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Выручка выросла вслед за тарифами. Федеральная сетевая 
компания представила результаты за 1 п/г 2011 г. по МСФО. Вы-
ручка компании возросла на 26% год к году до 113,3 млрд руб. – 
благодаря как росту тарифов, так и увеличению объемов переда-
чи электроэнергии. EBITDA составила 43,7 млрд руб., что выше 
соответствующего прошлогоднего показателя на 48%. Рентабель-
ность EBITDA повысилась с 52,2% в 1 п/г 2010 г. до 61,3%. Чис-
тая прибыль выросла год к году в 3,5 раза, однако главным обра-
зом за счет переоценки, связанной со сделкой по передаче Интер 
РАО генерирующих активов в обмен на 19,4-процентную долю в 
этой компании. 

Компания наращивает долг. Общий долг компании за послед-
ние шесть месяцев почти не изменился, составив 58,4 млрд руб. 
В то же время чистый долг (для его расчета мы используем денеж-
ные средства, средства на депозитах, а также краткосрочные век-
селя, выписанные надежными эмитентами) вышел из отрицатель-
ной зоны и достиг 33 млрд руб. Отражающий долговую нагрузку 
коэффициент Долг/EBITDA снизился до 0,8 с 0,9 годом ранее, в то 
время как отношение Чистый долг/EBITDA составило 0,4 против 
отрицательного значения на конец 2010 г. В июле, то есть уже по-
сле завершения отчетного периода, компания привлекла еще 30 
млрд руб. публичного долга, а в октябре погасила 6 млрд руб. 
задолженности, – таким образом, ее общий долг предположи-
тельно вырос до 82 млрд руб., а к концу года, по нашим прогно-
зам, составит 100–110 млрд руб. 

Обширная инвестиционная программа… Росту долга способст-
вовала обширная инвестиционная программа компании. Так, чис-
тый операционный денежный поток ФСК в 1 п/г 2011 г. составил 
36,3 млрд руб. (+40% к показателю за аналогичный период 2010 
г.), в то время как объем капзатрат составил 69,2 млрд руб. Мы 
ожидаем, что объем инвестиционной программы на этот год со-
ставит около 170 млрд руб., для покрытия которой компания про-
должит привлекать внешнее финансирование. Всего же, в соот-
ветствии с утвержденной Советом директоров в конце декабря 
2010 г. инвестиционной программой, объем капзатрат в период с 
2010 по 2014 гг. должен составить 952,4 млрд руб. 

…может быть скорректирована. Вопросом, от решения которого зависит дальнейшее осуществление утвержденной 
инвестиционной программы, является темп роста тарифов в ближайшей перспективе. Представители надзорных органов 
предлагают различные схемы повышения тарифов на 2012 и последующий годы, и, хотя решения пока не принято, уже 
понятно, что изначально планировавшийся среднегодовой рост на 26% вплоть до 2014 г. едва ли возможен. На прошлой 
неделе глава Федеральной службы по тарифам Сергей Новиков сообщил, что тарифы могут быть повышены 2 п/г 2012 г. и 
повышение составит не более 20%, что будет означать рост среднегодового тарифа на 10% в 2012 г. Учитывая прибли-
жение выборов, мы считаем это максимально возможным ростом по итогам следующего года. Между тем менеджмент 
ФСК заверил инвесторов, что рассматривает различные сценарии и в зависимости от утвержденных тарифов готов изме-
нить параметры инвестпрограммы. Пока компания заявила об возможном объеме уровня капзатрат на следующий год в 

НА ВОЛНЕ РОСТА ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКИ  

Высокие результаты за 1 п/г 2011 г. по МСФО  
и новый выпуск облигаций на 10 млрд руб. 

1 п/г 2010 2010 1 п/г 11 2011П

Выручка 56 565     113 330       71 217       145 000     
EBITDA 29 538     62 140         43 652       89 000       
Чистая прибыль 12 636     18 383         43 928       

Краткосрочный долг 599          7 497           7 552         
Долгосрочный долг 6 000       50 000         50 815       

Общий долг 6 599       57 497         58 367       105 000     
Чистый долг (55 327)    (1 423)         33 029       
Капитал 859 564   874 104       888 815     
Активы 990 970   1 071 648    1 077 391  

Рентаб. По EBITDA, % 52,2         54,8             61,3           
Коэф.  тек. ликвидности 2,6           1,7               1,3             
Долг/EBITDA 0,9               0,8             1,2             
Чистый долг/EBITDA - 0,4             

Капитал/Активы 0,9           0,8               0,8             
Капитал/Долг 130,3       15,2             15,2           
Кр. Долг, % 9,1           13,0             12,9           

CFO 25 959     53 449         36 275       
CFI (36 914)    (127 043)     (31 279)      
CFF (7 452)      53 468         (2 102)        
Капзатраты (51 812)    (140 939)     (69 156)      (170 000)   

Ключевые показатели ФСК

МСФО, млн руб.

Источники: данные компании, оценки УРАЛСИБа
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диапазоне 150–190 млрд руб. Отмечаем, что, несмотря на сокращение инвестрасходов, обусловленное замедлением 
роста тарифов, долговая нагрузка компании будет увеличиваться. Менеджмент заявил, что считает комфортным уровень 
долговой нагрузки не выше 2,5–3 по коэффициенту долг/EBITDA. При этом, по нашим прогнозам, превысить отметку 2 и 
приблизится к уровню 2,5 компания сможет уже по итогам 2012 г. или 1 п/г 2013 г. И хотя менеджмент, сославшись на 
недавнюю встречу с представителями рейтинговых агентств, сообщил, что увеличение долговой нагрузки не приведет к 
снижению рейтинга, мы считаем, что снижение вполне вероятно. Пока же мы ожидаем роста долговой нагрузки в терми-
нах Долг/EBITDA до 1,2 , к концу текущего года (при прогнозе EBITDA на уровне 90 млрд руб.). 

Облигации непривлекательны. В настоящий момент в обращении находятся восемь рублевых выпусков ФСК общим 
объемом 80 млрд руб. Средний спред этих выпусков к кривой ОФЗ составляет около 50 б.п., что не сильно отличается от 
уровней середины лета и, по сути, означает, что облигации ФСК, в отличие от большинства бумаг корпоративного секто-
ра, существенно не затронули массированные распродажи, имевшие место на рынке в последние месяцы. Мы высоко 
оцениваем кредитное качество компании, однако не считаем ее облигационные выпуски привлекательными со спекуля-
тивной точки зрения. Бумаги ФСК, как и другие облигации  эмитентов первого эшелона, могут быть хорошим инструмен-
том управления ликвидностью, однако в среднесрочной перспективе мы ожидаем расширения кредитного спреда, чему 
будет способствовать рост долговой нагрузки, риск понижения рейтинга и, что наиболее важно, существенное увеличе-
ние предложения. Так, зарегистрировано уже семь новых выпусков ФСК совокупным объемом 95 млрд руб., а инвести-
ционные аппетиты компании еще выше. 

ФСК размещает новый выпуск. В середине недели стало известно, что в конце октября ФСК планирует разместить об-
лигации 15-й серии на10 млрд руб. Срок обращения составит 12 лет, по выпуску будет установлена трехлетняя оферта. 
Ориентир организаторов по купону – 8,75–9,0%, что соответствует доходности к оферте 8,94–9,2%. Сегодня компания 
открыла книгу заявок, которая будет закрыта уже в понедельник, в 17:00. Техническое размещение состоится 27 октяб-
ря. На наш взгляд, при такой дюрации и доходности выпуск весьма привлекателен – в настоящий момент кривая доход-
ности ФСК предполагает доходность для выпусков указанной срочности на уровне 8,2%. Стоит помнить, что последние 
размещения ФСК проходили заметно ниже (на 40–50 б.п.) изначально заявленных диапазонов, однако теперь, при воз-
росших рисках и низкой ликвидности, весьма вероятна существенная премия к вторичному рынку, что делает участие 
в размещении выгодным.  

 

 

Новый выпуск ФСК предлагает существенную премию

Рублевые выпуски облигаций ФСК, 19.10.2011 г.

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа
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Предыдущие публикации по теме 

Июль 15, 2011  ФСК – ФСК увеличивает предложение длинных облигаций. Компания размещает очередной выпуск 
для финансирования инвестпрограммы 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/110715_FI_Federal%20Grid_Primary.pdf?docid=11013&lang=ru 
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