
Fitch ïðèñâîèëî Óçáåêãèäðîýíåðãî ðåéòèíã «B+» Àâòîð Ivan Belikov23.10.2020Ïîñëåäíåå îáíîâëåíèå 01.11.2020      Fitch Ratings ïðèñâîèëî óçáåêèñòàíñêîé ãèäðîãåíåðèðóþùåé êîìïàíèè ÀÎ Óçáåêãèäðîýíåðãî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà («ÐÄÝ») â èíîñòðàííîé âàëþòå «B+» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì.            Fitch ðåéòèíãóåò Óçáåêãèäðîýíåðãî íà îñíîâå ïîäõîäà «ñâåðõó-âíèç» íà îäíó ñòóïåíü íèæå îòíîñèòåëüíî ðåéòèíãà Óçáåêèñòàíà («BB-»/ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé») â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé ðåéòèíãîâàíèÿ êîìïàíèé, ñâÿçàííûõ ñ ãîñóäàðñòâîì.             «Ýòî îòðàæàåò íàøó îöåíêó ñâÿçåé êîìïàíèè ñ êîíå÷íûì àêöèîíåðîì, Óçáåêèñòàíîì, è åå êðåäèòîñïîñîáíîñòü íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå, êîòîðóþ ìû îöåíèâàåì íà óðîâíå «b», - îòìå÷àåò àãåíòñòâî.            Fitch ðàñöåíèâàåò îáùèé óðîâåíü ñâÿçåé ìåæäó Óçáåêãèäðîýíåðãî è ãîñóäàðñòâîì êàê ñèëüíûé. Ýòî îòðàæåíî â îöåíêå ôàêòîðà ñòàòóñà, ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ «ñèëüíûé óðîâåíü» â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ââèäó íåïðÿìîé ìàæîðèòàðíîé ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà è âêëþ÷åíèÿ êîìïàíèè â ïåðå÷åíü ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìûõ ïðåäïðèÿòèé äëÿ ãîñóäàðñòâà è îöåíêå ôàêòîðà èñòîðèè ïðåäîñòàâëåíèÿ ïîääåðæêè «î÷åíü ñèëüíûé óðîâåíü» ââèäó ãàðàíòèè îò ãîñóäàðñòâà ïî 100% äîëãà êîìïàíèè, õîòÿ îáúåì ãàðàíòèè ìîæåò óìåíüøèòüñÿ ïîñëå ïðèâëå÷åíèÿ â áóäóùåì íåãàðàíòèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîãðàììû êàïâëîæåíèé.            Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà âêëþ÷àåò îñâîáîæäåíèå îò óïëàòû íàëîãîâ äî 2022 ã. è ìèíèìàëüíûå äèâèäåíäíûå âûïëàòû ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðå, ÷òî, êàê ìû îæèäàåì, ïðîäîëæèòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà êàïâëîæåíèÿ íå äîñòèãíóò ïèêîâûõ óðîâíåé.            Îöåíêà ôàêòîðà ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïîñëåäñòâèé â ñëó÷àå äåôîëòà «óìåðåííûé óðîâåíü»: ôàêòîð ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé â ñëó÷àå ãèïîòåòè÷åñêîãî äåôîëòà èìååò îöåíêó «óìåðåííûé óðîâåíü», ïîñêîëüêó ðûíî÷íàÿ äîëÿ êîìïàíèè â Óçáåêèñòàíå ñîñòàâëÿåò âñåãî 10% è ïðåäîñòàâëÿåìûå êîìïàíèåé óñëóãè ìîãóò áûòü çàìåùåíû ëèøü ñ âðåìåííûìè ïåðåáîÿìè, à ïðîåêòû ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ìîãóò áûòü îòëîæåíû.            Ôàêòîð ôèíàíñîâûõ ïîñëåäñòâèé â ñëó÷àå äåôîëòà òàêæå èìååò îöåíêó «óìåðåííûé óðîâåíü», ïîñêîëüêó ïîòåíöèàëüíûé äåôîëò íå äîëæåí îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà äîñòóïíîñòü è ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ãîñóäàðñòâà è äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ñ ó÷åòîì íåäèâåðñèôèöèðîâàííîé áàçû ôîíäèðîâàíèÿ êîìïàíèè.            Êðåäèòîñïîñîáíîñòü íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå «b»: êðåäèòîñïîñîáíîñòü Óçáåêãèäðîýíåðãî íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå îòðàæàåò õîðîøèé áèçíåñ-ïðîôèëü ïðè ìîíîïîëüíîé ïîçèöèè â ñåãìåíòå ãèäðîýëåêòðîãåíåðàöèè â Óçáåêèñòàíå, ðàçâèâàþùóþñÿ ðåãóëÿòèâíóþ ñèñòåìó è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îáùåé îïåðàöèîííîé ñðåäîé â Óçáåêèñòàíå.             Òàðèôû ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ðàçâèâàþùåéñÿ ðåãóëÿòèâíîé ñðåäû â Óçáåêèñòàíå è ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè, ÷òî äåëàåò ïðèáûëü êîìïàíèè ìåíåå ïðîãíîçèðóåìîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîïîñòàâèìûìè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè ÑÍÃ, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò äåÿòåëüíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåãóëÿòèâíûìè ðåæèìàìè ñ áîëåå ñôîðìèðîâàííîé èñòîðèåé è èìåþò àêòèâû áîëåå âûñîêîãî êà÷åñòâà.            Êðåäèòîñïîñîáíîñòü êîìïàíèè íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå òàêæå ó÷èòûâàåò âåðîÿòíîå óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ ââèäó îæèäàåìîãî óâåëè÷åíèÿ êàïðàñõîäîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé.            Îæèäàåòñÿ îòðèöàòåëüíûé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê: Óçáåêãèäðîýíåðãî ïëàíèðóåò îñóùåñòâëåíèå ñóùåñòâåííûõ êàïâëîæåíèé â ðàìêàõ óòâåðæäåííîé ãîñóäàðñòâîì ïðîãðàììû â ðàçìåðå ñâûøå 2 ìëðä. äîëë. (24 225 ìëðä. óçáåêñêèõ ñóìîâ) â 2020-2030 ãã. Ïî îæèäàíèÿì Fitch, ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ó êîìïàíèè áóäåò â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè îòðèöàòåëüíûì â òå÷åíèå ðåéòèíãîâîãî ãîðèçîíòà. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ â îñíîâíîì îò ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.            «Ìû ðàññìàòðèâàåì ïëàíèðóåìûå çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè êîìïàíèè êàê îïïîðòóíèñòè÷åñêèå è ïîëàãàåì, ÷òî îíè ìîãóò áûòü îòëîæåíû ââèäó áîëåå íèçêèõ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè èëè áîëåå íèçêîãî, ÷åì îæèäàåòñÿ, ðîñòà òàðèôîâ íà ýëåêòðîýíåðãèþ íà ôîíå çàìåäëåíèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû, - ïîä÷åðêèâàåò Fitch.            Êàïâëîæåíèÿ îáóñëîâëèâàþò óâåëè÷åíèå ëåâåðèäæà: Fitch ïîëàãàån, ÷òî îñóùåñòâëåíèå àãðåññèâíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, êîòîðàÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, îáóñëîâèò ñóùåñòâåííîå óõóäøåíèå ïîêàçàòåëåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèè. Ïî îæèäàíèÿì Fitch, âàëîâûé ëåâåðèäæ ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (FFO) óõóäøèòñÿ ïðèìåðíî äî 3x â 2020 ã. (ïî ñðàâíåíèþ ñ 1,6x â 2019 ã.) è â ñðåäíåì áóäåò ñîñòàâëÿòü 4,5x â 2021-2024 ãã. ââèäó çíà÷èòåëüíîé ïðîãðàììû êàïâëîæåíèé ñîãëàñíî êîíñåðâàòèâíûì äîïóùåíèÿì àãåíòñòâà.            Â òî æå âðåìÿ êîìïàíèÿ èìååò íåêîòîðóþ ãèáêîñòü â ïëàíå êàïðàñõîäîâ è ìîæåò îòëîæèòü ðÿä ïðîåêòîâ â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ðèñêà óõóäøåíèÿ ëåâåðèäæà ñâåðõ ïðèåìëåìûõ óðîâíåé, íàïðèìåð, åñëè îòíîøåíèå ñóììàðíîãî äîëãà ê EBITDA ïðåâûñèò óðîâåíü 3,0x.            Âûñîêèé âàëþòíûé ðèñê: êîìïàíèÿ ïîäâåðæåíà ðèñêó âàëþòíûõ êîëåáàíèé, ïîñêîëüêó âåñü åå äîëã â ðàçìåðå 1 382 ìëðä. ñóìîâ (145 ìëí. äîëë.) íà êîíåö 2019 ã. áûë íîìèíèðîâàí â äîëëàðàõ ÑØÀ, â òî âðåìÿ êàê îñíîâíàÿ ÷àñòü âûðó÷êè íîìèíèðîâàíà â ìåñòíîé âàëþòå (ñóìàõ). Êîìïàíèÿ íå õåäæèðóåò ñâîè âàëþòíûå ðèñêè. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðîäîëæèòü ôèíàíñèðîâàòü áóäóùèå êàïâëîæåíèÿ çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé, ïðèâëåêàåìûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ìû ïðåäïîëàãàåì ïðîäîëæåíèå äåâàëüâàöèè ñóìà îòíîñèòåëüíî èíîñòðàííûõ âàëþò (ñóì óæå ñíèçèëñÿ íà 9% îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ â 2020 ã.), ÷òî ìîæåò â áóäóùåì îñëàáèòü ôèíàíñîâûé ïðîôèëü êîìïàíèè.            Êîðîíàâèðóñ îêàçûâàåò ìèíèìàëüíîå âëèÿíèå: àãåíòñòâî îæèäàåò, ÷òî Óçáåêèñòàí áóäåò â ÷èñëå íåìíîãèõ ñòðàí, êîòîðûì óäàñòñÿ èçáåæàòü ñîêðàùåíèÿ ýêîíîìèêè â 2020 ã.            «Òàêæå ìû íå ðàññìàòðèâàåì ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ êàê ðèñê äëÿ êîìïàíèè, ïîñêîëüêó ïðîèçâîäèòåëè ýëåêòðîýíåðãèè ñ íèçêèìè çàòðàòàìè èìåþò ïðèîðèòåò íàä êîìïàíèÿìè òåïëîâîé ãåíåðàöèè ñîãëàñíî ïîðÿäêó ðàíæèðîâàíèÿ è áîëåå íèçêèé ðèñê îáúåìîâ, â òî âðåìÿ êàê îáúåìû ïðîèçâîäñòâà çàâèñÿò îò óðîâíåé âîäû â ðåêàõ, êîòîðûå áûëè íèçêèìè â 1 ïîë. 2020 ã., êàê ñ ó÷åòîì ñåçîííîñòè, òàê è â ñðàâíåíèè ñî ñðåäíèì çà íåñêîëüêî ëåò óðîâíåì», - îòìå÷àåò àãåíòñòâî.            «Êàê ñëåäñòâèå, ìû îæèäàåì, ÷òî îáúåìû ïðîèçâîäñòâà ó êîìïàíèè â 2020 ã. ñíèçÿòñÿ ïðèìåðíî íà 16% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó ãëàâíûì îáðàçîì ââèäó áîëåå ñëàáûõ ãèäðîðåñóðñîâ è ïîñòåïåííî íîðìàëèçóþòñÿ íà÷èíàÿ ñ 2021 ã. íà ôîíå íîðìàëèçàöèè ãèäðîìåòåîðîëîãè÷åñêèõ óñëîâèé, à òàêæå ñ ó÷åòîì íîâûõ, ââåäåííûõ â ýêñïëóàòàöèþ ìîùíîñòåé», - äîáàâèëî àãåíòñòâî Fitch.            Ðàçâèâàþùååñÿ ðåãóëèðîâàíèå: ðåãóëÿòèâíûé ðåæèì â ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè â Óçáåêèñòàíå èìååò êîðîòêóþ èñòîðèþ ñóùåñòâîâàíèÿ, è ìû ðàññìàòðèâàåì åãî êàê ìåíåå ïðîçðà÷íûé è ïðåäñêàçóåìûé, ÷åì â Ðîññèè, Êàçàõñòàíå è Ãðóçèè. Òàðèôû êîìïàíèè óòâåðæäàþòñÿ ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ñ ó÷åòîì îáúÿâëåííûõ îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ êîìïàíèè è ÷àñòè÷íî ïîêðûâàþò çíà÷èòåëüíóþ ïðîãðàììó êàïâëîæåíèé êîìïàíèè â ðàñøèðåíèå.            Îäíîãîäè÷íûå òàðèôû, ïîòåíöèàëüíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà: òàðèôû êîìïàíèè óòâåðæäàþòñÿ íà îäèí ãîä è èñòîðè÷åñêè íàõîäèëèñü íà óðîâíå èëè äàæå ïðåâûøàëè óðîâåíü èíôëÿöèè.             «Ìû îæèäàåì, ÷òî òàðèôû âûðàñòóò â ñðåäíåì íà 11% â 2020-2025 ãã., ÷òî íèæå äîïóùåíèé êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì ðîñò òàðèôîâ ìîæåò ñäåðæèâàòüñÿ ñ ó÷åòîì ñîöèàëüíûõ ôàêòîðîâ. Ìåíåäæìåíò îæèäàåò ïåðåõîäà íà ïðÿìûå êîíòðàêòû ñ êðóïíûìè ïðîìûøëåííûìè êîìïàíèÿìè ïîñëå çàâåðøåíèÿ êðóïíîé ãèäðîýëåêòðîñòàíöèè ñ 2024 ã., ÷òî íå ó÷èòûâàåòñÿ â íàøåì ðåéòèíãîâîì ñöåíàðèè», - îòìå÷àåò Fitch.            Óçáåêãèäðîýíåðãî îñóùåñòâëÿåò äåÿòåëüíîñòü â áîëåå ñëàáîé îïåðàöèîííîé ñðåäå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ðåéòèíãóåìûìè Fitch ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè ðåãèîíà Åâðîïû, Áëèæíåãî Âîñòîêà è Àôðèêè. Òàðèôû ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ðàçâèâàþùåéñÿ ðåãóëÿòèâíîé ñðåäû â Óçáåêèñòàíå è ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè, ÷òî äåëàåò ïðèáûëü êîìïàíèè ìåíåå ïðîãíîçèðóåìîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîïîñòàâèìûìè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè ÑÍÃ, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò äåÿòåëüíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåãóëÿòèâíûìè ðåæèìàìè ñ áîëåå ñôîðìèðîâàííîé èñòîðèåé è èìåþò àêòèâû áîëåå âûñîêîãî êà÷åñòâà.            Êðåäèòîñïîñîáíîñòü Óçáåêãèäðîýíåðãî íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå «b» ïîäêðåïëÿåòñÿ ìîíîïîëüíîé ïîçèöèåé êîìïàíèè â ñåãìåíòå ãèäðîýëåêòðîãåíåðàöèè â Óçáåêèñòàíå. Êàê ñëåäñòâèå, êîìïàíèÿ èìååò áîëåå áëàãîïðèÿòíûå ïîçèöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ãåíåðàöèè, ÷åì äðóãèå ðåéòèíãóåìûå ñîïîñòàâèìûå êîìïàíèè, ïîñêîëüêó ãèäðîãåíåðàöèÿ èìååò ïðèîðèòåò íàä òåïëîãåíåðàöèåé ñîãëàñíî ïîðÿäêó ðàíæèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ Óçáåêãèäðîýíåðãî èìååò ìåíüøèé ìàñøòàá äåÿòåëüíîñòè (èñõîäÿ èç ñóììàðíîé óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòè) è áîëåå êîíöåíòðèðîâàííóþ êëèåíòñêóþ áàçó. Êàê ñëåäñòâèå, ìû ðàññìàòðèâàåì áèçíåñ-ïðîôèëü êîìïàíèè â öåëîì êàê íåìíîãî áîëåå ñëàáûé.            Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè êîìïàíèè çà 2019 ã. ÿâëÿþòñÿ ñèëüíûìè îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé, íî îöåíêà êðåäèòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèè íà ñàìîñòîÿòåëüíîé îñíîâå «b» îòðàæàåò ïîòåíöèàëüíîå äàâëåíèå íà ïîêàçàòåëè êðåäèòîñïîñîáíîñòè ââèäó óâåëè÷åíèÿ êàïðàñõîäîâ. Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü ó Óçáåêãèäðîýíåðãî ÿâëÿåòñÿ áîëåå ñëàáûì, ÷åì ó Ñàìðóê-Ýíåðãî, Êàçàõñòàíñêèõ êîììóíàëüíûõ ñèñòåì, Ãðóçèíñêîé íåôòåãàçîâîé êîðïîðàöèè è Ðîñâîäîêàíàëà.            Èñòî÷íèê: http://www.uzdaily.uz/ru/post/56211    
Ñåòü âîäîõîçÿéñòâåííûõ îðãàíèçàöèé ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Êàâêàçà è Öåíòðàëüíîé Àçèè
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