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Группа «РусГидро» опубликовала промежуточную неаудированную 
финансовую отчетность по МСФО за 9 месяцев 2011 года. По сравнению 
с аналогичным периодом 2010 года в структуре Группы произошли 
существенные изменения, которые делают прямое сравнение данных 
некорректным.  

В частности, ряд сбытовых компаний был передан в устав Интер РАО (их 
результаты консолидируются до даты выбытия – 28 марта 2011 г.). Это 
объясняет снижение выручки на 34% г/г и расходов на 40% г/г. Кроме 
того, РусГидро  приобрела ЭСК Башкортостана, результаты которой 
учитываются в ее консолидированной отчетности с 12 сентября 2011 г. 
Отметим также, что финансовые показатели РАО Востока не 
консолидированы в представленной отчетности – контроль над ним был 
получен в 4К11. 

С корректировкой на результаты группы выбытия РусГидро показала почти 
13%-ное увеличение выручки на фоне роста расходов на 16%. Рост 
доходов связан с либерализацией рынка и повышением отпуска энергии 
станциями компании. Так, благодаря дальнейшему восстановлению Саяно-
Шушенской ГЭС ее выработка за 9 месяцев практически удвоилась. 
Значительное увеличение расходов объясняется повышением затрат на 
оплату труда в силу изменения системы стимулирования персонала и 
приема сотрудников для обслуживания вновь вводимых мощностей; 
ростом затрат на распределение энергии и убытком от выбытия основных 
средств в размере 1,13 млрд руб. 

Вследствие опережающего роста затрат скорректированная 
рентабельность РусГидро по EBITDA снизилась на 3 пункта до 53,1%, хотя 
чистая маржа подросла почти на 2 пункта до 32,8%. Тем не менее 
результаты РусГидро немного не дотянули до консенсуса по чистой 
прибыли и EBITDA, тогда как выручка оказалась незначительно выше. 

Финансовые результаты РусГидро, МСФО, млн руб. 
  9М11 9М10 Динамика 
Выручка 196 767 298 960 -34,2% 
Выручка скорр.* 100 982 89 497 12,8% 
Операционные расходы 153 715 257 420 -40,3% 
Операционные расходы скорр.* 66 545 57 367 16,0% 
EBITDA 53 642 50 598 6,0% 
Чистая прибыль 33 159 27 873 19,0% 
Рентабельность EBITDA, скорр. 53,1% 56,5% -3,4 п.п. 
Рентабельность по чистой прибыли, скорр. 32,8% 31,1% +1,7 п.п. 

*Без учета группы выбытия 
Источник: РусГидро, расчеты Газпромбанка 

Сравнение результатов РусГидро за 9М11 с ожиданиями, млрд руб. 

  Факт Консенсус* Прогноз ГПБ Расхождение  
с консенсусом 

Расхождение  
с прогнозом ГПБ 

Выручка 196,8 195,7 193,4 0,6% 1,7% 
EBITDA 53,6 54,4 54,8 -1,4% -2,1% 
Чистая прибыль 33,2 34,2 32,3 -3,1% 2,7% 

*Консенсус аналитиков на основе данных Reuters и Интерфакс 
Источник: РусГидро, Reuters, Интерфакс, прогнозы Газпромбанка 

Мы оцениваем результаты РусГидро в целом нейтрально для котировок ее 
акций, учитывая, что представленные данные, по большому счету, 
соответствуют ожиданиям. Наша текущая целевая цена составляет 2,08 
руб. за акцию (рекомендация – ЛУЧШЕ РЫНКА), однако в ближайшее 
время мы планируем пересмотреть оценку для учета недавних 
существенных изменений в компании (участие в допэмиссии Интер РАО, 
приобретение ряда активов). 

  

РусГидро отчиталась по МСФО за 9 мес. 2011 г. 
Нейтрально 
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