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 ХКФ Банк (B+/Ba3) десятого сентября представил отчетность за первую половину 2008 г. по МСФО, которая, 
на наш взгляд, позитивна с точки зрения его кредитного профиля. Банк продолжает показывать достаточно высокую 
рентабельность, хотя это в значительной степени связано с сохранением высоких эффективных процентных ставок. 
Профиль ликвидности ХКФ Банка остается комфортным, но мы ожидаем, что продолжающиеся сложности на рынках 
капитала окажут значительное давление на стоимость фондирования для банка. 

 Умеренные темпы роста. Валовой портфель розничных кредитов банка в отчетном периоде увеличился на 7.7% 
(против 18.9% в первом полугодии 2007 г.); во втором квартале его рост составил всего 0.6%. По нашему мнению, 
такое замедление темпов роста кредитования объясняется следующими факторами: 1) сезонностью спроса, 
характерной для бизнеса потребительского кредитования; 2) снижением аппетита к риску; 3) ограниченным доступом 
к фондированию в сложившейся ситуации на рынках капитала. В отношении структуры кредитного портфеля у нас 
вызывает беспокойство лишь значительное увеличение доли ипотечных кредитов – до 9.7% (по сравнению с 5.9% 
на конец 2007 г.). 

 Доля проблемных кредитов снизилась, но качество активов остается на повестке дня. Доля проблемных 
кредитов (NPL) в совокупном кредитном портфеле ХКФ Банка сократилась с 12.1% в 2007 г. до 9.2% в первой половине 
текущего года. Мы отмечаем, однако, что это связано главным образом с ростом доли ипотечных кредитов в портфеле 
и увеличением объема списаний, а не значительным улучшением качества кредитного портфеля. По нашему мнению, 
более умеренные темпы роста портфеля кредитов со временем обусловят улучшение качества активов ХКФ Банка, 
но мы по-прежнему считаем, что в ближайшие 12 месяцев его доля проблемных кредитов будет выше, чем у других 
российских банков, специализирующихся на потребительском кредитовании.  

 Высокая рентабельность. Показатель ROA составил 3.4%, что мы считаем хорошим результатом по сравнению 
с первым полугодием прошлого года (2.2%). Как мы неоднократно писали, одним из главных факторов, 
обуславливающих высокую рентабельность ХКФ Банка, являются более высокие эффективные процентные ставки 
(около 40% в первой половине 2008 г.), чем у конкурентов, что связано с большой долей кредитных продуктов 
с комиссией. Кроме того, важную роль сыграло то обстоятельство, что стоимость фондирования для банка в январе-
июне 2008 г. оставалась достаточно низкой; мы ожидаем, что в третьем квартале она несколько увеличится 
в результате последних сделок на рынке долгового капитала (обмен еврооблигаций; ставка купона третьего выпуска 
рублевых обязательств установлена на уровне 13%). Тем не менее, если банк будет придерживаться более 
консервативной политики кредитования, он сможет компенсировать уменьшение процентной маржи за счет снижения 
резервирования по кредитам (что, однако, займет некоторое время).  

 Благоприятный профиль ликвидности. До конца 2008 г. ХКФ Банку предстоит рефинансировать лишь две оферты 
по рублевым облигациям объемом 3 млрд руб. каждая, и мы полагаем, что он вряд ли столкнется с трудностями 
при выполнении этих обязательств, особенно принимая во внимание значительную накопленную денежную позицию. 
В то же время, мы ожидаем, что из-за сезонного повышения объемов кредитования во втором полугодии банку все же 
придется привлекать внешнее фондирование. 
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Таблица 1. ХКФ Банк: основные финансовые показатели за первое полугодие 2008 г. по МСФО 
Млн руб., если не указано иное 2006 2007 1 пол. 2008 
Активы 45 387 81 393 89 300 
Портфель розничных кредитов 36 723 70 765 76 186 
Проблемные кредиты (NPL) 5 203 8 638 7 073 
Доля проблемных кредитов в кредитном портфеле, % 14.2% 12.2% 9.2% 
Резервы/Проблемные кредиты 96% 106% 113% 
Собственный капитал 9 962 14 940 16 233 
Достаточность капитала первого уровня 21.70% 18.70% 18.60% 
Чистая прибыль 699 1 978 1 294 
ROA 1.8% 3.5% 3.4% 

Источники: данные банка, 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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