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1. Общая характеристика Компании

Публичное акционерное общество «Николаевоблэнерго» осуществляет лицензированную деятельность по передаче и поставке электроэнергии на территории Николаевской области. Компания основана в 1995 году на базе Государственного предприятия «Николаевоблэнерго».

Площадь области, на территории которой  осуществляет деятельность ПАО «Николаевоблэнерго», составляет 24,6 тыс. кв. км, население - 1,240 млн. человек. В эксплуатации Компании находится свыше 23,9 тыс. км воздушных линий электропередач, 1,500 тыс. км кабельных линий и почти 6,6 тыс. трансформаторных подстанций. 

ПАО «Николаевоблэнерго» обслуживает 19 сельских и 4 городских административных района Николаевской области площадью 24,6 тыс. кв. км. Потребителями электроэнергии ПАО  «Николаевоблэнерго» являются около 16 тысяч юридических лиц и более 476 тысяч бытовых абонентов. Энергетическое хозяйство Компании объединяет 20 филиалов: 

· филиал в г. Николаев, созданный на базе Николаевских электрических сетей, который обеспечивает энергоснабжение потребителей г. Николаева; 

· филиалы Вознесенского и Первомайского районов, которые обеспечивают энергоснабжение потребителей Вознесенского и Первомайского административных районов и обеспечение электрических сетей и оборудования напряжением 35-150 кВ в Арбузинском, Братском, Веселиновском, Врадиевском, Доманевском и Кривоозерском филиалах; 

· 17 филиалов районов электрических сетей, которые обеспечивают энергоснабжение потребителей в административных районах: Арбузинском, Баштанском, Березанском, Березнеговатском, Братском, Веселиновском, Врадиевском, Доманевском, Еланецком, Октябрьском, Казанковском, Кривоозерском, Николаевском, Новобугском, Новоодесском, Очаковском, Снигиревском. 

В состав ПАО  «Николаевоблэнерго» входят 3 гидроэлектростанции, расположенные на реке Южный Буг: 

· Первомайская ГЭС, г. Первомайск; 

· Мигийская ГЭС, с. Мигия; 

· Константиновская ГЭС, с. Константиновка.

ПАО «Николаевоблэнерго» является участником Объединения энергетических предприятий «Отраслевой резервно-инвестиционный фонд развития энергетики». Целью участия является установление сотрудничества в сфере разработки отраслевых нормативно-технических документов, разработки документов другого характера, касающиеся проблем топливно-энергетического комплекса, а также общеотраслевых мероприятий, которые проводятся Минтопэнерго Украины.

Исходя из результатов экспресс-анализ основных показателей деятельности ПАО «Николаевоблэнерго» на протяжении 2013 года, Агентство акцентирует внимание на следующих тенденциях:

· рост активов составил 3,12%;

· обязательства повысились на 3,17%;

· собственный капитал вырос на 3,01%;

· дебиторская задолженность увеличилась на 27,60%;

· задолженность перед кредиторами выросла на 12,30%;

· прирост чистого дохода от реализации продукции составил 3,99%;

· по итогам года Компания заработала 17,417 млн. грн. чистой прибыли.
Таблица 1

Основные показатели деятельности ПАО «Николаевоблэнерго» 

(тыс. грн., % п.п.)

	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2012

(01.01.2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Активы
	998 211
	968 023
	30 188
	3,12%

	Основные фонды по остаточной стоимости
	860 820
	857 470
	3 350
	0,39%

	Запасы
	28 223
	22 887
	5 336
	23,31%

	Дебиторская задолженность
	57 280
	44 889
	12 391
	27,60%

	Кредиторская задолженность
	205 156
	182 682
	22 474
	12,30%

	Собственный капитал
	345 131
	335 037
	10 094
	3,01%

	Обязательства
	653 080
	632 986
	20 094
	3,17%

	Чистый доход от реализации продукции
	1 378 616
	1 325 776
	52 840
	3,99%

	Чистая прибыль (убыток)
	17 417
	32 289
	-14 872
	-46,06%


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия
Общие тенденции по ключевым балансовым показателям  Компании, по мнению Агентства, заслуживают позитивной оценки.

С учетом вышеперечисленного и после ознакомления с конъюнктурой рынка, Агентство считает, что ПАО «Николаевоблэнерго» является основным поставщиком электроэнергии в Николаевской области. Вместе с тем Компания лишена возможности влияния на выбор надежных потребителей и обязана осуществлять распределение электроэнергии на отведенной территории в пределах своих распределительных сетей всем заинтересованным потребителям. Главной особенностью продукции Компании является невозможность ее накопления.
2. Адекватность капитала и поддержка от акционеров
По состоянию на начало 2014 года собственный капитал                      ПАО «Николаевоблэнерго» составлял 345,131 млн. грн. Прирост собственного капитала Компании за период с 01/01/2013 по 01/01/2014  составил 10,094 млн. грн., т.е. 3,01% (табл. 2).
Таблица 2

Данные о собственном капитале ПАО «Николаевоблэнерго» 

 (тыс.грн., % п.п.)

	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2013

(01.01.2013)
	Измене
ние


	Темп прироста, %

	
	тыс.грн.
	%
	тыс.грн.
	%
	
	

	Уставный капитал
	39 660
	11,49%
	39 660
	11,84%
	-
	-

	Капитал в дооценках
	473 865
	137,30%
	585 962
	174,89%
	-112 097
	-19,13%

	Дополнительный капитал
	69 404
	20,11%
	48 416
	14,45%
	20 988
	43,35%

	Резервный капитал
	5 851
	1,70%
	4 237
	1,26%
	1 614
	38,09%

	Нераспределенная прибыль/убыток
	-243 649
	-70,60%
	-343 238
	-102,45%
	- 99 589
	-29,01%

	Соотношение между собственным капиталом и обязательствами
	52,85%
	-
	52,93%
	-
	-0,08п.п.
	-

	Собственный капитал, всего
	345 131
	100,00%
	335 037
	100,00%
	10 094
	3,01%


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия
Собственный капитал Компании в основном сформирован за счет капитала в дооценках стоимости основных средств, и лишь 11,49% занимает уставной капитал. Дополнительный капитал ПАО «Николаевоблэнерго» занимает более 20% собственного капитала и составляется из фонда развития производства. Такая структура собственного капитала Компании обусловлена отраслевыми особенностями.
Резервный капитал Компании создан в соответствии с требованиями Устава на покрытие убытков, увеличение уставного капитала, погашение задолженности в случае ликвидации Общества и занимает менее 2% собственного капитала. 

Нераспределенный убыток прошлых лет за анализируемый период значительно снизился - на 99,589 млн. грн. (на 29,01%) и на 01/01/2014 года составил 243,649 млн. грн. 

Соотношение между собственным капиталом и обязательствами Компании по состоянию на 01/01/2014 года составляет 52,85%, соответственно, предприятие может погасить половину имеющейся задолженности собственными средствами.

Поддержка акционеров

Зарегистрированный капитал Компании по состоянию на 01/01/2014 года составлял 158 640 000 акций с номинальной стоимостью 0,25 гривны, что составляет 39 660 тысяч гривен. Все акции имеют одинаковое право голоса и права на распределение неиспользованной прибыли. Акционеры ПАО «Николаевоблэнерго» по состоянию на 01 января 2014 года представлены следующим образом: 

1. Государство Украина - 70,00%;

2. ПАО «ЭК «Херсоноблэнерго» - 13,1694%;

3. ООО «Венчурные инвестиционные проекты» для ПЗНВИФ «МВФ» -5,8344%;

4. ПАО «Житомироблэнерго» - 5,2074%;

5. Folkdale Tradinq Limited, Кипр - 2,2961%;

6. ООО «ВС Энерджи Интернешнл Украина» -1,0880%; 

7. Юридические лица, которые имеют долю менее 1% - 1,4919%;

8. Физические лица, которые имеют долю менее 1% - 0,9128%. 

Агентство оценивает возможность внешней поддержки Компании со стороны акционеров как высокую. Кроме того деятельность Компании имеет важное значение в регионе как для бизнеса так и для населения.
3. Эффективность работы Компании

Как показал анализ показателей экономической эффективности, Компания «Николаевоблэнерго» работает с невысокой рентабельностью (табл.3). 
Таблица 3

Показатели эффективности работы ПАО «Николаевоблэнерго»  

(тыс. грн., % п.п.) 

	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2012

(01.01.2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Активы
	998 211
	968 023
	30 188
	3,12%

	Основные средства предприятия по остаточной стоимости
	860 820
	857 470
	3 350
	0,39%

	Чистый доход от реализации продукции
	1 378 616
	1 325 776
	52 840
	3,99%

	Финансовый результат от операционной деятельности
	-26 692
	102 445
	-129 137
	-126,05%

	Чистая прибыль
	17 417
	32 289
	-14 872
	-46,06%

	Рентабельность собственного капитала (ROE)
	5,05%
	9,64%
	-4,59п.п.
	-

	Рентабельность продаж (ROS)
	-1,94%
	7,73%
	-9,66п.п.
	-

	Рентабельность активов (ROA)
	1,74%
	3,34%
	-1,59п.п.
	-


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия
Активы Компании за 2013 год выросли на 30,188 млн. грн. (на 3,12%), а чистый доход от реализации «Николаевоблэнерго» повысился на 52,84 млн. грн. (на 3,99%) относительно 2012 года.

Отдача на инвестиции акционеров с точки зрения учетной прибыли (ROE) по итогам 2013 года  составила 5,05%. Доля прибыли в каждой заработанной гривне (ROS) упала на 9,66 п.п. относительно 2012 года. Способность активов Компании приносить прибыль (ROA) снизилась на 1,59 п.п., составив 1,74%. Частично небольшая рентабельность Компании связана с регулированием тарифов на электроэнергию со стороны государства.
Для увеличения эффективности работы на предприятии разработана инвестиционная программа. Так, в частности на 2014 год запланировано следующее: 

1. Строительство, модернизация и реконструкция электрических сетей и оборудования. 

2. Меры по снижению и недопущению сверхнормативных расходов электроэнергии. 

3. Внедрение и развитие АСДТК. 

4. Внедрение и развитие информационных технологий. 

5. Внедрение и развитие систем связи. 

6. Модернизация и закупка колесной техники. 

7. Приобретение устройств и приборов. 
Выполнение инвестиционных программ позволяет улучшить техническое состояние электрических сетей, обновить основные фонды, уменьшить технологические потери электроэнергии на ее транспортировку и значительно уменьшить финансовые затраты на эксплуатацию оборудования. Все это способствует улучшению качества электроснабжения потребителей и повышению производственных мощностей промышленных предприятий. 

По мнению Агентства, такой низкий уровень рентабельности может быть обусловлен регулированием цен на конечную продукцию Компании со стороны государства, а также значительным износом оборудования. Привлечение инвестиций и вложение средств в модернизацию, по мнению Агентства, поможет повысить эффективность работы предприятия и увеличит прибыльность.
4. Финансовая устойчивость 

Дебиторская задолженность «Николаевоблэнерго» за 2013 год выросла на 27,60% (на 12,391 млн. грн.). Соответственно, больше собственных оборотных средств было иммобилизовано из хозяйственного оборота, что сопровождается косвенными потерями в доходах Компании (табл.4). Основным видом деятельности Компании «Николаевоблэнерго» является удовлетворение потребностей населения, государственных, кооперативных, общественных, частных предприятий и организаций электрической энергией. Следовательно – наибольший объем дебиторской задолженности за товары, работы (услуги) составляет задолженность за потребленную электроэнергию.

Таблица 4

Показатели финансовой устойчивости ПАО «Николаевоблэнерго» (тыс.грн., % п.п.)

	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2012

(01.01.2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Дебиторская задолженность
	57 280
	44 889
	12 391
	27,60%

	Кредиторская задолженность
	205 156
	182 682
	22 474
	12,30%

	Соотношение между дебиторской и кредиторской задолженностью
	27,92%
	24,57%
	3,35п.п.
	-

	Собственный капитал
	345 131
	335 037
	10 094
	3,01%

	Обязательства
	653 080
	632 986
	20 094
	3,17%

	Коэффициент автономии 
	52,85%
	52,93%
	-0,08п.п.
	-


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия.
Задолженность Компании перед кредиторами за год выросла на 22,474 млн. грн., что составляет 12,30%. Соотношение между дебиторской и кредиторской задолженностью на 01/01/2014 года составило 27,92%, а значит, предприятие привлекает в оборот почти в 4 раза больше средств, чем отвлекает из оборота.
В 2013 году Компания увеличила собственный капитал на 10,094 млн. грн. (на 3,01%). При этом обязательства выросли на 20,094 млн. грн. (на 3,17%). В результате коэффициент автономии предприятия практически не изменился за год и по состоянию на 01/01/2014 года составил 52,85%.

Таким образом, капитализация Компании находится на удовлетворительном уровне. Менеджменту предприятия необходимо разработать комплекс мер по снижению дебиторской задолженности и повышению финансовой независимости «Николаевоблэнерго».
5. Ликвидность

Оборотные активы «Николаевоблэнерго» на 01/01/2014 года составили 127,336 млн. грн., что выше аналогичного показателя на  01/01/2013 года на 25,54%. (табл.5). 

Таблица 5

Показатели ликвидности ПАО «Николаевоблэнерго»

(тыс.грн., % п.п.)
	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2012

(01.01.2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Оборотные активы 
	127 336
	101 429
	25 907
	25,54%

	Текущие обязательства и обеспечения
	314 940
	254 702
	60 238
	23,65%

	Высоколиквидные активы
	5 345
	2 019
	3 326
	164,74%

	Текущая ликвидность
	40,43%
	39,82%
	0,61п.п.
	-

	Моментальная ликвидность
	1,70%
	0,79%
	0,90п.п.
	-


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия
Высоколиквидные активы Компании за 2013 год выросли на 3,326 млн. грн., а текущие обязательства и обеспечения увеличились на 60,238 млн. грн.  

Текущая ликвидность предприятия за год практически не изменилась и на 01/01/2014  года составила 40,43%. 

На конец 2013 года моментальная ликвидность Компании составила 1,70%, что на 0,79 п.п. выше значения аналогичного коэффициента в 2012 году. 

Анализ ликвидности «Николаевоблэнерго» показал, что при крайне низкой моментальной ликвидности предприятие все же имеет удовлетворительную текущую ликвидность. Это говорит о том,  что Компания не может рассчитаться по текущим обязательствам мгновенно без поддержки, но обладает объемом ресурсов для осуществления наиболее срочных платежей в течение нормального рабочего цикла.

6. Обобщение компонентов оценки

28/05/2014 на заседании рейтингового комитета Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» было принято решение о присвоении кредитного рейтинга ПАО «Николаевоблэнерго» (код ЕГРПОУ 23399393) по национальной шкале на уровне uaBBB-. Присваивая данный уровень оценки, Агентство руководствовалось следующими выводами:

1. Предприятие ПАО «Николаевоблэнерго» является основным поставщиком электроэнергии в Николаевском регионе. Факторами, которые оказывают негативное влияние на результаты работы «Николаевоблэнерго», являются: износ основных фондов, задолженность населения и юридических лиц. В то же время на предприятии был разработан инвестиционный план, который предусматривает комплекс мероприятий, направленных на улучшение технического состояния ПС, ТП и электрических сетей с учетом подготовки их к работе в неблагоприятных погодных условиях, что должно значительно повысить их надежность и позволит обеспечить непрерывное электроснабжение потребителей Компании.

2. Уровень поддержки от крупнейших акционеров Компании в будущем идентифицирован как высокий, поскольку государство владеет контрольным пакетом акций в размере 70,00%. Коэффициент автономии Компании «Николаевоблэнерго» находится на удовлетворительном уровне – 52,85%.

3. Анализ ликвидности «Николаевоблэнерго» показал, что при крайне низкой моментальной ликвидности предприятие все же имеет удовлетворительную текущую ликвидность. Это говорит о том,  что Компания не может рассчитаться по текущим обязательствам мгновенно без поддержки, но обладает объемом ресурсов для осуществления наиболее срочных платежей в течение нормального рабочего цикла.

4.Компания имеет значительный объем кредиторской  задолженности (205,156 млн. грн.). Соотношение между дебиторской и кредиторской задолженностью на 01/01/2014 года составило 27,92%, а значит, предприятие привлекает в оборот почти в 4 раза больше средств, чем отвлекает из оборота.
5. Анализ различных показателей рентабельности: ROE, ROS и ROA показывает, что  Компания работала с невысокой рентабельностью. Так, по итогам 2013 года рентабельность собственного капитала составила только 5,05%, а рентабельность активов 1,74%. По мнению Агентства, такой небольшой уровень рентабельности обусловлен невозможностью предприятия проводить самостоятельную ценовую политику в связи с регулированием цен на продукцию Компании со стороны государства.

Кредитные риски ПАО «Николаевоблэнерго» увеличивают: низкая рентабельность, удовлетворительная ликвидность и значительная зависимость от привлеченных средств.
Рейтинговая шкала для оценки кредитного рейтинга предприятий нефинансового сектора

Национальная рейтинговая шкала, адаптированная 

РА «Стандарт-Рейтинг» (Украина) для оценки кредитных рисков 

предприятий нефинансового сектора

	Рейтинговая оценка
	Интерпретация рейтинга

	
	Инвестиционные уровни оценки

	uaAAA
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaAAA характеризуется наивысшей кредитоспособностью  по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми инструментами

	uaAA
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaAA характеризуется очень высокой кредитоспособностью по сравнению с другими украинскими заемщиками или  долговыми инструментами

	uaA
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaA характеризуется высокой кредитоспособностью по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми        инструментами. Уровень кредитоспособности чувствителен к влиянию неблагоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий

	uaВВВ
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaBBB характеризуется достаточной кредитоспособностью по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми инструментами. Уровень кредитоспособности зависит от влияния неблагоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий.

	
	Спекулятивные уровни оценки

	uaBB
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaBB характеризуется кредитоспособностью ниже достаточной, по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми инструментами. Высокая зависимость уровня кредитоспособности от влияния неблагоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий.

	uaB
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaB характеризуется низкой кредитоспособностью по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми        инструментами. Очень высокая зависимость уровня кредитоспособности от влияния неблагоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий.

	uaССС
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaCCC характеризуется очень низкой кредитоспособностью по сравнению с другими украинскими заемщиками или долговыми инструментами. Потенциальная вероятность дефолта.

	uaСС
	Заемщик или отдельный долговой инструмент с рейтингом uaCC характеризуется высокой вероятностью дефолта

	uaС
	Заемщик ожидает дефолт по долговым обязательствам

	uaD
	Дефолт. Выплата процентов и основной суммы по долговым обязательствам Заемщика прекращена без достижения согласия с кредиторами о реструктуризации  задолженности при наступления срока платежа.


«–» или «+» — это промежуточные категории рейтинга относительно основных категорий:

Национальная шкала для определения кредитного рейтинга украинских заемщиков утверждена постановлением Кабинета Министров Украины от 26 апреля 2007 года № 665 «Об утверждении национальной рейтинговой шкалы».

РА «Стандарт-Рейтинг» (Украина)                                                     Отчет о рейтинговом исследовании

