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1. Общая характеристика компании
История создания предприятия берет свое начало 22 ноября 1929 года после завершения строительства в рамках "Плана ГОЭЛРО" электростанции Харьковского региона ("ЭСХАР") и ее электросети. В 1995 году Компания была перерегистрирована как Государственная акционерная энергоснабжающая компания "Харьковоблэнерго". Общим собранием акционеров, которое состоялось 14 марта 2000 года, было принято решение о переименовании ГАЭК "Харьковоблэнерго" в Акционерную компанию "Харьковоблэнерго". 

Компания "Харьковоблэнерго" осуществляет предпринимательскую деятельность по передаче и поставке электроэнергии. Поставка и передача электроэнергии осуществляется в городе Харькове и Харьковской области. Крупнейшими потребителями услуг Компании являются КП "Харьковводоканал", ГП завод "Электротяжмаш", ОАО "Харьковский тракторный завод", ГП "Завод им. Малышева", КП "Харьковские тепловые сети", ОАО «Турбоатом» и другие крупные предприятия Харькова и области. Компания является монополистом по поставке и передаче электроэнергии в Харьковском регионе по регулируемому тарифу.
АК "Харьковоблэнерго" является членом Оптового рынка электроэнергии и осуществляет свою деятельность на основе лицензии Национальной комиссии, которая осуществляет регулирование в сфере энергетики. Деятельность Компании регулируется государством в части установления отпускных тарифов на поставку и передачу электроэнергии и в части осуществления общего контроля над лицензируемыми видами деятельности. На решение о размере и внедрении тарифов существенно влияют социально-политические факторы. Национальная комиссия, которая осуществляет регулирование в сфере энергетики устанавливает ежемесячные тарифы на электрическую энергию для каждого электрогенерирующего и энергоснабжающего предприятия Украины.

По причине жесткого регулирования государством цен и тарифов на продукцию Компании наблюдается недополучение значительных сумм средств, что связано с работой на рынке так называемых "независимых поставщиков", которые осуществляют свою деятельность по нерегулируемому тарифу. 

Как показал экспресс-анализ основных показателей деятельности АК "Харьковоблэнерго", на протяжении 2013 года наблюдались следующие тенденции:

· активы выросли на 4,64%;

· рост обязательств составил 16,86%;

· собственный капитал вырос на 2,67%;

· прирост чистого дохода от реализации продукции составил 7,63%.

Таблица 1

Основные показатели деятельности АК «Харьковоблэнерго» 

(тыс. грн., % п.п.)

	Показатели
	2013

(01/01/2014)
	2012

(01/01/2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Активы
	2 375 905
	2 270 505
	105 400
	4,64%

	Основные фонды по остаточной стоимости
	1 851 950
	1 881 827
	-29 877
	-1,59%

	Запасы
	35 702
	26 569
	9 133
	34,37%

	Собственный капитал
	2 007 125
	1 954 934
	52 191
	2,67%

	Обязательства
	368 780
	315 571
	53 209
	16,86%

	Чистый доход от реализации продукции
	3 655 841
	3 396 649
	259 192
	7,63%

	Чистая прибыль (убыток)
	28 547
	28 751
	-204
	-0,71%


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

Учитывая все вышеперечисленное и ознакомившись с конъюнктурой рынка, Агентство считает, что АК "Харьковоблэнерго" осуществляет деятельность в сфере, которая жестко контролируется государством, и является основным поставщиком электроэнергии в Харьковском регионе. Но 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 01/01/2014 года собственный капитал                      АК "Харьковоблэнерго" составлял 2 млрд. грн. Прирост собственного капитала Компании за период с 01/01/2013 года по 01/01/2014  года составляет 52,2 млн. грн. т.е. 2,67% (табл. 2).
Таблица 2

Данные о собственном капитале 
АК «Харьковоблэнерго» (тыс.грн., % п.п.)
	Показатели

	2013

(01/01/2014)
	2012
(01/01/2013)
	Изменение

	Темп прироста, %

	
	тыс.грн.
	%
	тыс.грн.
	%
	
	

	Уставный капитал
	64 135
	3,20
	64 135
	3,28
	-
	-

	Капитал в дооценках
	50 943
	2,54
	18 681
	0,96
	32 262
	172,70%

	Дополнительный капитал
	1 847 981
	92,07
	1 829 310
	93,57
	18 671
	1,02%

	Резервный капитал
	7 690
	0,38
	6 254
	0,32
	1 436
	22,96%

	Нераспределенная прибыль
	36 376
	1,81
	36 554
	1,87
	-178
	-0,49%

	Соотношение между собственным капиталом и обязательствами
	544,26%
	-
	619,49%
	-
	-75,23п.п.
	-

	Собственный капитал, всего
	2 007 125
	100,00
	1 954 934
	100,00
	52 191
	2,67%


Собственный капитал Компании был на 92,07% сформирован за счет дополнительного капитала, и 3,20% в структуре собственного капитала занимал уставный капитал. В состав дополнительного капитала предприятия входит, в том числе, дооценка основных средств до даты перехода на МСФО.
Нераспределенная прибыль за анализируемый период незначительно снизилась – на 178 тыс. грн. (на 0,49%) и на 01/01/2014 года составила 36,4 млн. грн. Всего же на долю нераспределенной прибыли приходилось 1,81% общего объема собственного капитала Компании.

Увеличение резервного капитала на 1,436 млн. грн. произошло за счет направления в него 5% чистой прибыли, полученной Компанией в 2012 году. Капитал в дооценках вырос на 172,70% за счет переоценки основных средств в периоде формирования отчетности по МСФО.
Соотношение между собственным капиталом и обязательствами Компании по состоянию на 01/01/2014 года составляет 544,26%, а значит, предприятие многократно может погасить обязательства за счет собственных средств.
Поддержка акционеров

Крупнейший акционер Компании – Фонд Государственного имущества Украины неоднократно заявлял о намерении выставить на приватизацию 65% акций "Харьковоблэнерго".       Соответствующее решение закреплено правительственным распоряжением №45-р от 29 января 2014 года, в котором, в частности, сроки продажи пакета акций "Харьковоблэнерго". Соответствующее решение переносит сроки аукциона по методу повышения и снижения цены  с 31 августа 2013 года на 31 июля 2014 года, а продажа пакетов акций по конкурсу с использованием открытости предложения цены по принципу аукциона с 31 декабря 2013 года перенесена на 30 ноября 2014 года.
В результате анализа Агентством было установлено, что на момент публикации рейтингового исследования крупнейшими держателями акций "Харьковоблэнерго" были следующие юридические лица:
· Государство Украина в лице Фонда государственного имущества – 65,0%;
· Garensia Enterprises Limited (Кипр) – 29,79%

· Владельцы менее 10% акций – 5,21%.

Агентство оценивает возможность внешней поддержки Компании со стороны акционеров как высокую. Однако если ФГИУ решит продолжить попытки приватизации, то структура акционеров Компании может измениться. В то же время пока, по оценкам Агентства, Компания не нуждается в докапитализации. 
3. Эффективность работы Компании

Как показал анализ, Компания "Харьковоблэнерго" работает с невысокими показателями рентабельности (табл.3). 

Таблица 3

Показатели эффективности работы 
АК «Харьковоблэнерго», (тыс. грн., % п.п.) 
	Показатели
	2013

(01/01/2014)
	2012

(01/01/2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Активы
	2 375 905
	2 270 505
	105 400
	4,64%

	Основные средства предприятия по остаточной стоимости
	1 851 950
	1 881 827
	-29 877
	-1,59%

	Чистый доход от реализации продукции
	3 655 841
	3 396 649
	259 192
	7,63%

	Финансовый результат от операционной деятельности
	109 474
	122 397
	-12 923
	-10,56%

	Чистая прибыль
	28 547
	28 751
	-204
	-0,71%

	Рентабельность собственного капитала (ROE)
	1,42%
	1,47%
	-0,05п.п.
	-

	Рентабельность продаж (ROS)
	2,99%
	3,60%
	-0,61п.п.
	-

	Рентабельность активов (ROA)
	1,20%
	1,27%
	-0,07п.п.
	-


Так, по итогам 2013 года, рентабельность собственного капитала (ROE) составила 1,42%. Доля прибыли в каждой заработанной гривне (ROS) упала на 0,61 п.п. относительно 2012 года, до уровня в 2,99%. Способность активов Компании приносить прибыль (ROA) снизилась на 0,07 п.п., составив 1,20%. По мнению Агентства, такой небольшой уровень рентабельности, возможно, обусловлен регулированием цен на конечную продукцию Компании со стороны государства.

В то же время важно отметить, что активы Компании за 2013 год выросли на 105,4 млн., грн., а валовая выручка "Харьковоблэнерго" повысилась на 259,2 млн. грн. относительно 2012 года.

По мнению Агентства, для повышения рентабельности Компании необходим пересмотр подходов государства к регулированию цен на энергоносители, коммунальные услуги для возможности расчетов коммунальных предприятий за потребленную элекроэнергию без использования субвенций из государственного бюджета на погашение задолженности в разнице тарифов на коммунальные услуги или применение действенного механизма своевременной их компенсации. 
4. Финансовая устойчивость 

Основной деятельностью Компании "Харьковоблэнерго" является удовлетворение потребностей населения, государственных, кооперативных, общественных, частных предприятий и организаций электрической энергией. Соответственно – наибольший объем дебиторской задолженности за товары, работы (услуги) составляет задолженность за потребленную электроэнергию, которая возникла из-за систематических неплатежей  КП «Харьковводоканал"  за потребленную электроэнергию.
Дебиторская задолженность Компании за 2013 год выросла на 48,68% (на 100,3 млн. грн.). А значит, еще больше собственных оборотных средств было иммобилизировано из хозяйственного оборота, что сопровождается косвенными потерями в доходах Компании (табл.4).
Таблица 4

Показатели финансовой устойчивости 
АК «Харьковоблэнерго» (тыс.грн., % п.п.)

	Показатели
	2013

(01/01/2014)
	2012

(01/01/2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Дебиторская задолженность
	306 394
	206 080
	100 314
	48,68%

	Собственный капитал
	2 007 125
	1 954 934
	52 191
	2,67%

	Обязательства
	368 780
	315 571
	53 209
	16,86%

	Коэффициент автономии 
	544,26%
	619,49%
	-75,23п.п.
	-


Примечание: Источником исходных данных служит отчетность предприятия.
В 2013 году Компания увеличила собственный капитал на 52,2 млн. грн. (2,67%). При этом обязательства выросли на 53,2 млн. грн. Но благодаря большему процентному соотношению роста обязательств, чем повышения собственного капитала Компания снизила  коэффициент автономии на 75,23 п.п., и по состоянию на 01/01/2014 года он составил 544,26%.

Таким образом, менеджмент Компании вынужден работать в условиях зависимости от государственной экономической политики по выделению субвенций из государственного бюджета на погашение задолженности по разнице в тарифах на коммунальные услуги, при которой снижение уровня дебиторской задолженности является весьма проблематичным. 
Безусловным позитивом является избыточный размер коэффициента автономии "Харьковоблэнерго".
5. Ликвидность

Рост оборотных активов "Харьковоблэнерго" в 2013 году относительно 2012 года составил 120,9 млн. грн. (36,55%). При этом высоколиквидные активы выросли на 4,5 млн. грн. (6,84%), а текущие обязательства и обеспечения увеличились на 78,2 млн. грн.  (табл.5). 

Таблица 5

Показатели ликвидности АК «Харьковоблэнерго»

(тыс.грн., % п.п.)
	Показатели
	2013

(01.01.2014)
	2012

(01.01.2013)
	Изменение
	Темп прироста, %

	Оборотные активы 
	451 620
	330 740
	120 880
	36,55%

	Текущие обязательства и обеспечения
	365 835
	287 644
	78 191
	27,18%

	Высоколиквидные активы
	69 969
	65 491
	4 478
	6,84%

	Текущая ликвидность
	123,45%
	114,98%
	8,47п.п.
	-

	Моментальная ликвидность
	19,13%
	22,77%
	-3,64п.п.
	-


Более высокие темпы роста оборотных активов в 2013 году относительно 2012 года, чем темпы увеличения текущих пассивов привели к тому, что текущая ликвидность предприятия на 01/01/2014 года выросла на 8,47 п.п. относительно аналогичного показателя на 01/01/2013 года и составила 123,45%. 

На конец 2013 года моментальная ликвидность Компании составила 19,13%, что на 3,64 п.п. ниже значения аналогичного коэффициента в конце 2012 года. 

Анализ ликвидности "Харьковоблэнерго" показал, что при невысокой моментальной ликвидности предприятие все же имеет отличную текущую ликвидность. Это говорит о том, что есть вероятность того, что Компания не может рассчитаться по текущим обязательствам мгновенно без поддержки, но обладает достаточным объемом ресурсов для осуществления таких расчетов на практике.

6. Обобщение компонентов оценки

18/04/2014 на заседании рейтингового комитета Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» было принято решение о присвоении кредитного рейтинга Акционерной компании "Харьковоблэнерго" (код ЕГРПОУ 00131954) по национальной шкале на уровне uaBBB. Присваивая данный уровень оценки, Агентство руководствовалось следующими выводами:

1. Предприятие АК "Харьковоблэнерго" является основным поставщиком электроэнергии в Харьковском регионе. Факторами, которые имеют негативное влияние на результаты работы "Харьковоблэнерго", являются: 

· жесткое регулирование государством цен и тарифов на продукцию предприятия; 
· отсутствие субвенций из государственного бюджета на погашение задолженности по разнице в тарифах на коммунальные услуги для расчетов за электрическую энергию коммунальными предприятиями;

· невозможность накопления продукции; 

· отсутствие возможности выбора потребителей и полного контроля за своевременностью расчетов за поставленную продукцию.  
2. Уровень поддержки от крупнейших акционеров Компании в будущем идентифицирован как неопределенный в связи с возможной продажей крупнейшего пакета акций, принадлежащего государству. Коэффициент автономии АК "Харьковоблэнерго" находится на очень высоком уровне – 544,26%. А значит, собственный капитал Компании многократно покрывает обязательства, что говорит о том, что в ближайшее время Компании не понадобится докапитализация.

3. Анализ ликвидности АК "Харьковоблэнерго" показал, что при недостаточной моментальной ликвидности Компания все же имеет сверхвысокую текущую ликвидность. На 01/01/2014 уровень текущей ликвидности составлял 123,45%. Это говорит о том, что есть вероятность, что Компания не сможет рассчитаться по текущим обязательствам мгновенно без поддержки Банка или акционеров, но обладает достаточным объемом ресурсов для осуществления таких расчетов на практике.

4. Дебиторская задолженность Компании за 2013 год выросла  на 48,68%, (на 100,3 млн. грн.). Отвлечение значительных средств из хозяйственной деятельности на дебиторскую задолженность создает ситуацию для поиска Компанией дополнительных кредитных ресурсов.
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 1,42%. По мнению Агентства, такой небольшой уровень рентабельности обусловлен регулированием цен на продукцию Компании со стороны государства.

Кредитные риски АК "Харьковоблэнерго" увеличивают: низкая рентабельность, невысокая моментальная ликвидность и значительный рост дебиторской задолженности.
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».
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