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Русгидро  –  это  одна  из  самых  крупных
компаний  в  российской  электроэнергетике.
Компания  большую  часть  доходов  получает  с
выработки  электроэнергии  на
гидроэлектростанциях.  Однако  помимо  ГЭС  за
Русгидро  также  числятся  дальневосточные
активы,  где  достаточно  много  тепловой
генерации.  В  последние  3  года  Русгидро
регулярно  производило  обесценение  этих
активов, из-за чего страдала чистая прибыль, а
вместе с ней и дивиденды. Но сейчас мы видим,
что ситуация может поменяться. 

2020 год пока складывается для РусГидро очень
удачно.  Из-за  большой  водности  водохранилищ
в  этом  году  компания  смогла  нарастить
выработку  электроэнергии  на  14%.  Ценовая
конъюнктура  была  благоприятной  в  целом  по
России,  а  в  особенности  на  Дальнем  Востоке  и
Сибири.  Поэтому  рост  выручки  за  третий
квартал составил 6,5%, а рост EBITDA превысил
16%.  Эти  показатели  лучшие  за  всю  историю
компании.  Чистая  прибыль  выросла  на  72%  за
счет  переоценки  форвадного  контракта  и
операций  хеджирования,  которые  лишь
закрепили  успех  операционной  деятельности.

Акции
Код Блумберг HYDR RX
Рекомендация Покупать
Последняя цена 0.76
Целевая цена 1.1
Потенциал 45%
Free float 26%
Финансы (млрд. руб.) 2019 2020п 2021п
Выручка 407 439 461
EBITDA 97.5 118.5 124.4
Чистая прибыль 0.60 70 75
Оценка
P/S 0.45 0.64 0.61
EV/EBITDA 3.53 3.50 3.34
P/E 305 4.03 3.76
DY 5.4% 10.8% 11.6%

РусГидро

Главный  вопрос  теперь  лежит  в  плоскости
обесценений  активов.  Менеджмент  ничего  не
говорит  про  четвертый  квартал  этого  года,
однако заверяет, что в следующем году и в 2022
году  списаний  не  будет,  т.к.  не  будет  ввода
новых  крупных  объектов.  По  нашим  расчетам,
Русгидро  может  показать  чистую  прибыль  за
2020  год  в  размере  70  млрд.  рублей  (без  учета
потенциальных  списаний),  что  в  таком  случае
может  сулить  0,082  рубля  в  виде  дивидендов  и
примерно  столько  же  на  2021  год.  При  таких
дивидендах мы увидим переоценку акций. Наши
ожидания  -  рост  до  1,1  рубля  в  течение  года,
потенциал  по  текущим  ценам  44%.  В  случае
если  всё-таки  будут  обесценения  активов,  то  у
Русгидро  есть  минимальный  уровень
дивидендов  и  акции  наиболее  вероятно  будут
торговаться  около  текущих  уровней.  Поэтому
видя  довольно  низкий  риск  и  высокий
потенциал  роста,  мы  открыли  новую
инвестиционную  идею.

Дивиденды на акцию
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Лицензии на осуществление:
— брокерской деятельности – No 045-06790-100000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— дилерской деятельности – No 045-06793-010000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— деятельности по управлению ценными бумагами – No 045-06795-001000, выдана ФКЦБ России 24
июня 2003 г. без ограничения срока действия;
— депозитарной деятельности – деятельности – No 045-06807-000100, выдана ФКЦБ России 27 июня
2003 г. без ограничения срока действия.
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