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РусГидро (BB/Ba2/BB+): сильные финансовые результаты за 1К16 
 

Вчера РусГидро опубликовало финансовые результаты по итогам 1К16, которые 

мы оцениваем как сильные. В 1К16 выручка РусГидро выросла на 10.3% г/г до 

107.7 млрд руб., EBITDA – на 42.4% г/г до 27.2 млрд руб. Отчетный квартал 

компания завершила с положительным свободным денежным потоком, при этом 

долговая нагрузка в терминах net debt/EBITDA LTM уменьшилась до 1.7х на 

31.03.2016 против 2.0х на 01.01.2016.  

Росту выручки РусГидро в 1К16 способствовали увеличение выработки (на 

15.6% г/г до 30.8 млрд кВтч) и полезного отпуска электроэнергии, а также 

индексация тарифов на электроэнергию и мощность. В 1К16 операционные 

расходы РусГидро по текущей деятельности незначительно изменились по 

сравнению с 1К15 (+2.5% г/г до 87 млрд руб.) в результате осуществления 

программы оптимизации издержек. Так, вознаграждения работникам в 1К16 

увеличились на 2.5% г/г до 18.3 млрд руб., расходы на топливо – на 5.1% г/г до 19.4 

млрд руб., на оплату услуг сторонних организаций – на 0.2% г/г до 7.0 млрд руб. 

Сдержанный рост операционных расходов на фоне двузначного роста выручки 

привел к увеличению EBITDA в 1К16 на 42.4% г/г до 27.2 млрд руб. и EBITDA margin 

на 5.7 пп г/г до 25.3%. 

1К16 РусГидро завершило с положительным свободным денежным потоком в 

размере 5.2 млрд руб., в то время как в 1К15 он находится в области 

отрицательных значений. Этому способствовало как существенное увеличение 

чистого операционного денежного потока (на 52.7% г/г до 15.3 млрд руб.), так и 

сокращение расходов на CAPEX на 36.4% г/г до 10.1 млрд руб. Свободный 

денежный поток, а также чистый объем средств от закрытия депозитов и продажи 

прочих финансовых вложений компания направила на погашение части долга и 

пополнение денежных средств на счетах, остаток которых на конец 1К16 вырос к 

началу года на 27.4% до 61.2 млрд руб. В результате, на конец 1К16 совокупный 

долг РусГидро сократился к началу года на 0.6% до 196.2 млрд руб., чистый долг – 

на 9.6% до 135.1 млрд руб. Рост EBITDA на фоне уменьшения чистого долга привел 

к снижению долговой нагрузки в терминах net debt/EBITDA LTM до 1.7х на 

31.03.2016 против 2.0х на 01.01.2016. Кроме того, кредитный профиль РусГидро 

характеризуется низкими валютными рисками и рисками рефинансирования, 

поскольку около 91% долга РусГидро на 31.03.2016 номинировано в рублях, при 

этом остаток денежных средств на счетах компании позволяет единовременно 

погасить около 99% краткосрочного долга. 

Весной 2016 г. рейтинговые агентства Moody’s и Fitch подтвердили рейтинги 

РусГидро на уровне Ва2/Стабильный и ВВ+/Негативный. Учитывая также 

масштабную инвестиционную программу РусГидро на 2016-2017 гг. и повышение 

коэффициента дивидендных выплат в 2016 г., которые могут привести к 

расширению кредитного плеча, мы не ожидаем, что хорошие финансовые 

результаты РусГидро за 1К16 приведут к пересмотру рейтингов компании.   

Доходности наиболее ликвидных выпусков РусГидро сосредоточены вблизи 

10% годовых, которые в целом не предлагают особых инвестиционных идей и 

соответствуют уровням доходностей бумаг других эмитентов со схожими 

кредитными рейтингами. 

 

 

 
 

 

Ключевые финансовые показатели                  
РусГидро по МСФО за 1К16 

млн руб. 1К16 1К15     %%

Выру чка 107 707 97 668 10.3%

EBITDA 27 212 19 113 42.4%

Операционная прибыль 18 858 12 513 50.7%

Чистая прибыль 15 047 11 862 26.9%

Рентабельность по EBITDA 25.3% 19.6% 5,7 пп

Операционная рентабельность 17.5% 12.8% 4,7 пп

Чистая рентабельность 14.0% 12.1% 1,8 пп

Операц. денеж.поток до изм. в  ОК 27 380 18 724 46.2%

Чистый операцион. денеж. поток* 15 257 9 989 52.7%

CAPEX 10 065 15 832 -36.4%

Свободный денежный поток 5 192 (5 843)          -

млн руб. 1К16 2015      %%

Активы 958 715 938 137 2.2%

в т.ч. денежные средства 61 165 48 025 27.4%

Долг 196 239 197 393 -0.6%

доля краткосрочного долга 31.4% 31.5% -0.5%

Чистый долг 135 074 149 368 -9.6%

Капитал 635 330 613 919 3.5%

CAPEX/EBITDA 0,4х 1,1х          -

Долг/EBITDA LTM 2,4х 2,7х          -

Чистый долг/EBITDA LTM 1,7х 2,0х          -

EBITDA/Процентные платежи 5,2х 3,8х          -

Долг/Капитал 0,3х 0,3х          -

* за вычетом процентов уплаченных                               
 

Источник: Отчетность Компании по МСФО, расчеты 

Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           

S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги
Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Оферта/ 

Погашение

РСГ-Финанс, БО-10 B- / - / - да 1 000 15.03 22.06.2016 24.06.2016 нет / 3.72 г нет / 5 лет

РГС Недвижимость,  БО-П04 B+ / - / - да 3 000 12.89 23.06.2016 27.06.2016 нет / 3.86 г нет / 5 лет

Магнит, 001Р-04 BB+ / - / - да 10 000 10.25-10.51 24.06.2016 27.06.2016 нет / 1.43 г нет/ 1.5 г

АКБ Пересвет, БО-П05 B+ / - / B+ да 5 000 13.96-14.49 27.06.2016 29.06.2016 нет / 3.78 г нет / 5 лет

Тинькофф Банк, БО-07 - / B2 / B+ да 3 000 12.04 23.06.2016 30.06.2016 нет / 1.41 г 1.5 г. / 5 лет

ЭР-Телеком Холдинг, 001P-01 - / B2 / - да 3 000 - 5 000 12.63-13.16 28.06.2016 30.06.2016 нет / 2.59 г нет / 3 г

Рено-Ниссан банк, 01 - / - / BB+ да 5 000 10.88-11.2 27.06.2016 05.07.2016 нет / 1.85 г 2 г / 5 лет

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 

YTP/YTM,               

% годовых

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

ЛенСпецСМУ, БО-001P-01 B+ / - / - да 5 000 3.3 / 100% 13.10-13.54 12.39 23.06.2016 нет / 3.86 г

БК Евразия, БО-001Р-01 BB / BB / - да 5 000 3.7 / 100% н/д 10.51 21.06.2016 нет / 2.65 г

СамараТранснефть-Терминал NR нет 5 000 н/д / 100% н/д 17.72 20.06.2016 нет / 2.47 г

Сбербанк, БО-42 - / Ba2 / BBB- да 15 000 н/д / 76.7% н/д 10.25 20.06.2016 нет / 1.86 г

ФПК, 01 BB+ / - / - да 5 000 3.7 / 100% н/д 10.2 16.06.2016 нет / 2.66 г

УОМЗ, БО-02 B-/-/- да 1 500 н/д / 100% н/д 13.53 10.06.2016 нет / 2.57 г

Транснефть, БО-001Р-01 BB+ / Ba1 / - да 20 000 н/д / 100% н/д 10.15 10.06.2016 нет / 4.05 г.

ОДК, 01 NR нет 6 642 н/д / 100% н/д 11.04 10.06.2016 нет / 6.35 г

ГК Пионер, БО-02 B-/-/- да 3 000 н/д / 100% н/д 14.20 09.06.2016 нет / 1.78 г

Газпром нефть, БО-07 BB+ / Ba1/ BBB- да 10 000 н/д / 100% н/д 10.04 09.06.2016 нет / 2.66 г

Еврофинанс Моснарбанк, 01 - / B1 / B+ да 2 000 н/д / 100% н/д 12.10 09.06.2016 нет / 1.41 г

МОЭСК, БО-05 BB- / Ba2 / BB+ да 5 000 н/д / 100% н/д 10.25 07.06.2016 нет / 2.66 г

РЖД, БО-17 BB+ / Ba2 / BBB- да 25 000 н/д / 100% н/д 10.09 27.05.2016 нет / 8.12 г

Росбанк, БО-14 - / Ba2 / BBB- да 10 000 1.7 / 100% 10.67-10.88 10.67 27.05.2016 нет / 2.26 г
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финансовых инструментов или эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано напрямую или косвенно с мнениями или рекомендациями, 
изложенными в данном обзоре. Банк ЗЕНИТ не несет ответственности за операции третьих лиц, совершенные на основе мнений аналитиков, 
изложенных в данном обзоре. Мнение Банка может не совпадать с мнением аналитика, изложенным в данном обзоре. 
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мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют дате выхода обзора и могут быть изменены без уведомления. 
Обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением купить или продать соответствующие финансовые 
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инструментов, недоступных для покупки или продажи непрофессиональными участниками рынка. 
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