 2008 2007 1 пол. 2007 2006 
Активы 73 879 66 471 54 675 36 087 
Акционерный капитал 10 966 10 482 5 920 5 532 
Капитал/Активы 14.8% 15.77% 10.83% 15.33% 
Кредиты 70 260 62 216 52 290 34 998 
Доля просроченных кредитов, % 5.7% 4.4% 2.5% 0.7% 
Доля кредитов, просроченных на 90 дней и более (NPL), % 3.7% 2.5% 1.0% 0.4% 
Резервы/NPL 32.6% 41.4% 35.1% 64.3% 
Чистый процентный доход 1 659 2 907 1 239 1 204 
Чистая процентная маржа 5.0% 5.7% 5.5% 4.9% 
Чистая прибыль 484 501 387 342 
ROAA 1.4% 1.0% 1.7% 2.8% 
ROE 9.0% 6.3% 13.5% 19.5% 

Источники: данные компании, оценка Ренессанс Капитала 
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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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