


Fitch присваивает ПАВЛОДАРЭНЕРГО рейтинг дефолта эмитента (РДЭ)  
на уровне «В+»; прогноз Стабильный 

 
Fitch Ratings, Москва/Лондон, 27 июля 2016 года: Fitch Ratings присвоило Казахстанской 
компании Акционерное Общество «ПАВЛОДАРЭНЕРГО» (ПАВЛОДАРЭНЕРГО) 
Долгосрочный Рейтинг Дефолта Эмитента в иностранной валюте на уровне «В+». Прогноз 
стабильный. Полный список рейтинговых действий приведен в конце данного пояснения. 
 
Рейтинги ПАВЛОДАРЭНЕРГО связаны с рейтингами единственного акционера Компании, 
Акционерное общество «Центрально-Азиатская Электроэнергетическая Корпорация» (ЦАЭК, 
В+/Стабильный; см. «Fitch понижает рейтинг ЦАЭК до уровня «В+»; прогноз Стабильный), 
отражая позицию компании в качестве крупнейшего операционного дочернего предприятия 
ЦАЭК, с вкладом в показатель EBITDA группы 55%.  
 
Рейтинг также отражает вертикальную интеграцию и стабильную региональную долю рынка 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО и облегченный регуляторный режим в секторе распределения. Несмотря 
на это рейтинг сдерживается неблагоприятным регуляторным режимом в сегменте генерации и 
существенными потребностями в капитальных затратах, которые как ожидается Fitch будут 
частично финансироваться за счет займов.  
 
Мы оцениваем ЦАЭК, ПАВЛОДАРЭНЕРГО и другое 100% дочернее предприятие, 
СЕВКАЗЭНЕРГО на консолидированной основе, поскольку отсутствует защита (скрытие) 
активов, казначейство осуществляется централизовано и займы расположены как на уровне 
холдинга так и на уровне операционных компаний. 
 
КЛЮЧЕВЫЕ ДРАЙВЕРЫ РЕЙТИНГА 
Сильная подверженность валютным рискам оказывает влияние на кредитные показатели 
Девальвация Казахстанского тенге на более чем 90% в 2015 году ослабила кредитный профиль 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО вследствие несоответствия между валютами займов компании и ее 
доходами, а также отсутствия инструментов хеджирования, которые позволили бы снизить 
подверженность компании валютным рискам. В результате скорректированный общий 
левередж средств компании от операций (FFO) увеличился до 2.9х по состоянию на конец 2015 
года с 2.0х на конец 2014 года, и коэффициент покрытия процентов средствами от операций 
снизился до 7.1х в сравнении с 9.6х в течение аналогичного периода.  
 
На конец 2015 года 60% существующих займов компании были деноминированы в долларах 
США, тогда как все доходы компании деноминированы в местной валюте. Мы ожидаем 
продолжения данного влияния, несмотря на прекращение дальнейшего обесценивания тенге. 
На конец 2015 года денежные средства и их эквиваленты принадлежащие 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО, деноминированные в долларах США составляли 48%.  
 
Нарушение обязательств по соблюдению установленных финансовых показателей 
В результате девальвации тенге в 2015 году ПАВЛОДАРЭНЕРГО нарушил свое обязательство 
по соблюдению установленного финансового соотношения активов к обязательствам по 
договорам займа с ЕБРБ, в отношении которых компания получила временное освобождение 
от выполнения обязательств по договору и отказ от предъявления претензий в связи с 
допущенным нарушением. Мы ожидаем, что ПАВЛОДАРЭНЕРГО повторно нарушит данное 
обязательство в 2016 году, несмотря на отсутствие дальнейшего обесценивания тенге. 
Невозможность получения временного освобождения от выполнения обязательств по договору 
или невозможность пересмотра данного обязательства может привести к дальнейшему 
понижению рейтинга. ЕБРР косвенно владеет 22.6% ПАВЛОДАРЭНЕРГО.  
 
Существенные капитальные затраты, ожидается отрицательный свободный денежный поток 
(FCF)  
Ожидается что капитальные затраты останутся на существенном уровне, несмотря на 
завершение так называемой обязательной инвестиционной программы, которую компания 
согласовала с правительством на 2009 – 2015 гг., в период действия предельных тарифов. Fitch 



ожидает, что ПАВЛОДАРЭНЕРГО продолжит генерировать стабильный денежный поток от 
операций (CFO) на уровне 11.5 млрд тенге в период 2016 – 2019 гг., несмотря на вероятность 
что свободные денежные средства (FCF) будут оставаться отрицательными на уровне 1 млрд 
тенге в год в течение аналогичного периода.  
 
Отрицательные свободные денежные средства от операций (FCF) в основном обусловлены 
существенной инвестиционной программой компании на уровне 10.4 млрд тенге в среднем, 
ежегодно в течение 2016 – 2019 гг., а также выплатой дивидендов в размере 50% от чистой 
прибыли в среднесрочном периоде. Мы предполагаем меньшей объем капитальных затрат 
вследствие нашего сниженного прогноза по доходам компании по сравнению с прогнозами 
руководства для того чтобы отразить, что большая часть капитальных затрат носит 
добровольный характер. Fitch ожидает, что ПАВЛОДАРЭНЕРГО будет полагаться на новые 
заимствования для финансирования разрывов денежного потока.  
 
Дивиденды для отсрочки делевериджинга (уменьшение долговой нагрузки, снижение доли 
заёмных средств) 
Финансовая политика ПАВЛОДАРЭНЕРГО по выплате дивидендов может отсрочить 
делевериджинг в долгосрочном периоде. При условии что ЦАЭК будет иметь достаточно 
средств для обслуживания своих займов, ПАВЛОДАРЭНЕРГО сохраняет некоторую гибкость 
по снижению дивидендов для сохранения денежных средств, как это было 
продемонстрировано в 2011 году, когда выплата дивидендов была снижена для компенсации 
возросших капитальных затрат. В соответствии с решением ЦАЭК, ПАВЛОДАРЭНЕРГО не 
будет выплачивать дивиденды в 2016 году, тогда как наш рейтинговый случай рассматривает 
выплату 50% начиная с 2017 года. Несмотря на это мы ожидаем, что свободные денежные 
средства от операций (FCF) останутся отрицательными, поскольку денежных средств от 
операций (FFO) будет недостаточно для покрытия больших капитальных затрат и дивидендов.  
 
Генерация доминирует несмотря на интеграцию 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО является крупнейшим операционным дочерним предприятием ЦАЭК. 
Компания является интегрированной в отношении производственно-сбытовой цепочки 
электрической энергии, за исключением производства и транспортировки топлива, что дает 
доступ вырабатываемой компанией электроэнергии на рынки и ограничивает концентрацию 
потребителей. ПАВЛОДАРЭНЕРГО охватывает генерацию электрической и тепловой энергии, 
а также передачу и распределение в Павлодарской области, вырабатывая 4.1% от всей 
генерируемой электроэнергии в Казахстане по состоянию на конец 2015 года. Несмотря на 
интеграцию, в показателе EBITDA ПАВЛОДАРЭНЕРГО доминируют услуги по генерации.  
 
Убедительные показатели за 1 полугодие в 2016 году 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО демонстрирует убедительные операционные и финансовые результаты в 
2015 и 1 полугодии 2016 года. Производство электрической энергии выросло на 11 % в 2015 
году (в отношении к предыдущему году), в сравнении с 3.3% снижения в целом по Казахстану 
и продолжило рост на 7.3% в первом полугодии 2016 года (в отношении к предыдущему 
периоду) в сравнении со спадом на 0.4% в Казахстане. Несмотря не это, мы ожидаем снижения 
ВВП Казахстана на 1% и рост инфляции до 14% в 2016 году, мы прогнозируем, что 
финансовый профиль компании останется на стабильных показателях со средним показателем 
EBITDA margin в размере 32% в течение 2016 – 2019 гг., что будет поддерживать рейтинги 
компании. Данный прогноз основан на нашем предположении об утвержденных тарифах для 
сегмента распределения и 0% роста тарифов для сегмента генерации в период 2016 – 2018 гг.  
 
Регуляторный режим 
После отсрочки введения рынка мощности в Казахстане до 2019 года, регулятор решил 
заморозить тарифы на генерацию и установить их на уровне 2015 года на период 2016 – 2019 
гг. Тем не менее в сегменте распределения электроэнергии 5 летние тарифы были утверждены 
по методике «затраты плюс допустимый уровень маржи» вместо ранее используемой 
методологии «бенчмаркинга».  
 



В сегменте тепловой энергии методология «затраты плюс допустимый уровень маржи» 
осталась неизменнной, однако тарифы были также утверждены на 5 летний период. Бизнес по 
распределению теплоэнергии продолжает быть убыточным вследствие больших потерь тепла и 
регулируемых тарифов для конечных потребителей, которые согласно предположению Fitch 
сдерживаются вследствие социальных причин (данные по выработке теплоэнергии 
предоставляются в общей генерации и нарастающим итогом по денежному потоку).  
 
КЛЮЧЕВЫЕ ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ 
Ключевые предположения Fitch в данном случае включают следующее: 

- Рост объемов электрической энергии в соответствии с прогнозом Fitch в отношении ВВП на 
уровне 2% годовых на период 2017 – 2019 гг.  

- Рост тарифов утвержденных правительством для сегмента распределения на период 2015 – 
2019 гг. и 0% для сегмента генерации на период 2016 – 2018 гг. 

- Капитальные затраты в соответствии со скорректированным соотношением капитальных 
затрат к доходам 

- Увеличение затрат пропорционально инфляции 
- Отсутствие дальнейшего обесценивания тенге 
- Выплата дивидендов в размере 50% от чистой прибыли по МСФО в период 2017 – 2019 гг.  
 
ВЛИЯНИЕ НА РЕЙТИНГИ 
Негативные: Будущее развитие событий, которые могут привести к негативным рейтинговым 
действиям включают: 
- Отрицательные рейтинговые действия в отношении ЦАЭК, поскольку рейтинги 
ПАВЛОДАРЭНЕРГО связаны с РДЭ материнской компании. 
 
Позитивные: Будущее развитие событий, которые могут привести к положительным 
рейтинговым действиям включают: 
- Положительные рейтинговые действия в отношении ЦАЭК. 
 
Влияние на рейтинги могут измениться, в случае если связи с ЦАЭК будут ослабевать. Для 
рейтинга ЦАЭК, материнской компании ПАВЛОДАРЭНЕРГО, Fitch выделил следующие места 
влияния в своем комментарии по рейтинговым действиям на 27 июля 2016 года: 
 
Негативные: Будущее развитие событий, которые могут привести к негативным рейтинговым 
действиям включают: 
Негативные: Будущее развитие событий, которые могут привести к негативным рейтинговым 
действиям включают: 
- Длительное замедление Казахстанской экономики, дальнейшая девальвация тенге, 
увеличение стоимости угля, существенно превышающее инфляцию или тарифы уровень 
которых существенно ниже наших прогнозов, которое приведет значение скорректированного 
леверджа по средствам от операций (FFO) ниже 4х и покрытие процентов средствами от 
операций (FFO) ниже 3.5х. 
- Принятие обязательств по капитальным затратам без существенно достаточных доступных 
средств и ухудшение общей ликвидности. 
 
Позитивные: Будущее развитие событий, которые могут привести к положительным 
рейтинговым действиям включают: 
- Более устойчивый финансовый профиль, чем спрогнозированный Fitch, поддерживающий 
значение скорректированного леверджа по средствам от операций (FFO) ниже 3х и покрытие 
процентов средствами от операций (FFO) выше 4.5% на постоянной основе. 
 
ЛИКВИДНОСТЬ И СТРУКТУРА ДОЛГА 
Удовлетворительная ликвидность 
Fitch рассматривает ликвидность ПАВЛОДАРЭНЕРГО как удовлетворительную, принимая во 
внимание доступ к внешнему финансирования для фондирования прогнозного отрицательного 
свободного денежного потока от операций (FCF) в течение 2016 – 2019 гг. В соответствии с 
заявлением руководства компании, казначейство группы ЦАЭК осуществляется 



централизованно для материнской компании и дочерних предприятий. На конец 1 полугодия 
2016 года, средства и их эквивалента принадлежащие ПАВЛОДАРЭНЕРГО составляли 1.0 
млрд тенге, что вместе с краткосрочными банковскими депозитами со сроком погашения до 1 
года в размере 1.1 млрд тенге и неиспользованными кредитными средствами в размере 3.2 
млрд тенге являются достаточными для покрытия краткосрочных займов в размере 5 млрд 
тенге. Однако, любая потенциальная дальнейшая девальвация тенге и отрицательный 
свободный денежный поток (FCF) в период 2016 – 2019 гг. означает, что ПАВЛОДАРЭНЕРГО 
придется привлекать дальнейшие займы для финансирования денежных разрывов.  
 
На конец 2015 года, большинство займов ПАВЛОДАРЭНЕРГО были представлены в виде 
банковских займов (31 млрд тенге или 80%) и необеспеченные местные облигации со сроком 
погашения в 2017 году (7.7 млрд тенге в общем или 20%).  
 
Рейтинг старшего необеспеченного долга  
Старшим необеспеченным местным облигациям ПАВЛОДАРЭНЕРГО в размере 8 млрд тенге 
присвоен рейтинг «В+» в соответствии с РДЭ компании. Данное действие произведено 
вследствие того, что облигации выпущены на уровне операционной компании, общий 
левередж ПАВЛОДАРЭНЕРГО не является чрезмерным и уровень обремененных активов в 
сравнении со старшим необеспеченным займом является малым. На конец 2015 года 
обремененные активы составили 50 млрд тенге (от общей стоимости активов 111 млрд тенге). 
 
ПОЛНЫЙ СПИСОК РЕЙТИНГОВЫХ ДЕЙСТВИЙ 
 
Долгосрочный рейтинг дефолта эмитента («РДЭ») в иностранной и местной валютах присвоен 
на уровне «В+»; прогноз «Стабильный» 
Национальный долгосрочный рейтинг присвоен на уровне «ВВВkaz»; прогноз «Стабильный» 
Старший необеспеченный рейтинг в местной валюте присвоен на уровне «В+»; Рейтинг 
возвратности активов «RR4» 
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