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Общая тенденция
Реформа электроэнергетики, планировавшаяся в целях либерализации 
рынка, повышения конкуренции и привлечения бóльшего числа инвесторов 
в отрасль в последнее время приняла искаженную форму из-за стремления 
правительства сдержать рост тарифов на электроэнергию. Социально-
политические факторы подчинили себе развитие сектора: заложниками 
регуляторных мер стали все игроки рынка, получившие в итоге снижение 
инвестиционной привлекательности электроэнергетического сегмента и 
падение капитализации ведущих энергетических компаний. 

В перспективе инвестиционный климат отрасли  также будет вынужден 
формироваться в условиях давления регуляторов. Электроэнергетические 
компании, находясь в жесткой тарифной узде, стоят перед острой 
необходимостью повышения операционной эффективности, дабы 
нивелировать последствия отклонения от первоначального курса реформы 
и выжить в текущих условиях. 

Тарифные решения, принятые правительством еще в 2011г., распространятся 
на первую половину года для генераторов и сетевиков; сбытовой сектор 
ожидает новостей уже в конце марта. Мы ожидаем, что ближе к концу года 
ситуация начнет меняться в сторону ослабления «ручного регулирования» в 
том случае, если возникнет реальная угроза невыполнения инвестиционных 
программ энергетиков на фоне непростой ситуацией с привлечением 
кредитных средств. 

Определенность в отношении правил функционирования электроэнергетики 
имеет фундаментальное значение для бизнеса всех компаний данного 
сегмента. В этом году нас ждут не только новые правила игры на оптовом 
и розничном рынках электроэнергии и мощности, но и изменения по 
части антимонопольного регулирования в секторе. Изменения коснутся  
как степени контроля со стороны ФАС, так и в целом пересмотра позиции 
ведомства в отношении новой модели функционирования рынков 
электроэнергии.

Однако, несмотря на упомянутые риски, ситуация значительного падения 
стоимости электроэнергетических компаний по итогам 2011 г. открывает 
хорошие возможности для долгосрочного инвестирования.
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The reform of electric utilities, which was planned for market liberalization, increasing competition and attract more investors into the sector, in recent years has adopted a distorted shape because of the desire of the Government to restrain the growth in electricity tariffs. Socio-political factors subdued development of the sector: all market players were held hostage to regulatory measures, resulting in a reduction of investment attractiveness of the electricity segment, and the fall of the capitalization of the leading energy companies.
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In the future, the investment climate and the industry will be also forced to form in the conditions of pressure of regulators. Electric power companies, while in the rigid tariff control, are facing an acute need to improve operational efficiency in order to neutralize the effects of deviations from the original course of reform and survive in the current environment.
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Tariff decisions taken by the Government back in 2011, cover the first half of the year for generators and grid companies; retailers are expecting news at the end of March. We expect that near the end of the year the situation will change in the direction of weakening the "manual control" in the case that there is a real threat to non-fulfillment of the investment programs of power companies on the background of a difficult situation attracting borrowed funds.
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Certainty about the rules for the electricity industry is of fundamental importance for business of all companies in this segment. This year, we expect not only new rules for the wholesale and retail electricity and power markets, but also a change on the part of antitrust regulation in the sector. The changes will affect both the degree of control by the FAS, and the whole review of the department’s position regarding the new business model for electricity markets.
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However, despite the mentioned risks, the situation of a significant drop in the cost of electric power companies in 2011 provides a good opportunity for long-term investment.
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Сети
Рынок находится  в ожидании пересмотра долгосрочных параметров 
RAB, который должен быть произведен к 1 апреля. Холдинг МРСК, однако, 
ожидает прояснения картины не раньше апреля-мая. В случае одобрения 
предложенных  ставок доходности (ФСТ предложило утвердить норму 
доходности нового капитала до 31 декабря 2012 г. в размере 12%, а на период  
с 2013 до 2017 гг. — на уровне 11%) повышается вероятность снижения базы 
RAB, что не является позитивным сигналом для сетевых компаний.

С другой стороны, драйверами  роста в секторе в ближайшее время могут 
выступить сигналы о начале приватизации. Согласно озвученным планам 
Холдинга МРСК, во второй половине года планируется приватизация одной 
из дочек холдинга. Первые подвижки наметились в отношении МРСК ЦП 
(АФК Система – «Кировэнерго»), МРСК Урала (Артем Биков «ЭнергоКурган» 
- «Курганэнерго»), вероятность приватизации присутствует и у МРСК Сибири 
(Олег  Дерипаска  - «Бурятэнерго»). 

Напомним также, что весной снова может быть поднят вопрос о передаче 
в доверительное управление Газпромбанку доли Холдинга МРСК в 
МОЭСКе, которая сейчас составляет  50,9%.  Согласно ранее заключенному  
стратегическому соглашению, срок доверительного управления составит 
3,5 года, мораторий на продажу переданного в управление пакета акций 
– 1 год. В случае одобрения ФАС, в дальнейшем доля Газпромбанка в 
структуре капитала МОЭСК может быть увеличена приблизительно до 31% 
(на сегодняшний день она составляет около 5%). По итогам 3,5 лет пакет 
Холдинга МРСК в МОЭСК будет сохранен на уровне не менее 25%. Хотя 
и существуют законодательные ограничения на объединение в одной 
структуре генерирующих и сетевых активов, вероятность  подобного развития 
событий в перспективе не исключена в свете постоянно меняющихся правил 
игры в секторе.

Также 27 февраля на заседании совета директоров Томской распределительной 
компании (ТРК) был рассмотрен вопрос о предварительном одобрении 
договора передачи компании под управление ООО «ЭРДФ Восток» (российская 
«дочка» французской ERDF). Сегодня состоялось подписание договора о 
передаче, согласно которому «ЭРДФ Восток» приступит к осуществлению 
полномочий единоличного исполнительного органа с 1 марта с.г.

Приватизация 4,11% акций ФСК откладывается на неопределенный срок 
в связи со сложностью объективной оценки стоимости компании, а также 
в ожидании более конкурентного рынка, который создаст возможности 
для подъема стоимости акций до номинала (0,5 руб.). В целом ФСК будет 
чувствовать себя неплохо: темпы роста ее тарифов наверняка будут 
сохранены на более высоких уровнях, чем для МРСК. Более того, на компанию 
не повлияет отмена прямых договоров на передачу электроэнергии с начала 
2012 г. Однако программа капитальных вложений компании является 
настолько внушительной (2012 г. – 196 млрд. руб., программа 2010-2014гг. – 
952,4 млрд. руб.), что в условиях ограничения роста тарифов компания все-
таки может столкнуться с проблемами ее финансирования.

Положительный эффект также могут оказать принятые МРСК Холдингом 
меры по консолидации ТСО в составе МРСК. Ввиду ограничения темпов 
роста тарифов МРСК, их рентабельность во многом зависит от роста их 
неподконтрольных затрат, которые включают плату за услуги ТСО (рост 
в 2011г. порядка 30%), плату за услуги ФСК (рост порядка 20%), а также 
затраты на компенсацию потерь.  Консолидация ТСО может снизить расходы 
МРСК на их услуги. Это, несомненно, оказало бы положительный эффект на 
рентабельность операционной деятельности распределительных сетевых 
компаний.

В текущих условиях для увеличения операционного денежного потока 
сетевые компании будут нацелены на оптимизацию затрат. Однако, даже в 
условиях снижения 10-летней программы капитальных вложений Холдинга 
МРСК на 20% (со $100-120 млрд. до $93 млрд.), учитывая необходимость 
выполнения инвестиционных программ дочек (минимальный необходимый 
объем инвестпрограммы Холдинга МРСК составляет $2-2,5 млрд. в год), 
кредитная нагрузка МРСК будет расти. В связи с этим рынок может накрыть 
новая волна допэмиссий в пользу холдинга, что усиливает риски размытия 

Динамика акций МРСК Центра, МРСК Центра и Приволжья и 
МОЭСКа с начала 2012г.

Тикер: MRKP MRKC MSRS

Текущая цена, $: 0,0059 0,0254 0,054

Целевая цена, $: 0,0073 0,031 0,06

Потенциал: 24% 22% 11%

Источник: Reuters
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The market is waiting the review of the long-term RAB parameters, which must be made by April 1. IDGC Holding, however, expects a clearer picture not earlier April-May. If the proposed rate of return is approved, (FTS proposed to approve the new rate of return on equity up to December 31, 2012 at a rate of 12%, for the period from 2013 to 2017 - at 11%) the base of RAB is more likely to be reduced, which is not a positive signal for grid companies.
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On the other hand, the drivers of growth in the sector in the near future may be the signals to start privatization. According to the plans voiced by IDGC Holding, in the second half of year it is planned to privatize one of the subsidiaries of the Holding. There have been first advances in respect of IDGC of Centre and Volga Region (AFK System - "Kirovenergo"), IDGC of Urals 
(Artyom Bykov "EnergoKurgan" - "Kurganenergo"), the probability of privatization is present for IDGC of Siberia (Oleg Deripaska - "Buryatenergo").
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Please, be also reminded that in the spring the issue of transfer to Gazprombank’s trust management of the share of IDGC Holding in MOESK may be raised again, which now is at 50.9%. According to the previously entered strategic agreement, the term of trust management will be 3.5 years, a moratorium on the sale of the transferred shares in the management - 1 year. If approved by FAS in the future the Gazprombank's share in the  capital structure of MOESK can be increased to approximately 31% (as of today it is about 5%). As a result of 3.5 years the stock of IDGC Holding in MOESK will be kept at not less than 25%. Although there are legal restrictions on the merger of generation and transmission assets in one structure, the likelihood of such development in the future is not excluded in the light of the ever-changing rules of the game in the sector.
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Also on February 27 the Board of Directors of Tomsk Distribution Company 
(TDC) reviewed the item of prior approval of the agreement of transfer of the company under the management of LLC "ERDF East" (Russian "daughter" of French ERDF). Today, the signing of the transfer took place, according to which "ERDF East" will start performing the functions of a sole executive body on 1 March this year.
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Privatization of 4.11% stock of FSK is postponed for an indefinite term due to the complexity of objective valuation of the company, as well as in anticipation of a more competitive market, which will make it possible to lift the stock price up to par (0.5 ruble). In general, FSK will feel good: growth rate of its tariffs will certainly be kept at higher levels than for IDGC. Moreover, the company will not be affected with elimination of direct contracts on power transmission from the beginning of 2012. However, the company’s capital investment program is so impressive (2012 - 196 billion rubles, the program for 2010-2014 - 952.4 billion rubles), and in conditions of limited growth of tariff rates the company may still face problems of funding.
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The taken by IDGC Holding steps on consolidation of TGCs in the structure of IDGC may also have positive effect. Due to the limitation of growth of tariff rates for IDGC, their profitability depends largely on the growth of uncontrolled costs, which include fees for services of TGCs (the growth in 2011 about 30%), charges for services of FSK (growth of about 20%), as well as the cost of losses compensation. Consolidation of TGCs can reduce costs of IDGC for their services. This, undoubtedly, would have a positive effect on the profitability of operating distribution grid companies.
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In the current environment to increase operating cash flow grid companies will focus on cost optimization. However, even in the face of declining of the 10-year capital expenditure program of IDGC Holding up to 20% (from $100-120 billion down to $93 billion), taking into account the need to implement the investment programs of subsidiaries (the minimum necessary amount of the investment program of IDGC Holding is $2-2.5 billion per year), the credit load of IDGC will grow. In this regard, the market may see a new wave of additional issues in favour of the Holding that increases the risk of diluting the interest
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Dynamics of the shares of IDGC of Center, IDGC of Center and Volga Region and MOESK since the beginning of 2012
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миноритарых пакетов акций.

Учитывая факт заморозки цен на электроэнергию до середины текущего 
года, основной рост показателей МРСК придется на второе полугодие.  
Согласно планам сетевых компаний, в 2012 г. не планируется значительного 
роста отпуска электроэнергии, а по некоторым компаниям возможно 
снижение данного показателя. В связи с этим мы ожидаем сокращения 
прибыли в ближайших отчетных периодах. Сильнейшими окажутся 
компании, эффективно управляющие своими операционными издержками 
и нацеленные на их сокращение. Нашими фаворитами в сетевом сегменте 
являются МРСК Центра и Приволжья, МРСК Центра и МОЭСК. 

Согласно предварительным данным за 2011 г., недооцененными, на 
наш взгляд, являются Холдинг МРСК, МРСК ЦП, МРСК Центра и МОЭСК. В 
операционном плане лучше всех себя показала МОЭСК, сумевшая увеличить 
отпуск электроэнергии  на 2% на фоне неизменной или  отрицательной 
динамики других МРСК. Потери в сетях сократились на 2%, в перспективе на 
текущий год планируется уменьшение еще на 6%. МРСК ЦП сохранила отпуск 
электроэнергии на уровне прошлого года, однако потери также  сокращены 
на 3%.

Согласно предварительным данным,  наилучшую динамику финансовых 
показателей продемонстрировали следующие распредкомпании:

Темпы роста  2011/2010
МРСК ЦП МРСК Центра МОЭСК

Выручка 18% 13% 12%

Операционная прибыль
50% 42% -17%

EBITDA 46% 10% 7%

Чистая прибыль 134% 10% 14%

Источник: отчеты компаний, расчеты ИК БФА
	

Предварительные финансовые итоги 2011г.

Показатель, $ млн МРСК ЦП МРСК Центра МОЭСК

Выручка 2 185 2 317 4 219

EBIT 213 379 721

EBITDA 336 463 1 361

Чистая прибыль 112 177 595

    

EBIT Margin 10% 16% 17%

EBITDA Margin 15% 20% 32%

Net Margin 5% 8% 14%

Источник: отчеты компаний, расчеты ИК БФА

Сравнительная оценка по мультипликаторам согласно  
предварительным итогам 2011г.
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Given the fact of freezing the electricity prices until the middle of this year, the main growth of indicators of IDGC will be in the second half. According to the plans of grid companies, it is not planned to have a significant increase in electricity supply in 2012, and some companies may reduce this figure. In this regard, we expect the reduction in profits in the coming reporting periods. The strongest will be the companies that will effectively control their operating costs and are aimed at reducing them. Our favorites in the grid segment are IDGC of Centre and Volga Region, IDGC of Centre and MOESK.
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According to preliminary data for 2011, in our opinion, IDGC Holding, IDGC of Centre and Volga Region, IDGC of Centre and MOESK are undervalued. In operational terms MOESK demonstrated the best results, having managed to increase the electricity supply by 2% against the same or negative dynamics of other IDGCs. Distribution losses in the grid were reduced by 2%, in the long term for the current year they are planned to be reduced by another 6%. IDGC of Centre and Volga Region kept its supply of electricity at the last year’s level, but the losses were also reduced by 3%.
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According to preliminary data, the following distribution grid companies showed the best dynamics of financial indicators:
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Comparative evaluation by multipliers according to preliminary results of 2011
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Preliminary financial results of 2011
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IDGC of Urals
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IDGC of Northern Caucasus
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Lenenergo
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IDGC of Centre and Volga Region

Пользователь
Прямоугольник текста
IDGC of Center

Пользователь
Прямоугольник текста
MOESK

Пользователь
Прямоугольник текста
IDGC of Centre and Volga Region

Пользователь
Прямоугольник текста
IDGC of Centre and Volga Region

Пользователь
Прямоугольник текста
IDGC of Center

Пользователь
Прямоугольник текста
MOESK

Пользователь
Прямоугольник текста
   Indicator,

Пользователь
Прямоугольник текста
mln

Пользователь
Прямоугольник текста
Revenue

Пользователь
Прямоугольник текста
Revenue

Пользователь
Прямоугольник текста
Operating profit

Пользователь
Прямоугольник текста
Net profit

Пользователь
Прямоугольник текста
Net profit

Пользователь
Прямоугольник текста
Growth rates



research@bfa.ru     www.bfa.ru

28 февраля 2012 Аналитическая записка

 Стр.4 из 8

Генерация
Накануне выборов в секторе усилились государственное регулирование и 
контроль, что оказало негативное влияние на его капитализацию. Однако с 
начала года капитализация генерирующих компаний восстановилась на 13%; 
это чуть меньше чем в сетевом сегменте (20%), что добавляет генераторам  
сравнительную привлекательность с точки зрения возможностей 
дальнейшего роста. 

Генерирующие компании испытывают на себе давление обязательств 
выполнения программ в рамках ДПМ, на которые был перенесен основной 
инвестиционный потенциал сегмента. Согласно программе выполнения 
обязательств по ДПМ, в наиболее выгодном положении оказываются 
генераторы, завершившие либо выполнившие большую часть своей 
инвестиционной программы в рамках ДПМ. Среди выделяемых нами 
компаний это относится к Энел ОГК-5 (100% реализации капитальных 
вложений в рамках ДПМ), Э.ОН Россия (67%), ТГК-1 (61%) и Мосэнерго 
(61%). Э.ОН Россия осталось реализовать последний инвестиционный 
проект: строительство ПСУ-800 на Березовской ГРЭС, которое планируется 
завершить к 2014г. Согласно нашим расчетам, свободный денежный поток 
компании станет положительным уже по итогам текущего года, в связи с чем 
можно ожидать, что компания начнет направлять денежные средства на 
дивидендные выплаты. ТГК-1, в отличие от Мосэнерго, у которой основной 
ввод новых мощностей приходится на 2013-2014 гг., завершит бóльшую часть 
проектов в 2012г., что также окажет положительный эффект на свободный 
денежный поток компании и позволит направить часть средств на погашение 
долга.

До конца не решена проблема обеспечения рентабельности модернизации 
существующих генерирующих мощностей, на которые приходятся только 
ремонтные бюджеты компаний, и инвестиции в которые лишены гарантий 
возврата инвестиций. В настоящее время правительством рассматриваются 
предложения запуска механизма ДПМ-2, который призван стимулировать 
глубокую реконструкцию генмощностей для повышения эффективности 
старых энергоблоков. Ожидается, что соответствующие решения будут 
приняты уже весной.

В целом по компаниям генерирующего сектора в 2011 г. наблюдалась довольно 
слабая операционная динамика. Сокращение отпуска теплоэнергии связано 
с более высокой температурой наружного воздуха и ранним окончанием 
отопительного сезона. Падение выработки электроэнегии в некоторых 
компаниях связано с модернизацией и ремонтом энергоблоков. 

Согласно годовым операционным результатам, наибольший рост выработки 
электроэнергии показала Э.ОН Россия благодаря введенным в текущем году 
новым блокам на Сургутской ГРЭС  (два ПГУ-400 суммарной мощностью 
800 МВт),  Яйвинской ГРЭС (ПГУ мощностью 400 МВт),  Березовской ГРЭС 
(увеличена  мощность  50 МВт). Также  благодаря вводу в эксплуатацию новых 
энергоэффективных мощностей неплохой рост продемонстрировала ТГК-1 
(+4,4%). Несмотря на более высокую температуру наружного воздуха в 2011г., 
несколько компаний отличились по отпуску тепла: Энел ОГК-5 и Волжская ТГК 
увеличили его на 4% каждая. 

Тикер: EONR MSNG TGKA OGKE

Текущая цена, $: 0,093 0,064 0,0004 0,073

Целевая цена, $: 0,135 0,09 0,0005 0,09

Потенциал: 46% 40% 32% 24%

Динамика акций Мосэнерго, ТГК-1, Э.ОН Россия и Энел ОГК-5 с 
начала 2012г.

Операционные результаты за 2011г.

 ОГК-2 Э.ОН Россия Энел ОГК-5 ТГК-1 Мосэнерго ТГК-5 ТГК-6 ВТГК ТГК-9

Выработка э/э, млн.кВтч 79 700 62 467 42 435 28 362 64 600 10 282 11 672 25 259 14 163

Изменение -3,4% 11,7% -6,0% 4,4% -0,6% -1,3% 0,6% 0,0% -2,1%

Отпуск тепла, тыс.Гкал 6 300 1 758 6 783 26 053 66 400 15 801 17 345 47 974 37 950

Изменение -6,4% -12,9% 4,0% -9,6% -4,9% -3,4% 0,0% 3,8% -4,8%

Источник: отчеты компаний, расчеты ИК БФА

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

Мосэнерго ТГК-1 Э.ОН Россия Энел ОГК-5

Источник: Reuters

Пользователь
Прямоугольник текста
On the eve of elections government regulation and control in the sector increased, which had a negative impact on its capitalization. However, since the capitalization of generating companies was restored by 13%, which is slightly less than in the grid segment (20%), which adds some relative attractiveness to generators in terms of opportunities for further growth.

Пользователь
Прямоугольник текста
Generating companies are under pressure to fulfill obligations under the programs within the power delivery contract, which the main investment potential of the segment was shifted to. According to the obligations per the power delivery contract the generators that have completed or fulfilled the greater part their investment program are in the best position within the power delivery contract. Among the companies we allocated it refers to OGK-5 (100% realization of its capital investments within the power delivery contract), E.ON Russia (67%), TGC-1 (61%) and Mosenergo (61%). E.ON Russia has to implement the last investment project: the construction of STU-800 at Berezovskaya GRES power plant which is scheduled for completion by 2014. According to our calculations, the free cash flow of the company will be positive already following the results of the current year, in connection with what we can expect that the company will spend the funds for dividend payments. TGC-1, in contrast to Mosenergo, which has the main commissioning of new capacity for 2013-2014, is to complete most of its projects in 2012, which also will have a positive effect on the free cash flow of the company and will allow to direct the funds to repay debt.
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The problem of ensuring the profitability of modernization of existing generating facilities has not completely solved yet, which accounts for only maintenance budgets of companies and investments into which has no guarantees of return on investment. Currently, the government considers proposals to start the power delivery contract-2 mechanism, which aims to encourage a deep reconstruction of generating capacity to improve the efficiency of the old units. It is expected that decisions will be taken in the spring.
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In general, there was a rather weak operational dynamics for companies of the generating sector in 2011. The reduction of heat energy supply was associated with higher ambient air temperature and the early end of the heating season. Falling energy production in some companies is associated with the modernization and repair of units.
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According to the annual operating results, the greatest growth of electricity generation was shown by E.ON Russia thanks to the commissioned this year new units at Surgutskaya GRES (two CCGT-400 units with the total capacity of 800 MW), Yayvinskaya GRES (400 MW CCGT), Berezovskaya GRES (the capacity was increased by 50 MW). Also, thanks to the commissioning of new energy efficient facilities good growth was demonstrated by TGC-1 (4.4%). Despite the higher ambient air temperature in 2011, several companies were distinguished by heat energy supply: Enel OGK-5 and Volga TGK increased it by 4% each.
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Строительство новых ЛЭП в рамках инвестрограммы ФСК должно сделать 
возможным укрупнение зон свободного перетока (ЗСП) и снижение их 
числа: сначала до двадцати к 2015 г., а далее – до четырех. Движение по 
намеченному реформой пути либерализации рынка электроэнергии и 
мощности должно выразиться в повышении конкуренции в ЗСП, а также в 
снижении объемов «вынужденной» генерации. Однако, во-первых, такое 
укрупнение зон может стать чисто административным в случае, если не 
будет задействовано развитие сетевой инфраструктуры зон. Во-вторых, 
объединение никоим образом не отменяет «ручного регулирования» в виде 
предельных цен на мощность. Данные меры могут положительно отразиться 
на бизнесе наиболее эффективных генераторов, которые смогут увеличить 
долю своего присутствия на рынке, работая над снижением издержек. 

Наиболее сильными конкурентными позициями в секторе обладают, на наш 
взгляд, Э.ОН Россия, Энел ОГК-5, Мосэнерго и ТГК-1.  

Предварительные финансовые итоги 2011г.

Показатель, $ млн Э.ОН Россия Энел ОГК-5 ТГК-1 Мосэнерго

Выручка 2 318 2 116 1 963 5 471

EBITDA 787 372 320 837

Чистая прибыль 490 149 122 354

     

EBITDA Margin 34% 18% 16% 15%

Net Margin 21% 7% 6% 6%

Источник: отчеты компаний, расчеты ИК БФА

В случае Русгидро над компанией висит перспектива очередной допэмиссии, 
размывающей долю миноритарных акционеров. В рамках докапитализации 
гидрогенератора для финансирования инвестпрограммы объем 
дополнительного размещения акций планируется на  уровне 11 млрд. акций, 
11% которых за 64 млрд. руб. вероятнее всего выкупит Внешэкономбанк. 
Данная мера является своеобразной альтернативой приватизации, 
ранее планировавшейся в 2012 г. Непосредственная приватизация части 
госпакета в Русгидро (58,6%), которой планируется снизить до 50%+1 акции, 
переносится на перспективу не ранее 2015г. в связи с необходимостью 
реализации крупнейших проектов, таких как восстановление Саяно-
Шушенской ГЭС, строительство Богучанской ГЭС и Загорской ГАЭС-2. В 2012 
г. мы ожидаем ухудшения финансовых показателей Русгидро в связи с тем, 
что целевая инвестиционная составляющая (ЦИС) была исключена из тарифа 
гидрогенератора в связи с необходимостью снижения на 12,5% средней 
отпускной цены для потребителя.

Сравнительная оценка по мультипликаторам согласно  
предварительным итогам 2011г.
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Construction of new transmission lines within the investment program of FSK should make it possible to enlarge free power transfer zones and decrease their number: first down to twenty in 2015, and further on - down to four. The movement on the planned by the reform path towards the liberalization of the electricity and power market should be expressed in increasing competition in the free power transfer zones, as well as the decline of "forced" generation. However, firstly, this amalgamation of zones can be purely administrative, if the development of grid infrastructure of the zones is not involved. Secondly, the merger does not cancel the "manual control" in the form of price caps on power. These measures can have a positive impact on the business of the most efficient generators, which will increase the share of its market presence by working to reduce costs.
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In our opinion, E.ON Russia, OGK-5, Mosenergo and TGK-1 have the strongest competitive position in the sector.
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In the case of RusHydro the company is facing a prospect of an additional issue, diluting the interest of minority shareholders. Under the capitalization increase of the hydro generator to finance its investment program the additional placement of shares is planned in the amount of 11 billion shares, 11% of which is more likely to be bought by Vnesheconombank for 64 billion rubles. This measure is a kind of alternative to the planned in 2012 privatization. The direct privatization of the state-owned stock in RusHydro (58.6%), which is expected to decrease to 50% plus 1 stock is transferred for the prospect of no earlier than 2015 with the need to implement major projects such as restoration of the Sayano-Shusheskaya power plant, construction of the Boguchanskaya and Zagorskaya PSPP-2 hydropower stations. In 2012 we expect deterioration in financial performance of RusHydro due to the fact that the targeted investment component was excluded from the tariff of the hydro generator in connection with the need to reduce the average selling price to the consumer by 12.5%.
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Сбытовые компании
Прогнозировать, какие именно изменения произойдут в регулировании 
сбытового сектора в ближайшее время, достаточно сложно. Мы попытаемся 
наметить основные тренды в энергосбытовом бизнесе. 

В первую очередь рынок ожидает подготовки к 20 марта проекта основных 
направлений функционирования розничных рынков электроэнергии, 
который поможет внести бóльшую ясность в картину сектора. Однако мы 
не исключаем, что Межведомственной рабочей группой будут внесены 
поправки в постановление №877, что в очередной раз может усилить 
регуляторные риски. В случае вступления в силу постановления №877 в 
его оглашенном виде, маржа сбытовых компаний снизится уже по итогам 
второго квартала 2012 г. Отсутствие дифференцированного подхода к 
регулированию деятельности сбытовых компаний может сильно ударить 
по отдельным представителям сектора – в особенности по тем, у кого плохо 
налажена работа по погашению задолженности потребителями. Вопрос 
неплатежей также является очень острым для энергосбытовых компаний 
ввиду того, что банки не готовы кредитовать «сбыты» при отрицательной 
динамике прибыли.  В результате итогом года для ряда сбытовых компаний 
может стать потеря статуса гарантирующего поставщика (ГП) и уход с рынка, 
банкротство. 

В качестве поддержки таких сбытовых компаний предлагается создание 
единого гарантирующего поставщика федерального уровня, который, в 
случае несостоятельности регионального ГП (банкротство, отказ от поставок 
электроэнергии), сможет его заменить. Федеральный гарантирующий 
поставщик должен будет поддерживать обанкротившихся поставщиков в 
течение полугода, тогда как сейчас  в случае потери энергосбытом статуса 
ГП его обязанности переходят к территориальной распределительной 
сетевой компании, входящей в Холдинг МРСК. Первым возможным 
претендентом на эту роль стала Объединенная энергосбытовая компания 
(ОЭСК), принадлежащая госэнергохолдингу ИНТЕР РАО ЕЭС. Возможное 
приобретение ОЭСКом статуса федерального гарантирующего поставщика – 
еще один шаг ИНТЕР РАО на пути экспансии в энергосбытовом секторе.

Однако ИНТЕР РАО – не единственный претендент на увеличение доли на 
рынке и влияния на него. Среди потенциальных крупнейших игроков сектора 
мы бы выделили также Газпром и Русгидро. Планы же менее крупных групп, 
таких как Роскоммунэнерго, принадлежащая выходцам из Министерства 
ЖКХ СССР и бывшим управленцам РАО ЕЭС России, и Энергострим, известный 
своим пренебрежением к интересам миноритариев подконтрольных 
ему компаний, неизвестны и сложнопредсказуемы. В последнее время 
Энергострим активно проводит корпоративные действия по усилению 
закрытости: подготовку к делистингу ряда бумаг подконтрольных компаний, 
обратный сплит акций (консолидация). Эти действия вносят дополнительные 
риски ущемления прав миноритарных акционеров «сбытов», подконтрольных 
этому холдингу.

Независимые сбытовые компании (НСК) будут находиться под особой угрозой 
в связи с обострением конкуренции с гарантирующими поставщиками. В связи 
с потерей маржи ГП будут вести более агрессивную политику в отношении 
удержания старых и привлечения новых клиентов, что, в свою очередь, 
усилит давление на независимые сбыты. Появление возможности ухода 
потребителей от ГП непосредственно на оптовый рынок электроэнергии и 
мощности, либо к НСК, перенеслась с 1 января 2012 г. на середину года, что 
также ограничивает возможнтсти независимых «сбытов».

Основные изменения в деятельности сектора произойдут лишь со второго 
квартала текущего года, что сохраняет возможность получения неплохих 
финансовых результатов рядом сбытовых компаний и выплаты ими высоких 
дивидендов по итогам 2011 г. и первого квартала 2012 г. В связи с этим мы 
выделяем несколько бумаг с высоким уровнем ожидаемой дивидендной 
доходности.

Наш фаворит – Мосэнергосбыт, последние дивиденды которым были 
выплачены по итогам первого полугодия 2010 г. 28 марта 2012г. наступает год 
с тех пор как ИНТЕР РАО является владельцем  контрольного пакета акций, 
что, в соответствии с законодательством, снимает  с  компании обязательства 
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It is difficult to predict what changes will occur in the supply sector management in the near future. We will try to outline the main trends in the energy retail business.
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First of all, the market expects the Draft Guidelines for the operation of retail electricity markets to be prepared by March 20, which will help bring greater clarity to the picture of the sector. However, we do not exclude that the Interagency Working Group will amend Resolution # 877, which again may increase regulatory risks. In the case of entry into force of Resolution # 877 in the form of its announcement, the margin of retail companies will reduce already in the second quarter of 2012. Lack of a differentiated approach to the regulation of retail companies may hit hard individual members of the sector - particularly those with bad established work on the repayment of debt by consumers. The issue of non-payment is also very keen for power supply companies due to the fact that banks are not willing to lend to "retailers" with negative dynamics of their profits. As a result, the outcome of the year for a number of retail companies can be loss of status of a guaranteed supply company (GSC) and withdrawal from the market, bankruptcy.
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As support for such retail companies it is proposed to create a single supplier of last resort at the federal level, which in case of insolvency of a regional GSC (bankruptcy, failure to supply electricity), will be able to replace it. Federal supplier of last resort would support the bankrupt supplier for six months, then as now in the event of loss of status of GSC by a retailer its duties are transferred to a territorial distribution grid company, which is a part of IDGC Holding. The first possible candidate for this role was United Power Retail Company (OESK) belonging to state energy holding INTER RAO UES. The possible acquisition of the status of the federal supplier by OESK - another step of INTER RAO on the way to expansion in the energy retail sector.

Пользователь
Прямоугольник текста
However, INTER RAO - not the only contender for the increase in market share and influence on it. Among the potential major players in the sector we have identified Gazprom and RusHydro. Plans of smaller groups such as Roskommunenergo owned by former employees from the USSR Ministry of Housing and Utilities and former managers of RAO UES of Russia, and EnergoStrim, known for its disregard of the interests of minority shareholders of companies under its control, are unknown and difficult to predict. Recently EnergoStrim has been actively pursuing efforts to strengthen corporate secrecy: some preparations for the delisting of securities of companies controlled by the reverse stock split (consolidation). These actions are bringing additional risks infringing on the rights of minority shareholders of supply companies controlled by the holding company.

Пользователь
Прямоугольник текста
Independent retail companies (IRC) will be under particular threat due to increased competition with suppliers of last resort. In connection with the loss of their margin suppliers of last resort will conduct a more aggressive policy against keeping old and attracting new customers, which in turn will increase the pressure on independent retailers. The opportunity of customers’ shift from suppliers of last resort directly to the wholesale market for electricity and power, or to IRCs was deferred from January 1, 2012 to the middle of the year, which also limits opportunities of independent retailers.
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Major changes in the sector’s activity will occur only in the second quarter of this year, which retains the ability to obtain fairly good financial results of a number of retail companies and their payment of high dividends for 2011 and first quarter of 2012. In this regard, we highlight a few papers with a high level of expected dividend yield.
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Our favorite - Mosenergosbyt, which paid the last dividends following the results of the first half of 2010. On 28 March 2012 it will be one year since INTER RAO owns a controlling stake, which, in accordance with the law, disclaims liability of the company to pay taxes on dividends. We expect that

Пользователь
Прямоугольник текста
Retailers

Пользователь
Прямоугольник текста
Page 6 of 8

Пользователь
Прямоугольник текста
28 February 2012

Пользователь
Прямоугольник текста
Analytical note



research@bfa.ru     www.bfa.ru

28 февраля 2012 Аналитическая записка

 Стр.7 из 8

по уплате налогов с дивидендов. Мы ожидаем, что ИНТЕР РАО воспользуется 
этим фактом для выплаты солидных дивидендов по итогам 2011 г. Данные по 
остальным сбытовым компаниям приведены в таблице.

 
Норма див. 

выплат

Дивиденд’ 

2011, $
Доходность

Примерная 

дата отсечки

Мосэнергосбыт, АО 60% 0,0026 14% май

Самараэнерго 50% 0,0028 14% апрель, май

Энергосбыт Ростовэнерго, АП 60% 0,002 13% апрель

Петербургская сбытовая 

компания, АП

70% 0,03 11% май

Тамбовская ЭСК 80% 0,0007 11% апрель, май

Красноярскэнергосбыт, АП 80% 0,014 10% апрель, май

Челябэнергосбыт 100% 0,0009 9% май

Пермэнергосбыт, АО 70% 0,197 7% апрель

Источник: расчеты ИК БФА
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INTER RAO will use this fact to pay solid dividends for 2011. The data for other retail companies are listed in the table.
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