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Инвестиционная идея
ФСК ЕЭС. Доходные сети
Наша целевая цена обыкновенной акции ФСК ЕЭС на конец первого полугодия 2022-го — 0,2395 руб.

Тикер	 FEES

Текущая цена акций       0,1940 руб.

Целевая цена акций	 0,2395 руб.

Потенциал роста	 23,47%

Стоп-аут                                0,1859 руб.

ПАО «ФСК ЕЭС»

Операционные показатели
По итогам прошлого года объем переданной ФСК ЕЭС электроэнер-
гии составил 535,7 млрд кВт*ч. С учетом роста в сентябре 2021 года 
потребления электроэнергии в ЕЭС России на 6,4% г/г ожидаем вос-
становления данного показателя на уровне 2019 года, когда он рав-
нялся 559 млрд кВт*ч.
Финансовая статистика 
Выручка ФСК ЕЭС по МСФО в первом полугодии 2021-го выросла на 
7,1% г/г — с прошлогодних 114,8 млрд до 123 млрд руб. Эту динамику 
обусловило повышение тарифов и увеличение объема передачи элек-
троэнергии. EBITDA компании поднялась на 2,4% г/г и составила 64,8 
млрд руб. Чистая прибыль снизилась на 2,5% г/г, до 36,6 млрд руб., 
ввиду увеличения операционных расходов и слабой статистики дохо-
дов от техприсоединений. Полагаем, что существенное влияние на 
результаты компании традиционно оказывают сезонные факторы. В 
соответствии с планами ФСК ЕЭС в 2022-2023 годах ожидаем вос-
становления чистой прибыли от техприсоединений до 10–15 млрд 
руб., что соответствует уровню 2018-2019-го.
Наши ожидания
С учетом восстановления реального спроса на энергорынке, теку-
щего базового прогноза роста российского ВВП на 4% г/г, а также 
повышения тарифов компании на 5,5% г/г ожидаем выручку, EBITDA 
и чистую прибыль ФСК ЕЭС за 2021 год на уровне 269,6 млрд, 136,7 
млрд и 75,4 млрд руб. соответственно. 
Несмотря на риски ускорения инфляции в ближайшие годы, рассчи-
тываем на активную индексацию стоимости услуг в отрасли. В рам-
ках прогнозных моделей на 2022–2026 годы повышение тарифов на 
услуги компании оцениваем в 8%. Для сравнения: отраслевые индексы 
цен производителей по ВЭД «Распределение электроэнергии, газа и 

воды и обеспечение электрической энергией, газом и паром; конди-
ционирование воздуха» в 2000–2012 годах составили 17%, а в 2013–
2020-м — 5%. При условии циклического улучшения инфляционной 
ситуации и с учетом предполагаемого завершения инвестиционной 
программы к концу прогнозного периода соотношение между чистым 
денежным потоком и выручкой закладываем на уровне 4% против 1% 
в 2013–2020 годах и 9% в период преимущественно низкой инфля-
ции 2015–2020 годов.
Риском для долгосрочных прогнозов выступает инвестиционная про-
грамма ФСК ЕЭС на 2021–2024 годы объемом 640 млрд руб. С учетом 
соотношения между чистым долгом и EBITDA компании на уровне 
1,3х и среднесрочных оценок динамики основных показателей счи-
таем, что ФСК ЕЭС способна профинансировать треть указанных выше 
CAPEX за счет наращивания долговой нагрузки без усиления рисков. 
Для проведения второго этапа электрификации БАМа и Транссиба в 
2021–2024 годах ФСК ЕЭС запрашивала бюджетные субсидии свыше 
130 млрд руб. На наш взгляд, часть этой суммы компании удастся 
получить. В середине года вице-премьер Александр Новак говорил 
о возможности выделения средств ФНБ на проекты модернизации 
теплоэлектростанций на Дальнем Востоке, а также на электрифика-
цию БАМа и Транссиба.  
Наши оценки
Дивидендная политика ФСК ЕЭС предусматривает выплату акционе-
рам не менее 50% чистой прибыли по МСФО или РСБУ в зависимости 
от того, по каким стандартам бухучета этот результат окажется выше. 
По итогам 2021 года прогнозируем дивиденд в размере 0,02197 руб. 
на акцию, что несколько выше общерыночных ожиданий.
В оценке справедливой стоимости акции ФСК ЕЭС мы не учитываем воз-
можность реализации идеи материнской для холдинга структуры Россети 
о включении расчетной предпринимательской прибыли в тариф на услуги 

http://www.ffin.ru


Инвестиционный 
обзор №234

14 октября 2021
www.ffin.ru

20

Инвестиционная идея

по передаче электроэнергии, ограничив его рост уровнем инфляции. 
По данным Коммерсанта, размер этого коэффициента для выплаты 
дивидендов составляет существенные 5% от выручки.
ФСК ЕЭС оценивается выше сопоставимых компаний по ведущим финан-

совым мультипликаторам. Таргет по обыкновенной акции эмитента 
до конца первого полугодия 2022 года мы устанавливаем на отметке 
0,2395 руб., учитывая средне- и долгосрочную статистику показате-
лей и прогнозы результатов.

Акция против 
индексов

День Неделя Месяц Квартал Год

FEES:RX -0,17% 3,57% -0,87% -14,52% 2,06%

IMOEX -0,34% 1,86% 5,15% 9,60% 50,19%

RTS -0,30% 2,74% 6,47% 13,07% 61,26%

Russell 2000 0,21% 0,27% -0,09% -0,21% 36,50%

S&P 500 0,08% 0,11% -2,58% -0,42% 23,88%

NASDAQ 
Composite

-0,14% 0,22% -4,23% -1,44% 21,93%

2Q2020 2021

Долг к активам 0,3 0,2
Долг к акционерному капиталу 0,4 0,4
Долгосрочный долг 
к внеоборотным активам

0,3 0,3

Текущая ликвидность 1,5 1,4
Быстрая ликвидность 0,8 1,0
Коэффициент Альтмана 1,1 1,3

авг 2020 ноя 2020 фев 2021 май 2021 авг 2021

0,235
0,230
0,225
0,220
0,215
0,210
0,205
0,200
0,195
0,190
0,185
0,180
0,175
0,170
0,165
0,160
0,155
0,150
0,145
0,140
0,135

0,1947

Current Market's Median

EV/Revenue 1,67 0,71

EV/EBITDA 3,25 3,68

P/E 3,48 4,70

P/Revenue 3,48 0,27

P/CF 1,98 1,36

P/FCF 14,11 8,30

Финансовые показатели 31.12.2019 31.12.2020 2021 2022

Выручка, млн руб. 249 611,00 237 304,00 269 646,07 291 217,76

EBITDA, млн руб. 137 958,00 124 144,00 136 655,97 145 608,88

Чистый доход, млн руб. 84 548,40 70 133,40 75 394,20 78 628,79

Доход на акцию 0,07 0,06 0,06 0,06

Операционная маржинальность 55% 52% 51% 50%

Чистая маржа 34% 30% 28% 27%
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