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ПАО Фортум – дивидендный 
аристократ внебиржевого рынка с 

уникальной возможностью кратной 
переоценки

Финансовые показатели, млрд. руб 

Основные акционеры

Тикер TGKJ

Текущая цена, руб. 90

Целевая цена, руб. 180

Потенциал роста, % 100%

Кол-во акций, шт. 880 387 078

Капитализация, руб. 79 234 837 020

Показатели 2019 2020 2021 2022

Выручка 78.01 74.51 78.85 83.62

EBITDA 35.07 34.80 33.24 39.48

Чистая прибыль 17.06 16.75 15.54 12.54

Рент-ть по EBITDA 44.9% 46.7% 42.2% 47.2%

Чистая рент-ть 21,9% 22.5% 19,7% 14,5%

Чист.долг/EBITDA 1.15 1.01 1.49 1.97

Дивиденды, руб. ао 18,33 16,47 21,89 -

Див. дох. ао, % 20,4% 18,3% 24,3% -

ПАО Фортум является частью финского энергоконцерна 
Fortum в России и крупной региональной генерирующей 
компанией на Урале и Западной Сибири. Компания состо-
ит из 8 электростанций, в том числе Няганской ГРЭС, ко-
торая является одной из самых крупных и современных 
тепловых электростанций в России. Портфель производ-
ственных активов ПАО Фортум также включает ветропарк 
в Ульяновской области и три солнечные электростанции, 
которые находятся в Оренбургской области и Республике 
Башкортостан.

ПАО Фортум является голубой фишкой и дивидендным 
аристократом внебиржевого рынка, однако, из-за санк-
ционного давления и технических проблем с выплатой 
дивидендов в пользу основного акционера – иностран-
ной компании из недружественной юрисдикции, Фортум 
был вынужден приостановить выплаты. При условии от-
сутствия технических проблем, дивиденд по итогам 2022 
года мог составить 12,73 руб. или 13,74% дивидендной 
доходности. 

Тем не менее, приостановка выплаты дивидендов не яв-
ляется существенной проблемой для компании. Высво-
божденные денежные средства идут на уменьшение дол-
говой нагрузки, что в перспективе позволит увеличить 
чистую прибыль и дивидендные выплаты за счет сокра-
щения процентных расходов. Напомним, что компания 
исторически осуществляла крупные дивидендные выпла-
ты в размере от 90% до 100% чистой прибыли по РСБУ в 
пользу основного акционера - финского энергетического 
концерна.

На данный момент компания торгуется с дисконтом к 
исторической цене в связи с приостановкой выплаты ди-
видендов, однако, дисконт носит временный характер. 
В конце 2022 года CEO Fortum заявил, что они работа-
ют над вопросом выхода из российских активов. Более 
того, обновленная стратегия финского энергоконцерна 
не включает в себя бизнес в России, что косвенно под-
тверждает тезис о продаже российской части бизнеса.

Потенциальная продажа финским энергохолдингом сво-
его российского подразделения также является одной из 
точек роста для акций ПАО Фортум. В качестве основных 
интересантов на покупку компании стоит выделить Ро-
сатом и Интер РАО. При условии продажи предприятия, 
потенциальный покупатель будет вынужден выставить 
обязательное предложение миноритарным акционерам.

Акционер Доля УК, %

Fortum Russia B.V. 69,88%

Fortum Holding B.V. 28,35%

Free-float 1,77%
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ПАО Фортум – дивидендный 
аристократ внебиржевого рынка 

с уникальной возможностью 
кратной переоценки

Если опираться на оценку PwC в рамках подготовки к 
сделке по покупке корпорацией Росатом компании ПАО 
Квадра, то оценка составила 32,8 млрд. руб. или EV/
EBITDA=3.58, тогда как Fortum купил европейскую ге-
нерацию Uniper исходя из расчета EV/EBITDA=7. Опира-
ясь на эти публичные данные, можно предположить, что 
оценка ПАО Фортум может быть медианной.

Дополнительно стоит отметить, что в 2022 году ПАО Фор-
тум консолидировал Группу Ветроэнергетика. Во втором 
полугодии 2022 года уже заметен положительный эф-
фект от консолидации, исходя из чего можно сделать вы-
вод, что совокупный финансовый результат компании за 
2023 год также ощутимо вырастет за счет низкой базы 
первого полугодия.

Отдельно выделим, что половина долговых обязательств 
представляют собой займы от Fortum Finance II B.V. Пред-
полагаем, что при ухудшении геополитической ситуации 
задолженность перед иностранной организацией может 
быть списана, что приведет к существенной переоценке 
акций ПАО Фортум.

ПАО Фортум является хорошей возможностью для 
акционеров приобрести качественный актив, обе-
спечивающий исторически высокую стабильную 
дивидендную доходность с дисконтом из-за гео-
политической ситуации. Текущая цена акций ПАО 
Фортум составляет 90 рублей (Текущие мультипли-
каторы: EV/EBITDA = 3.98, P/E = 6.32, Net Debt/
EBITDA = 1.97). При условии решения вопроса с 
основным акционером, энергетическая компания 
имеет 100% потенциал роста до нашей целевой 
цены 180 руб. 
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Контакты

Руководители Компании

Генеральный директор Ильин Анатолий Юрьевич 8 812 329 19 99

Департамент активных операций

Управляющий директор Клещёв Александр Игоревич 8 812 329 10 15 
8 812 329 19 99

Аналитический отдел Викулов Максим Олегович
Матюшин Даниил Викторович 8 812 329 19 99

Отдел торговых операций Портянкин Владимир Александрович 8 812 329 10 41
Андреев Андрей Николаевич  8 812 329 19 85

Отдел клиентского сервиса

Руководитель отдела Ливанова Елена Николаевна 8 812 329 19 98

Покупка акций у физических лиц, брокерское 
обслуживание  8 812 329 19 98

Настоящий аналитический обзор подготовлен специалистами ЗАО ИК Ленмонтажстрой и содержит информацию и выводы, основанные на источниках, которые мы рассматриваем как в 
целом надежные. Однако мы не можем гарантировать абсолютной полноты и достоверности такой информации. Содержащиеся в настоящем обзоре выводы отражают мнения специалистов 
ЗАО ИК Ленмонтажстрой и не являются рекомендацией по приобретению или продаже каких-либо ценных бумаг, других инструментов или производных на какой-либо из них. При 
принятии решений в отношении инвестиций инвесторам следует исходить из собственных инвестиционных целей, стратегий и финансовых возможностей и учитывать, что стоимость 
инвестиций может изменяться как в большую, так и в меньшую сторону. Мы не берем на себя обязательств по регулярному обновлению информации о ценных бумагах и эмитентах, 
упомянутых в настоящем обзоре. Дополнительная информация об упомянутых в настоящем обзоре ценных бумагах и эмитентах может быть получена от ЗАО ИК Ленмонтажстрой по 
запросу. Не допускается воспроизведение или копирование содержания этого обзора без предварительного письменного согласия ЗАО ИК Ленмонтажстрой.
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