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ЭЛ5-Энерго  
Приобретает энергетические активы ПАО Лукойл 
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ЭЛ5-Энерго объявила о приобретении энергетических активов ПАО 
«Лукойл», включая ВДК-Энерго, которая специализируется на выработке 
тепловой энергии, и Лукойл-Экоэнерго (сегмент ВИЭ). В результате сделки 
установленная электрическая мощность компании увеличится на 54%, а 
тепловая – вырастет в 5 раз. Для мажоритарного акционера – ПАО «Лукойл» – 
сделка имеет очевидный экономический смысл.  
Для ELVF особый интерес представляют активы Лукойл-Экоэнерго. Выручка 
объединенной компании, по нашим расчетам, в 2024 г. составила бы около 
122 млрд руб. (рост на 79% к показателям ELFV) но влияние на EBITDA гораздо 
скромнее из-за низкой маржинальности теплового бизнеса.  
Маржинальность ВДК-Энерго будет расти (с текущего уровня примерно в 5% 
по EBITDA) по мере ввода мощностей после модернизации, а долговая 
нагрузка объединенной компании после приобретения, по оценкам 
компании, не превысит 2.0 ЧД/EBITDA.  
Цена оферты в рамках сделки – 0.5653 рубля за акцию подразумевает 
премию в 9% к рыночной цене, а объем оферты (до 4.8 млрд. руб.) в случае, 
если миноритарии захотят ей воспользоваться, может покрыть до 70% free-
float . Окончание срока подачи заявок на выкуп – 9 февраля 2026 г. Среди 
миноритарных акционеров присутствуют долгосрочные инвесторы, в т. ч. 
структуры РФПИ.   
Мы полагаем, что объединенной компании потребуется время на 
оптимизацию деятельности, и не пока видим краткосрочных триггеров для 
переоценки акций ЭЛ5-Энерго. Основной акционер (ПАО «Лукойл») 
подтвердил намерение сохранить ЭЛ5-Энерго в качестве публичной 
компании и заинтересованность в   получении дивидендов, однако сделка и 
возможные расходы на оферту сдвигают, на наш взгляд, момент 
возобновления дивидендов вправо.  
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Приобретаемые активы.   
ВДК-Энерго. Установленная электрическая мощность ВДК-Энерго составляет 
3.2 ГВт (у ELFV – 5.9 ГВт), тепловая мощность — 7.1 тыс. Гкал/час (у ELFV —1.8 
тыс. Гкал/ч).  Активы ВДК-Энерго сконцентрированы на Юге России, в 
энергодефицитных регионах. Большая часть бизнеса этой компании связана 
с выработкой тепловой энергии. Она является значимым поставщиком тепловой 
энергии в Ростовской, Астраханской и Волгоградской областях, а также в 
Краснодарском и Ставропольском краях. Активы ВДК-Энерго обеспечивают 
около 14% электроэнергии и значительную долю тепловой энергии в ОЭС Юга.  
 
АО «Лукойл-Эконоэнерго» – владеет ВИЭ-активами установленной мощностью 
330 МВТ, управляет пятью гидроэлектростанциями (включая мини-ГЭС) и тремя 
солнечными электростанциями. Лукойл-Экоэнерго получает и продолжит 
получать в среднесрочной перспективе повышенные платежи по ДМП ВИЭ.  
Ключевые показатели по РСБУ Лукойл-Эконерго и основных дочерних структур 
ВДК-Энерго приведены в таблицах ниже.  
Целесообразность сделки. С точки зрения ПАО «Лукойл» (как основного 
акционера), консолидация энергетических активов экономически оправдана. 
Она позволит сократить часть административных и операционных расходов. Для 
ЭЛ5-Энерго, как центра консолидации, наибольшую ценность предоставляет, по 
нашему мнению, Лукойл-Экоэнерго.   
Стоимость сделки и некоторые показатели приобретаемых компаний. 
Стоимость приобретаемых активов составляет 15.2 млрд руб. при рыночной 
капитализации ЭЛ5-Энерго в рамках сделки в 20 млрд руб. У ВДК-Энерго 
отсутствует консолидированная отчетность по МСФО., но отчетность по РСБУ 
позволяет предположить, что выручка этой компании за 2024 г. могла составить 
54 млрд руб., а ее консолидированная рентабельность по EBITDA оценивается в 
5%. Известно, что в бизнесе производителей тепловой энергии отсутствуют 
какие-либо механизмы, обеспечивающие возврат на модернизацию активов или 
строительство новых мощностей, а ценообразование полностью регулируется 
государством. Маржинальность теплового бизнеса ниже, чем производство 
электроэнергии. В будущем прогнозируется удвоение рентабельности ВДК-
Энерго по мере ввода мощностей Краснодарской ТЭЦ после модернизации в 
рамках КОММомд,  
У Лукойл-Экоэнерго рентабельность операционной по прибыли составляет 
39% (по РСБУ) – ее уровень довольно стабилен благодаря платежам по ДПМ в 
сегменте ВИЭ. Долговая нагрузка отсутствует, выручка в 2024 г. (РСБУ) составила 
4.2 млрд руб.  
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Цена, руб. 0.53 
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Некоторые финансовые показатели Лукойл- Экоэнерго (РСБУ), млрд руб. 

  2023 2024 
Доля от 

показателя 
ELVF, % 

Выручка 4.6 4.2 6% 
Валовая прибыль 1.8 2.2   
Управленческие расходы -0.4 -0.5   
EBIT 1.4 1.7 10% 
Рентаб. EBIT, %  30% 39%   
Чистая прибыль 0.9 1.3   
        
Заемные средства  0.0 0.0   
Основные  средства  8.4 8.0   
Денежные средства  0.0 0.1   

 
Некоторые финансовые показатели крупнейших дочерних  компаний ВДК-Энерго (РСБУ), млрд руб. 
Лукойл-Кубаньэнерго 2023 2024 

Выручка  14.6 17.1 
EBIT -0.3 2.0 
Рентаб. EBIT, %  -2% 12% 
Чистая прибыль -0.4 1.5 
Лукойл-Астраханьэнерго     

Выручка  7.2 7.6 
EBIT -0.5 -0.8 
Рентаб. EBIT, %  -6% -10% 
Чистая прибыль -0.9 -0.3 
Лукойл-Ростовэнерго      

Выручка  10.7 10.5 
EBIT -1.1 -1.7 
Рентаб. EBIT, %  -10% -16% 
Чистая прибыль -1.4 -3.4 
Лукойл-Волгоградэнерго   

Выручка  13.6 14.8 
EBIT -0.4 -0.6 
Рентаб. EBIT, %  -3% -4% 
Чистая прибыль -0.8 -0.5 

Источник: СПАРК Интерфакс, Альфа-Банк 
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