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•Исходя из нашего анализа, мы выделяем следующие top-peaks в
подсекторе: ТГК1, ТГК3 (Мосэнерго) и ТГК12 (Кузбассэнерго) для
покупок на 1 год и более. Акции этих компаний обладают как
потенциалом роста, так и относительной финансовой стабильность.
•Что касается компаний, подконтрольных КЭС холдингу, то мы
советуем избавляться от этих компаний всилу избыточной долговой
нагрузки, которая может привести к массовому размытию долей
миноритариев, неопределенности относительно будущего компаний и
недружелюбного по отношению к миноритариям корпоративного
управления.
•Мы оценили компании как из отчетностей компаний за 9 месяцев
2011 года и опубликованных натуральных показателей за 4 квартал
2011 года, прогнозов менеджмента, так и из наших прогнозов по
сектору на период до 2016 года включительно. 
•Мы считаем, что потенциал акций будет реализован в диапазоне
2013-2015 годов по мере ввода мощностей по ДПМ (договор на
поставку мощности) и перехода ряда городов на RAB-регулирование
или в случае позитивных сюрпризов при консолидации ряда ТГК в
ИнтерРао. 
•Мы думаем, что в перспективе 2013-2014 годов есть высокая
вероятность при умереннопозитивном развитии событий на переход
ряда теплосетей ТГК на RAB-регулирование, что станет драйвером
роста для акций наравне с реализацией ДПМ и выводом ряда старых
мощностей из эксплуатации.
•Мы полагаем, что в ближайший год-два будет принято решение
относительно среднесрочных правил игры в электроэнергетике. 
Именно исходя из этих решений и нужно будет принимать о решение
о инвестировании в подсектор.
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За последние год-два в подсекторе ТГК кардинально изменились
настроения частных инвесторов. С умеренного оптимизма,  
выражавшегося сначала ожиданиями, а потом и началом
функционирования оптового рынка мощности, заключением
договоров по ДПМ и постепенной либерализации рынка КОМ
(конкурентный отбор мощности) и тепла в среднесрочной
перспективе, настроения постепенно сместились на чемоданные,  
благодаря политике ограничения тарифов на рынке КОМ и
регулируемой части ОРЭМ (оптовый рынок электроэнергии и
мощности), что показало эфемерность правил игры, 
установленных после реструктуризации РАО ЕЭС и угрозам
поглощения частных игроков со стороны госкомпаний. В итоге, в
2011 году правительством было принято решение полностью
переформатировать отрасль. Пока новые правила игры еще не
опубликованы, тем не менее, развилки и основные сценарии
можно выделить уже сейчас.
�L�Z�d���� �\ �l�_�i�e�h�w�g�_�j�]�_�l�b�d�_�f�h�`�g�h �\�u�^�_�e�b�l�v�k�e�_�^�m�x�s�b�_
�j�Z�a�\�b�e�d�b��
•Судьба рынка ОРЭМ и КОМа.
•Решение проблемы перекрестного субсидирования населения за
счет промышленности.
•Возможный пересмотр в среднесрочной перспективе договоров
по ДПМ, а также принятие механизма по строительству новых
мощностей за пределами 2015 года.
•Принятие решения по механизму модернизации существующих
мощностей, аналогичного ДПМ.
•Принятие механизма по ускоренному выводу старых мощностей
и пересмотру требуемых свободных мощностей.
•Пересмотр тарифов для вынужденной генерации и для зон без
свободного перетока электроэнергии.
•Переход от маржинального ценообразования на рынке ОРЭМ на
основе предельных переменных затрат (затратный метод) к
маржинальному ценообразованию на основе предельного дохода
реального капитала электростанций (результатный метод).
•Реформа рынка теплоэнергии, а именно, либерализация цен на
теплоэнергию для всех потребителей, кроме населения. Кроме
того, ожидается создание, аналогичного фонду софинансирования
ЖКХ, фонда по финансированию замены теплосетей в рамках
частно-государственного партнерства на базе RAB (при
определении НВВ (необходимой валовой выручки) частной
инвестирующей стороны). Частно-государственное партнерство
может быть дополнено также выпуском гарантированных
государством инфраструктурных облигаций.
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Мы считаем, что, в любом случае, либерализованная уже часть
рынка электроэнергии (ОРЭМ) сохранится, хотя бы на ближайшие
годы. Основной вопрос, касающийся ОРЭМ, в рамках предстоящей
реформы заключается в том, произойдет или нет переход с
двуставочного тарифа на одноставочный, который будет совмещать
в себе стоимость электроэнергии и мощности. Проанализировав
зарубежный опыт, мы пришли к выводу, что одноставочный тариф
наиболее подходит энергосистемам, в которых не увеличивается
(или даже уменьшается) спрос на электроэнергию во времени при
относительном профиците мощностей в среднесрочной перспективе. 
Установление такого тарифа в России приведет к росту
волатильности цены как внутри дня, так и внутри года, из-за
недостатка аккумулирующих станций, и уменьшит рыночные
стимулы к увеличению установленной мощности, так как в таком
случае большую часть дня в частности и года в целом тариф будет
покрывать только топливные издержки, что, с одной стороны, 
уменьшит в краткосрочной перспективе цены на электроэнергию
(хотя в случае сильной монополизации рынка это совершенно не
факт), но также и уменьшит прогнозируемость топливных спрэдов
генерирующих компаний, что снизит привлекательность инвестиций
и через какое-то время приведет к дефициту мощности в
энергосистеме и необоснованному росту цен в среднесрочной
перспективе. Кроме того, в таком случае, ряд замыкающих станций в
ЗСП (зона свободного перетока), принадлежащие к вынужденным
генераторам, не смогут покрыть даже топливные издержки, что
приведет к достаточно быстрому их закрытию. В условиях наличия
ограничений на передачу электроэнергии в магистральных сетях, это
приведет к росту потерь электроэнергии в сетях и резкому
уменьшению надежности энергосистемы в целом, что станет
очередным драйвером роста цен в среднесрочной перспективе для
конечного потребителя, а также приведет к частым веерным
отключениям, что также резко усилит расходы предпринимателей.
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Поэтому, с нашей точки зрения, тариф останется двуставочным
с разделением мощностей (и соответственно тарифов на них) на
базовые (новые) и пиковые (старые), и с определяемым
государством ограничением цены сверху на уровне, растущим
каждый год на величину или чуть выше потребительской
инфляции. 
Второй проблемой, которая получит свое разрешение, является
перекрестное субсидирование населения. Мы считаем, что в
ближайшие год-два будет принят законопроект, 
устанавливающий социальную норму потребления на 1 человека
в месяц, цена на которую будет либо субсидироваться
государством, либо просто ограничиваться. Потребление сверх
лимита будет оплачиваться населением по ценам, которые будут
определяться на ОРЭМ. 
В целом, мы ожидаем, что темп роста цен на ОРЭМ в первой
ценовой зоне составит 12% и 10% в 2013 и 2014 году
соответственно, после чего темп замедлится до 5-6% годовых, в
силу как усиления конкуренции со стороны новых мощностей, 
так и из-за предполагаемого отказа от принципа эквивалентности
экспортных и внутренних цен на газ в среднесрочной
перспективе. В ЗСП Сибирь, мы считаем, что темп роста цен
упадет с 7% годовых в 2013 году до 4,5% из-за больших вводов
мощностей ГЭС и общего профицита мощности в ЗСП.
Что касается рынка мощности, то, мы ожидаем, что условия уже
заключенных договоров по ДПМ будут пересматриваться в
последнюю очередь, в силу рисков юридического характера. Что
касается заключения новых договоров ДПМ, то вероятно период
выплат будет растянут с 10 до 15-20 лет, с одновременным
пропорциональным уменьшением платежей в моменте и
возможным пересмотром требуемой доходности на капитал с
параллельным распределением требуемых инвестиций, 
рассчитанных по установленным укрупненным расценкам, 
между капиталом инвесторов и инфраструктурными
облигациями, гарантированными государством. Кроме того, 
возможен вариант софинансирования строительства
государством в таких регионах как Северо-Запад и Приволжье, а
также в неценовых зонах. ДПМ, в таком случае, будет
рассчитываться только из средств частного инвестора. 
Что касается потенциального объема ДПМ договоров с
поставкой в районе 2016-2020 гг., то мы ожидаем, что
среднегодовой объем ввода установленной мощности увеличится
с 4250 МВт/год в период 2012-2015 гг. до порядка 5000 МВт/год
в 2016-2020 гг.
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Источник: расчеты ИК Проспект, АПБЭ

Вместе с новыми условиями договоров по ДПМ, как мы
ожидаем, будет согласован аналогичный механизм для
модернизируемой мощности. Более того, из-за того, что
стоимость модернизации в среднем дешевле строительства
новой мощности где-то на 30-35%, можно ожидать, что упор
при обновлении фондов, увеличении топливной эффективности
в условиях ограниченной возможности повышать тарифы будет
сделан именно на этом направлении. 
Вместе с ростом ввода новых и модернизируемых мощностей, 
мы ожидаем, что процесс массированного вывода из
эксплуатации старых мощностей (со сроком жизни более 50-ти
лет) получит новое дыхание, как благодаря пику ввода новых
мощностей в 2014-2015 гг., так и из-за постепенного изменения
отношения к требуемой пиковой генерации. Так, сейчас
среднегодовая загрузка установленной мощности не превышает
60%, в то время как исходя из международной практики, 
нормальной для обеспечения надежности энергосистемы
считается рубеж в 75%.

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

ʄɺʊ

2011 2012-2015 2016-2020

ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʚʚʦʜʘ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ

Всего
ГЭС
АЭС
ДПМ

ʦʞʠʜʘʝʤʳʝ ʦʙʲʝʤʳ ʚʳʚʦʜʘ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʠʟ ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʠ ʚ  
ʪʝʧʣʦʛʝʥʝʨʘʮʠʠ (ʄɺʪ)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2012 2013 2014 2015 2016

Источник: расчеты ИК Проспект

�K�h�a�^�Z�g�b�_�f�_�o�Z�g�b�a�f�Z����
�Z�g�Z�e�h�]�b�q�g�h�]�h�>�I�F ���� ���i�h
�\�h�a�\�j�Z�l�m�b�g�\�_�k�l�b�p�b�c�i�j�b
�f�h�^�_�j�g�b�a�Z�p�b�b�k�l�Z�j�u�o
�f�h�s�g�h�k�l�_�c���]�h�^�u �\�\�h�^�Z
�f�h�s�g�h�k�l�b�� ���������������������_
�]�h�^�Z���� �f�h�`�_�l �k�l�Z�l�v
�k�e�_�^�m�x�s�b�f �w�l�Z�i�h�f
�j�_�n�h�j�f�u �i�h�k�e�_
�f�Z�k�k�h�\�h�]�h �\�\�h�^�Z
�h�[�t�_�d�l�h�\�i�h �>�I�F �\ ����������
�����������]�h�^�Z�o



Брокерская группа «Ай Ти Инвест - ПРОСПЕКТ» 119180, Москва, 1-й Голутвинский пер., д. 6
Тел.: +7 (495) 937 3363

5 Research / ʧʦʜʩʝʢʪʦʨ ʊɻʂ
07 ʬʝʚʨʘʣʷ, 2012

Что касается остающейся в эксплуатации старой мощности, то мы
полагаем, что государство либерализирует КОМ, но только в
первой ценовой зоне и, скорее всего, только с 2014 года, так как
цены текущего price-cap по КОМ не сильно отличаются от цен
проведенного конкурентного КОМа на 2011 год (113000 против
123000 рублей за МВт/мес.).   В случае второй ценовой зоны, где
соответствующая разница слишком велика (126000 против 146000 
рублей за МВт/мес.), можно ожидать перехода только начиная с
2015-2016 года и только в случае уменьшения текущего уровня
монополизации. 
�J�u�g�h�d�l�_�i�e�Z��
Платежи за производство и транспортировку теплоэнергии
традиционно составляют львиную долю выручки компаний
подсектора ТГК. Однако в результате жесткого госрегулирования, 
направленного на ограничение роста цен, большинству компаний
подсектора тепло, в лучшем случае, не приносит прибыли. Можно
ли ждать изменений в этом традиционно весьма социально
чувствительном секторе?
В целом, мы считаем, что у большинства ТГК выработка
теплоэнергии будет иметь слабый нисходящий тренд, что будет
вызвано увеличением теплоэффективности в новых домах, а
также продолжением котельнизации. Мы думаем, что темп
сокращения потребления окажется в среднем на уровне 0,8-1% в
год в ближайшие годы. Пожалуй, единственным исключением
способно стать Мосэнерго, благодаря постепенному переводу
производства тепла с котельных МОЭКа на ТЭЦ, а также выходу
на тепловые рынки городов-спутников в Подмосковье. 
Что касается тарифов на производство и транспортировку тепла, 
то они на текущий момент покрывают себестоимость
производства и часть амортизации, но совершенно не дают
возможность получать прибыль. В целом, есть все основания
полагать, что оптовая цена на теплоэнергию для населения в
среднесрочной перспективе останется предметом регулирования
государства, а темп роста тарифов будет ограничен величиной
потребительской инфляции. Однако, в случае коммерческих
потребителей вполне вероятна либерализация тарифов с
применением price-cap. Т.е., иными словами, мы увидим ту же
картину, что и на рынке электроэнергии, когда происходит
перекрестное субсидирование населения за счет коммерческого
сектора.
В случае транспортировки теплоэнергии ситуация более
запутанная. Регионы, в которых оперируют ТГК, крайне
дифференцированы как по уровню текущих тарифов, по уровню
изношенности теплотрасс и соответственно уровню потерь, так и
по возможности платить за модернизацию сетей. В принципе, 
механизмом замены сетей и поддержания относительной
эффективности транспортировки является переход с текущего
режима регулирования “издержки +” на RAB. 
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 Однако, учитывая крайне высокий уровень изношенности в среднем
по стране (порядка 70% всех труб), чистый переход на RAB 
потребовал бы слишком быстрого темпа роста тарифов, который бы
выдержали далеко не все потребители. Поэтому в реальности в
ближайшие годы всего несколько регионов имеют шансы
полноценно перейти на RAB. Что касается остальных (это в
основном Приволжье, Северо-Запад России и бедные сибирские
регионы, т.е. регионы присутствия ТГК2, ТГК4, ТГК5, ТГК6, ТГК7,
ТГК11, ТГК12, ТГК14), то здесь либо будет применяться механизм
частно-государственного партнерства в виде разделения
инвестзатрат, либо государство будет напрямую через допэмиссии
заниматься заменой сетей через госкомпании. 

 Проанализировав, мы нашли регионы, готовые в ближайшие годы
перейти на RAB, продифференцировав регионы по коэффициенту, 
показывающего, то количество Гкал, которое может приобрести
средний житель региона на свою зарплату в месяц. Исходя из
международного опыта, а также понимания, что конечный тариф в
среднем (коммерческий сектор+население) не будет расти темпом
выше 15% в год, а также посчитав предполагаемый объем
потенциальной инвестпрограммы, требуемой для снижения уровня
изношенности теплотрасс до 40-50% и величины первого периода
регулирования в районе 7-ми лет, мы думаем, что регионы, где
средний житель может купить больше 25 Гкал в месяц на зарплату, 
могут рассматривать введение RAB-регулирование, как более чем
реальный источник инвестиций.

Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект, данные Росстата
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 Выше мы рассмотрели тот сценарий развития событий в отрасли, 
который мы ожидаем в среднесрочной перспективе. Однако, ситуация
может пойти и по пессимистичному сценарию, который мы и
постараемся ниже рассмотреть.

 В первой половине 2012 года происходит-таки объединение КЭС и ГЭХ
холдингов. В рамках второго этапа реформы электроэнергетики
потенциальная приватизация генерирующих тепловых компаний
переносится за пределы 1-2 лет под предлогом низкого рынка, а также
активной реализации инвестпрограмм. Более того, будет объявлено, что
компании, в которых ИнтерРао будет владеть контрольным или около
того пакетом, будут присоединены к ИнтерРао.  Кроме того, 
начинаются переговоры между РЖД и ИнтерРао о продаже
энергоактивов РЖД.

 Регулятор принимает решение, что переводить тепловые сети на RAB, 
даже в отдельных регионах нецелесообразно, так как это приведет к
слишком большому росту цен. Регулирование цены теплоэнергии с
коллектора государством остается на неопределенный период времени. 
Также принимается решение об отмене повышенных платежей за
вынужденную генерацию, в большинстве случаев без возможности
немедленного вывода мощностей из эксплуатации. 

 Среди прочего, принимается решение о пониженной по сравнению со
справедливой (цена аналогичного ДПМ – 30%) цене на
модернизируемую мощность.

 Параллельно происходит создание Объединенной Сбытовой компании
под крылом ИнтерРао, которая поглощает больше половины
гарантирующих поставщиков, которые стали операционно убыточными
после отмены допдоходов, в течение 2012-2013 годов. Что касается
остальных ГП, то здесь пока еще идут переговоры относительно цены
продажи. 

 Начинаются сначала крупные перебои с платежами, а потом и
банкротства негарантирующих поставщиков, что увеличивает
дебиторскую (в том числе безнадежную) задолженность ТГК, что
заставляет компании не только саботировать инвестпрограмму, но и не
оплачивать вовремя поставляемое сырье и уменьшать расходы на
ремонт, а также повышать заявки на цену электроэнергии на рынке
ОРЭМ. 

 В 2013 году окончательно формируется госмонополист в сбыте
электроэнергии, который постоянно требует допэмиссий для
поддержания своей жизнедеятельности. Параллельно оставшиеся
негосударственные сбыты выходят из бизнеса. 
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 Крупные покупатели (использующие более 6000 часов мощности
в году и составляющие порядка 20% в энергобалансе
потребители) предпочитают первое время иметь дело с
госмонополистом, а не выходить на рынок мощности
самостоятельно в силу отмены дифференциации по ЧЧИ (число
часов использования мощности). Однако в среднесрочной
перспективе начинаются усиленные инвестиции в строительство
собственной генерации из-за роста цен на ОРЭМ и ожиданий еще
большего роста цен в будущем.

 Под предлогом нивелирования проблемы роста цен на ОРЭМ и
перехода на собственные мощности крупных потребителей, ОЭК
начинает компанию по снижению темпа роста цен. В результате, 
благодаря своему монополизму ОЭК добивается своего. Кроме
того, регулятор, внося свою лепту, устанавливает низкий price-cap
по цене на электроэнергию. 

 В результате, к 2013 – 2014 гг. оптовый рынок практически
перестает существовать, так как на нем остается один
доминирующий покупатель. Остающиеся частные российские
инвесторы в тепловую генерацию в панике бегут из сектора, 
передавая за бесценок свои активы ИнтерРао. Последний частный
инвестор ТГК10 (Фортум) умудряется получать прибыль и
финансировать свою инвестпрограмму только за счет ДПМ и
высокой нетопливной эффективности. 

 Из-за экономии на ремонте, хронической нетопливной
неэффективности и отсутствия обновления фондов, в 2014-2015 
годах начинаются массовые техногенные аварии и веерные
отключения электричества. 

 Понимая, что средств бюджета не хватит на кардинальное
изменение ситуации в секторе, правительство принимает решение
о начале массовой приватизации в энергетическом секторе, 
начиная с 2016 года. Круг замкнулся…
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Выручка тепловых компаний подсектора состоит из следующих
компонентов: стоимости электроэнергии на рынке ОРЭМ
(оптовом рынке электроэнергии и мощности), стоимости старой
мощности, определяемой на КОМе (конкурсном отборе
мощности), стоимости новой мощности, определяемой
контрактами ДПМ (договорами на поставку мощности) и ценой
производства и транспортировки теплоэнергии, определяемой
ФСТ (Федеральная служба по тарифам). Что касается
используемого топлива, то это обычно газ (особенно в первой
ценовой зоне) и уголь.
В целом, мы уверены, что, несмотря на проводимую
правительством политику ускоренного темпа роста внутренней
стоимости газа, основанную на цене netback (европейская цена
Газпрома за вычетом пошлин и затрат на транспортировку), темп
роста конечного тарифа не превысит 15% в год в диапазоне 2012-
2014 гг., в дальнейшем мы ожидаем резкого замедления темпа
роста цен до уровня потребительской инфляции, из-за уже
сейчас усиливающегося вытеснения Газпрома с внутреннего
рынка, которое в обозначенные сроки станет критическим и
заставит монополиста изменить ценовую политику. Кроме того, 
из правительства последний год поступают сигналы о том, что в
среднесрочной перспективе ценовая политика на газ на
внутреннем рынке может быть изменена. 
Что касается цен на энергетический уголь, то его цена будет
сдерживаться растущими тарифами РЖД и узкими местами в
транспортной инфраструктуре при экспорте, в первую очередь в
Китай. В результате, мы ожидаем CAGR (среднегеометрический
темп роста) цен на уголь в 2013-2016 годах на уровне 10% 
годовых. 
Что касается загрузки мощностей, мы считаем, что новые
мощности в энергокомпаниях будут иметь приоритет в
генерации, что выльется в уменьшение загрузки старых
мощностей и переводу последних в пиковые мощности. В целом, 
мы думаем, что загрузка мощностей в подсекторе увеличится, 
как благодаря выводу из обращения старых ТЭС (тепловые
энергостанции) и АЭС, так и благодаря росту спроса, но темп
роста отпуска электроэнергии будет скромнее, чем у ОГК, в силу
меньшей топливной эффективности, а также зависимости
отпуска электроэнергии от отпуска теплоэнергии.
Исходя из наших тарифных предпосылок, мы посчитали spark и
dark spreads по ТГК (топливные спрэды на топливных
электростанциях (ТЭС), показывающие то количество рублей за
1 мвтч, которое остается у генератора после оплаты цены
топлива).
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Как видно из графика, в целом мы ожидаем роста топливных
спрэдов в среднесрочной перспективе в подсекторе. С нашей
точки зрения, величина спрэда на текущий момент более чем
справедлива относительно средних уровней в США и Европе
(620 и 450 рублей за 1 мвтч за 2011 г.). А дальнейший рост
спрэда, благодаря будущим вводам ДПМ и переводу ряда
старых мощностей из базового режима в пиковый, а также
сохранению в среднесрочной перспективе текущего уровня
монополизации рынка, позволит генераторам получить
дополнительную топливную премию относительно развитых
стран.

Из ТГК, оперирующих в Европейской части страны, 
выделяются ожидаемые динамики топливных спрэдов ТГК9 и
ТГК1. Так, топливный спрэд ТГК1 достигает максимума в 2012 
году, после чего планомерно снижается до 2016 года. Связана
такая динамика с наложением ряда обстоятельств, а именно: 
окончание основной инвестпрограммы в 2011 году, что вкупе с
высокой долей гидромощностей (почти 45% от общей
мощности), позволит минимизировать выработку на
неэффективных старых ТЭС. Однако, со временем, на фоне
роста спроса в регионе, рост выработки компании будет
обеспечиваться за счет старых ТЭС, что снизит топливную
эффективность в среднесрочном периоде.

В случае ТГК9, наблюдается обратная ситуация. Основные
вводы новых мощностей планируются только в 2013-2014 
годах. Вкупе с активным выводом из эксплуатации и
переводом на пиковый режим старых мощностей в
среднесрочной перспективе это приведет к повышенному
росту топливной эффективности компании.

Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект
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 Что касается компаний подсектора, оперирующих в Сибири, то
здесь мы также, как и в Европейской части, ожидаем
среднесрочного роста топливных спрэдов, причем в целом по тем
же причинам плюс ориентированность генерации на уголь, 
который будет дорожать явно медленнее, чем газ в ближайшие
годы.

 Из сибирских генераторов интересна динамика топливного спрэда
ТГК 10 (Фортум), которая выделяется как более высоким
первоначальным значением, так и более резким ростом спрэда до
2016 года с 840 до фантастических 2200 рублей за мвтч, при
среднем уровне спрэда у других генераторов в Сибири в 800 с
небольшим рублей в 2016 году. Связана такая ошеломительная
динамика как с аномально высокой долей вводимых новых
мощностей (доля новых мощностей и генерируемой на них
электроэнергии на конец 2016 года составит более 50% и 77% 
соответственно), так и пониженной стоимостью природного газа и
возможностью использовать попутный газ в Западной Сибири.

Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект
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 Тем не менее, несмотря на положительную в целом по
подсектору динамику топливного спрэда до 2016 года, не стоит
забывать о нетопливных издержках, которые во многом
характеризуют производительность труда и коррупциогенность.

Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект

Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект

В целом, мы считаем, что уровень нетопливных издержек в
подотрасли высоким, исходя из общепризнанных отраслевых
ориентиров,  ТГК10 (Фортум) и Мосэнерго. Особенно высоким
мы считаем уровень нетопливных издержек в ТГК1, ТГК2, ТГК9,
ТГК4 и ТГК14.
Среди причин стоит выделить несколько, а именно:
�xВысокая доля гидромощностей (ТГК1)
�xКрайне низкая производительность труда (ТГК1, ТГК2, ТГК4,
ТГК9). Так при приблизительно сопоставимом уровне выработки
и мощностей с ТГК10 (Фортум), имеющим 2800 сотрудников, 
ТГК4 и ТГК9 имеют 11000 и 7700 сотрудников соответственно.
�xВысокие прочие издержки (коррупциогенность) (ТГК14, ТГК2, 
ТГК9, ТГК4).
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 В итоге мы считаем, что в ближайшие годы произойдет умеренный
рост маржи по EBITDA в большинстве компаний подсектора до 15-
20%, в основном благодаря вводам новых мощностей по ДПМ. В
целом, этот уровень маржи можно назвать адекватным
относительно зарубежных аналогов на развивающихся рынках. 
Уходу на более высокий уровень маржи в подсекторе будет мешать
регулирование рынка тепла, а также неопределенность
относительно RAB-регулирования тепловых сетей.

 Пожалуй, единственным исключением является Фортум, как
благодаря высокой производительности труда и низким
нетопливным издержкам, так и вводам аномально высокого
количества новых мощностей и высокой вероятности перевода всех
регионов присутствия компании на RAB-регулирование тепловых
сетей.

 Также стоит отметить повышенную ожидаемую рентабельность
ТГК1, основной причиной которой является 45% доля в общих
мощностях компании, приходящаяся на гидрогенерацию.
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Источник: данные компаний, расчеты ИК Проспект
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект» �<�u�k�h�d�Z�y�^�h�e�y �]�b�^�j�h�]�_�g�_�j�Z�p�b�b�^�Z�_�l �i�h�^�m�r�d�m
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�xАкции генератора являются одной из наших top picks, как по
причине наличия существенной доли гидрогенерации, так и по
причине окончания основной инвестпрограммы и положительных
перспектив введения уже во второй половине 2012 года RAB-
регулирования тепловых сетей в Санкт-Петербурге.
�xКомпания уже в 2011 году ввела все мощности по ДПМ, что уже
в 2012 году приведет к резкому росту рентабельности по EBITDА
до 30%, после чего рентабельность стабилизируется на
достигнутом уровне, благодаря переводу производства
электроэнергии на относительно новые мощности и
существенному сокращению мощностей старых ТЭС.
�xМы считаем, что высвободившиеся средства компания потратит
на выплату своего долга, обновление гидромощностей и
обновление тепловых сетей в Санкт-Петербурге.
�xМы думаем, что есть высокая вероятность перевода тепловых
сетей компании на RAB-регулирование уже в сезоне 2012-2013 гг. 
Кроме того, к компании были присоединены и городские сети,  
что увеличило величину сетей приблизительно в 2 раза, и
существенно увеличило объем требуемых инвестиций для
обновление сети, так как сети города имеют гораздо больший
износ, чем у ТГК1.
�xМы рекомендуем акции компании �I�h�d�m�i�Z�l�vс справедливой
ценой в размере 0,0276 рубля за акцию и потенциалом роста в
147%.
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Госконтроль компании может привести как к
повышению нетопливных издержек, так и к
лишним инвестициям и откладыванию начала
выплаты дивидендов

Обновление гидрогенерирующего
оборудования позволит увеличить норму
выработки с ГЭС

С увеличением спроса в среднесрочной
перспективе компании придется снова
постепенно переводить часть старых ТЭС в
базовый режим выработки, что снизит
топливный спрэд компании в ближайшие
годы

Перевод тепловых сетей компании в Санкт-
Петербурге на RAB-регулирование
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выработки с ГЭС

С увеличением спроса в среднесрочной
перспективе компании придется снова
постепенно переводить часть старых ТЭС в
базовый режим выработки, что снизит
топливный спрэд компании в ближайшие
годы

Перевод тепловых сетей компании в Санкт-
Петербурге на RAB-регулирование

�M�]�j�h�a�u�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b

Повышенные нетопливные издержки и низкая
эффективность труда

Оконченная инвестпрограмма и перевод
основной массы старых ТЭС в пиковый
режим

Наличие ТЭС в Мурманской области и
Карелии, которые являются часто
убыточными

Высокая доля гидрогенерации (50% от
генерируемой электроэнергии)
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Fortum
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147,92%потенциал (%)
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справедливая цена
(руб. за акцию)

42,97

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

3854000

кол-во акций в
обращении (млн. 
акций)

0,0111цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKA
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�I�e�h�o�b�_�Z�d�l�b�\�u�b �\�u�k�h�d�b�c�^�h�e�]�f�h�]�m�l�i�j�b�\�_�k�l�b�d
�[�Z�g�d�j�h�l�k�l�\�m
�xКомпания является одной из самых худших в подсекторе, как
по текущей ситуации, так и по перспективам в среднесрочной
перспективе по причине неэффективных мощностей, высоких
неплатежей и просроченного долга аффилированной с основным
акционером структуре. 
�xКомпания на текущий момент имеет один из самых низких
топливных спрэдов в подотрасли, так как ряд станций
продолжает использовать мазут, как основное топливо, а также
из-за изношенности мощностей. Однако в среднесрочной
перспективе мы ожидаем роста топливного спрэда до среднего
по подотрасли, благодаря крупным вводам по ДПМ, а также
традиционно одной из самых низких загрузок мощностей в
подотрасли. 
�xВеличина долга компании приобрел угрожающие масштабы
(порядка 85% EBITDA за 2011 год пришлось на выплату
процентов по кредиту). Учитывая, что пик инвестпрограммы
компании приходится на 2013 год, мы полагаем, что компания
будет проводить крупные допэмиссии для привлечения капитала
в 2012-2013 годах, что подтверждает менеджмент компании. 
Более того, по нашим расчетам, без предполагаемой допэмиссии
генератор имеет все шансы в ближайшее время обанкротиться.
�xКомпания оперирует в неразвитом, с экономической точки
зрения, регионе, который характеризуется относительно
высоким уровнем неплатежей и задержек в оплате. 
�xУ компании очень высокий уровень нетопливных издержек, 
что отчасти вызвано низкой загрузкой мощностей, а отчасти с
неэффективностью менеджмента.
�xПосле продажи аффилированной с основным акционером
нефтяной компании Севернефть, которой был выдан кредит за
счет средств ТГК2, резко увеличились шансы на возвращение 9 
млрд. рублей долга. 

Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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16%потенциал (%)

0,0038
справедливая цена (руб. 
за акцию)

2808
кол-во акций в
обращении (млрд. акций)

8,424
Рыночная капитализация
(млрд. руб.)

0,003цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKB
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�x В целом, мы считаем, что компания выберется из затруднительного
текущего финансового положения и проведет в запланированном
режиме инвестпрограмму, только в случае проведения
запланированной допэмиссии на 13,5 млрд. рублей. В противном
случае, велика вероятность банкротства. Мы рекомендуем акции
компании ДЕРЖАТЬ с справедливой ценой 0,0038 рубля за акцию и
потенциалом роста на уровне 16%.

Выплата долга Севернефтью

Провал или задержка с допэмиссией может
привести к банкротству компании

Проведение допэмиссии может нормализовать
финансовую ситуацию в компании

�M�]�j�h�a�u�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b

Низкий уровень загрузки мощностей

Высокий уровень изношенности тепловых
сетей

Высокий уровень неплатежей

Использование мазута, как основного топлива
на ряде ТЭС

Высокие нетопливные издержки

�K�e�Z�[�u�_�k�l�h�j�h�g�u�K�b�e�v�g�u�_�k�l�h�j�h�g�u
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�i�h�l�_�g�p�b�Z�e�j�h�k�l�Z
�xАкции компании являются нашими фаворитами в подсекторе и
одной из наших top picks, так как обладают и существенным
потенциалом роста, и являются наиболее безопасным вложением
в подсекторе.
�xКомпания обладает, пожалуй, самыми качественными активами
в подсекторе, что приводит к тому, что рентабельность по
EBITDA находится на комфортном уровне в 15%. В будущем, 
мы думаем, что рентабельность останется на текущем уровне. 
�xУ компании достаточно низкий уровень нетопливных издержек, 
как благодаря эффективности менеджмента и высокой
производительности труда, так и из-за традиционно высокой
загрузки мощностей.
�xУ компании чистый долг колеблется около нуля, а
инвестпрограмма в ближайшие годы будет финансироваться
только за счет собственных средств. К сожалению, нельзя
сказать, что после финансирования основной инвестпрограммы, 
компания начнет платить дивиденды, так как инвестпрограмма
может быть увеличена за счет модернизации оборудования и
строительства новых мощностей со сроками ввода за пределами
2015 года.
�xНесмотря на провальный 4-й квартал 2011 года, с точки зрения
выработки тепла и электроэнергии, мы полагаем, что выработка
электроэнергии Мосэнерго будет плавно расти, в основном за
счет новых мощностей. Что касается рынка тепла, то
многообещающим выглядит принятие решения о переводе
выработки тепла с городских котельных на ТЭЦ Мосэнерго, что
обеспечит небольшой рост выработки тепла до 2016 года. Также
стоит отметить усилия по выходу на рынок тепла Подмосковья.
�xМы рекомендуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции компании с справедливой
ценой в 4,9 рубля за акцию и потенциалом в 162%.

Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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Строительство собственной генерации рядом
крупных потребителей в регионе

Затягивание срока начала выплат дивидендов
акционерам из-за расширения инвестпрограммы

Расширение генерации тепла за счет МОЭКа и
электроэнергии на новых мощностях

�M�]�j�h�a�u�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b

Компания находится в регионе, имеющим
традиционно низкую просрочку платежей

Чистый долг около нуля

Слабый четвертый квартал 2011 годаНизкие нетопливные издержки

Низкая доля вводов по ДПМ относительно общей
мощности

Качественные относительно новые активы
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акционерам из-за расширения инвестпрограммы
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»

�<�j�Z�a�^�m�f�v�y�o�i�h�i�h�\�h�^�m�i�j�h�^�Z�`�b
�xКомпания, как и другие генераторы, оперирующие в
Центральной России и Приволжье (кроме Мосэнерго), 
является отраслевым середнячком со средним уровнем долга
и сбалансированной инвестпрограммой. 
�xКомпания имеет высокие нетопливные издержки, что
говорит о низкой эффективности менеджмента и низкой
производительности труда.
�xМы полагаем, что в перспективе ближайших нескольких лет
возможен переход белгородских тепловых сетей на RAB-
регулирование, что способно стать краткосрочным драйвером
роста акций компании. Что касается перспектив тепловых
сетей в других городах присутствия, то их они весьма и
весьма туманны и во многом зависят от госпрограмм
софинансирования в силу как относительной бедности
местного населения, так и из-за высокой изношенности
теплосетей.
�xМажоритарный акционер планирует в обозримой
перспективе продать компанию, скорее всего, ИнтерРао, что
может стать краткосрочным драйвером для роста акций. 
Однако потенциал в таком случае будет не очень
существенным, так как продажа может быть осуществлена
без выкупа у миноритариев.
�xМы рекомендуем акции компании �I�h�d�m�i�Z�l�vс справедливой
ценой в 0,0142 рубля за акцию и потенциалом роста в 76%.
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76,77%потенциал (%)

0,014142
справедливая цена
(руб. за акцию)

1912

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

15,296

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

0,008цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKD
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Высокая средняя изношенность
теплосетей (более 70%) может
привести к массовым
техногенным авариям

Перевод белгородских тепловых
сетей на RAB-регулирование, а
также принятие госзакона о
софинансировании тепловой
инфраструктуры

Интеррао может не выставить
оферту миноритариям

Возможное поглощение со
стороны Интеррао
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Высокая изношенность старых
активов

Низкая загрузка мощностей

Низкий топливный спрэд

Высокие нетопливные издержкиКомфортный уровень заемных
средств, который позволяет
относительно устойчиво
финансировать инвестпрограмму
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�o�h�e�^�b�g�]�_�"
�xВ целом компании, входящие в холдинг, имеют серьезный
потенциал для падения, благодаря обнаружившимся недавно
долгам КЭС холдинга, которые оказались существенно выше
ожиданий рынка (160 против 65 млрд. руб.), что приведет либо к
заниженной относительно текущей рыночной цены при продаже
ГЭХ холдингу и соответственно также заниженной цене выкупа
у миноритариев, либо к консолидации в рамках КЭС холдинга в
рамках которого объединенная компания унаследует и
рекордный долг. В дальнейшем, в последнем случае доли
миноритариев будут размываться через крупные допэмиссии в
пользу банков-кредиторов.
�xКомпании холдинга оперируют на рынках Центральной России, 
Поволжья и Урала. Мощности холдинга характеризуются
немного более низкой, чем в среднем по отрасли, топливной
эффективностью. Однако со временем, особенно в ТГК9, будет
наблюдаться рост топливного спрэда из-за вводов новых ДПМ
мощностей. Кроме того, стоит отметить немного хуже
среднеотраслевого уровня уровень нетопливных издержек, 
вызванный в основном избыточным количеством сотрудников и
низкой загрузкой мощностей.
�xМы считаем, что есть высокая вероятность перехода большей
части теплосетей, входящих в ТГК9, на RAB-регулирование, в то
время как в остальных регионах присутствия переход на RAB
будет напрямую зависеть от софинансирования со стороны
государства.
�xСлияние ГЭХ и КЭС холдингов способно привести к сильной
волатильности в бумагах холдинга в краткосрочной перспективе. 
Если смотреть более долгосрочно, то слияние также выглядит
неоднозначно и больше выглядит как попытка организованного
бегства из сектора. С одной точки зрения, слияние позволит
нормализовать натянутую кредитную атмосферу в холдинге, с
другой – существует риск дальнейшего увеличения нетопливных
издержек и осуществления пустых инвестиций, которые будут
финансироваться за счет допэмиссий капитала. 
�xВ итоге мы советуем ПРОДАВАТЬ акции ТГК6 и ТГК9  с
справедливыми ценами и потенциалами роста в 0,0031 рубля и
0,0015 рубля за акцию за акцию и -52,8% и -40% соответственно. 
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-52,82%потенциал (%)

0,0031
справедливая цена
(руб. за акцию)

1862

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

12,475

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

0,008цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKF

-52,82%потенциал (%)

0,0031
справедливая цена
(руб. за акцию)

1862

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

12,475

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

0,008цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKF

-39,93%потенциал (%)

0,0015
справедливая цена (руб. 
за акцию)

7837

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

19,5925

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

0,0025цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKI
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»

Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»

Высокая средняя изношенность
теплосетей (более 70%) может
привести к массовым техногенным
авариям

Перевод уральских ТГК9 тепловых
сетей на RAB-регулирование, а
также принятие госзакона о
софинансировании тепловой
инфраструктуры

Увеличение неплатежейВозможное поглощение со стороны
Интеррао

�M�]�j�h�a�u�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b

Высокая долговая нагрузка

Высокая изношенность старых
активов

Низкая загрузка мощностей

Выше среднего нетопливные
издержки

Растущий топливный спрэд
(особенно ТГК9)
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 �N�b�g�g�u�a�g�Z�x�l�k�\�h�_�^�_�e�h

�x Акции ТГК10 является крайне привлекательной идеей для средне-
долгосрочного инвестирования и, без сомнения, они являлись бы
нашими фаворитами в подсекторе и одной из наших top picks в
секторе электроэнергетики в целом, если бы не одно но… free-float 
компании составляет меньше 5%, и в любой момент времени может
повториться печально известная ситуация с делистингом Силовых
Машин. 

�x Компания имеет самый высокий топливный спрэд среди ТЭС, 
который со временем будет только расширяться, благодаря
беспрецедентно высокой инвестпрограмме, в результате которой к
2016 году на новых мощностях будет вырабатываться больше 75% 
всей электроэнергии. 

�x Стоимость сырья для компании – одна из самых низких в России, 
благодаря географическому расположению в Западной Сибири и
Урале, а также возможности использовать попутный газ.

�x Низкие топливные издержки являются эталоном в отрасли, также
как и отсутствие коррупции при закупках, что выливается в низкие
нетопливные издержки.

�x Все тепловые сети компании имеют высокую вероятность перехода
на RAB в ближайшее время, что станет очередным драйвером роста
операционных доходов компании.

�x Компания имеет равномерную инвестпрограмму с пиком в 2012 году
и последними вводами мощностей в 2013 году. 

�x Кредитная нагрузка также находится на комфортном уровне. Мы
ожидаем, что после окончания инвестпрограммы, уже в 2015-2016 
годах компания начнет распределять почти всю EBITDA в виде
дивидендов.

�x В итоге мы советуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции ТГК10 с целевой
справедливой ценой и потенциалом роста в 92,55 рубля за акцию и
244% соответственно.

�L�=�D���������N�h�j�l�m�f��

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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расходы на
проценты по
кредитам

37%48%44%41%29%22%17%маржа по EBITDA
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0,8804

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

23,638

Рыночная
капитализация
(млрд. руб.)

255,9%потенциал (%)

92,5446
справедливая цена
(руб. за акцию)

26цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKJ
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Строительство собственной генерации
рядом крупных потребителей в
регионе

Перевод тепловых сетей на RAB-
регулирование
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спрэд
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 �I�h�l�_�g�p�b�Z�e�v�g�Z�y�`�_�j�l�\�Z�B�g�l�_�j�J�Z�h��

�x Компания является отраслевым середнячком с сибирской
спецификой. 

�x Генератор имеет второе после Фортума значение топливного
спрэда, которое, как мы считаем, сохранится и в будущем.

�x Величина нетопливных издержек компании, как и у всех компаний, 
контролируемых государством, явно выше среднерыночного
уровня, даже, несмотря на низкий уровень загрузки мощностей.

�x Компания контролируется ИнтерРао и имеет все шансы быть
поглощенной в рамках будущей реструктуризации холдинга. 
Учитывая существенную фундаментальную недооценку компании, 
коэффициент конвертации в акции ИнтерРао может быть
привлекателен для миноритариев, что приведет в таком случае к
краткосрочному ралли в бумагах.

�x В итоге мы советуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции ТГК11 с целевой
справедливой ценой и потенциалом роста в 0,0276 рубля за акцию и
179% соответственно.

 �L�=�D������

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ

60%

40%

Интеррао

free-f loat

40

50

60

70

80

90

100

110

08
.0

2.
20

11

08
.0

3.
20

11

08
.0

4.
20

11

08
.0

5.
20

11

08
.0

6.
20

11

08
.0

7.
20

11

08
.0

8.
20

11

08
.0

9.
20

11

08
.1

0.
20

11

08
.1

1.
20

11

08
.1

2.
20

11

08
.0

1.
20

12

индекс
ММВБ

индекс
ММВБ
Электроэнер
гетика
ТГК11

Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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Уменьшение загрузки мощностей из-за
ввода новых ГЭС в ближайшем
будущем

Строительство собственной генерации
рядом крупных потребителей в регионе

Потенциальный коэффициент
конвертации в случае ориентации на
фундаментальную стоимость может
преподнести приятный сюрприз
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179%потенциал (%)

0,027
справедливая цена
(руб. за акцию)

512,8

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

5,128

Рыночная
капитализация
(млрд. руб.)

0,01цена (руб. за акцию)

данные по компании, TGKK
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 �M�]�h�e�v�g�u�c�]�_�g�_�j�Z�l�h�j�\ �w�g�_�j�]�h�^�_�n�b�p�b�l�g�h�f�j�_�]�b�h�g�_

�x Кузбассэнерго – угольный генератор и одна из наших top picks, 
оперирующая в быстроразвивающемся энергодефицитном
регионе рядом с источниками сырья и имеющий соответственно
высокую загруженность мощностей на станциях, имеющих
среднюю для подотрасли топливную эффективность. Тем не
менее, энергодефицитность существует лишь до тех пор, пока
ФСК ЕЭС не расширила сетевые мощности. Мы ожидаем, что в
ближайшие годы сетевые ограничения будут расшиты и ТГК12 
придется конкурировать с дешевой электроэнергией ГЭС. 
Однако, благодаря новым вводам по ДПМ и росту потребления
в регионе, мы ожидаем незначительное снижение выработки до
2016 года только на старых мощностях, в то время как новые, 
основные вводы по которым запланированы на 2013 год, будут
использоваться по максимуму с загрузкой на уровне 85%. 

�x Компания закупает относительно дешевое сырье, в основном, у
материнской компании (СУЭКа), часто отходы угледобычи и
некондесационные угли, которые в противном случае не
использовались бы. 

�x Мы считаем, что есть высокая вероятность перехода
кемеровских тепловых сетей на RAB в перспективе 2013-2014 
годов, что способно стать дополнительным к вводам по ДПМ
драйвером для роста акций компании.

�x У компании, с нашей точки зрения,  в 2012-2013 годах
уменьшится рентабельность по EBITDA с 16 до 10% из-за
ограничений в тарифах. Однако после вводов ДПМ в 2013 году, 
мы увидим резкий рост рентабельности до 25% с последующей
стабилизацией. 

�x Мы думаем, что СУЭК не будет стремиться к продаже ТГК12, 
так как через Кузбассэнерго у него есть стабильный спрос на
низкоэнергетические бурые угли, которые бессмысленно
экспортировать, а закрыть шахты невыгодно и политически
неправильно. 

�x Акции Кузбассэнерго, с нашей точки зрения, интересны в случае
инвестирования на период 2-4 лет. Что касается раскрытия
потенциала роста, то мы считаем, что он будет реализован в
2013-2014 годах по мере ввода ДПМ мощностей.

�x В итоге мы советуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции ТГК12 с целевой
справедливой ценой и потенциалом роста в 0,524 рубля за
акцию и 162%  соответственно.

�L�=�D���������D�m�a�[�Z�k�k�w�g�_�j�]�h��
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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70,7

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

15,9

Рыночная
капитализация
(млрд. руб.)

162,91%потенциал (%)

0,524
справедливая цена
(руб. за акцию)

0,2цена (руб. за акцию)

данные по компании, KZBE
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Уменьшение загрузки мощностей из-
за ввода новых ГЭС в ближайшем
будущем и расшития сетевых
ограничений

Принятие госзакона о
софинансировании тепловой
инфраструктуры

Строительство собственной
генерации рядом крупных
потребителей в регионе

Переход кемеровских теплосетей на
RAB

�M�]�j�h�a�u�<�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b

Дефицит электрической мощности в
регионе

Дешевая стоимость сырья

Низкий топливный спрэдВысокая загрузка мощностей

Выше среднего по отрасли долговая
нагрузка

Низкие нетопливные издержки
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 �D�h�g�d�m�j�b�j�m�y�k�J�m�k�]�b�^�j�h

�x Енисейская ГК - типичный представитель сибирской
генерации, который характеризуется использованием
основной части мощности в пиковом режиме.

�x Компания закупает относительно дешевое сырье у
материнской компании (СУЭКа), часто отходы угледобычи и
некондесационные угли, которые в противном случае не
использовались бы.

�x Компания, с нашей точки зрения, будет находиться в зоне
около операционного убытка в ближайшее время. Выход на
устойчивую положительную операционную прибыль
ожидается только с 2014 года, благодаря платежам по ДПМ. 

�x Мы думаем, что СУЭК, как и в случае Кузбассэнерго, не будет
стремиться к продаже ТГК13, так как через эти генераторы у
него есть стабильный спрос на низкоэнергетические бурые
угли, которые бессмысленно экспортировать.

�x В итоге мы советуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции ТГК13 с целевой
справедливой ценой и потенциалом роста в 0,1296 рубля за
акцию и 85% соответственно.
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»
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Уменьшение загрузки мощностей
из-за ввода новых ГЭС в
ближайшем будущем

Строительство собственной
генерации рядом крупных
потребителей в регионе

Потенциальный коэффициент
конвертации в случае ориентации
на фундаментальную стоимость
может преподнести приятный
сюрприз
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159,149

кол-во акций в
обращении (млрд. 
акций)

11,1404

Рыночная
капитализация (млрд. 
руб.)

85,27%потенциал (%)

0,12969
справедливая цена
(руб. за акцию)

0,07цена (руб. за акцию)

данные по компании, ETGK
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 �K�e�Z�[�u�_�Z�d�l�b�\�u �k �\�u�k�h�d�b�f�b�b�a�^�_�j�`�d�Z�f�b�g�Z
�w�g�_�j�]�h�^�_�n�b�p�b�l�g�h�f�j�u�g�d�_

�x Компания является одной из самых худших в подсекторе с точки
зрения качества активов. Небольшая, но уже законченная
инвестпрограмма, не приведет к принципиальному улучшению
ситуации в среднесрочной перспективе. Вероятнее всего, 
компания продолжит проигрывать конкуренцию строящимся
мощностям Иркутскэнерго, а после расшивки сетевых
ограничений и Русгидро.

�x У компании очень высокие нетопливные издержки, особенно
стоимость ремонтов из-за сильной изношенности генерирующего
оборудования.

�x У компании закончилась инвестпрограмма по ДПМ, но про
дивиденды можно забыть, так как компания периодически
находится на грани операционного убытка.

�x Краткосрочным драйвером для роста потенциально может стать
договоренность о продаже пакета РЖД ИнтерРао. В результате, 
мы увидим рост волатильности в акциях на фоне спекуляций по
поводу коэффициента конвертации в бумаги ИнтерРао.

�x В итоге мы советуем �I�h�d�m�i�Z�l�vакции ТГК14 с целевой
справедливой ценой и потенциалом роста в 0,0032 рубля за акцию
и 82% соответственно.

�L�=�D����

Высокая средняя изношенность теплосетей
и генерирующего оборудования (более 70%) 
может привести к массовым техногенным
авариям

Уменьшение загрузки мощностей из-за
ввода новых ГЭС в ближайшем будущем

Строительство собственной генерации
рядом крупных потребителей в регионе, а
также конкуренция с Иркутскэнерго
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данные по компании, TGKN
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 �A�Z�d�e�x�q�_�g�b�_��

 В итоге, мы советуем �I�H�D�M�I�:�L�Vподсектор ТГК в целом, кроме
�L�=�D�� и �L�=�D��, которые советуем �I�J�H�>�:�<�:�L�V и �L�=�D�� с
рекомендацией �>�?�J�@�:�L�V����Однако при покупках в секторе мы
советуем сосредоточиться на компаниях, которые, имея относительно
высокую ликвидность на рынке, обладают либо качественными
топливоэффективными активами или гидрогенерацией (�L�=�D�� и
�F�h�k�w�g�_�j�]�h), либо имеют высокую вероятность перехода своих
теплосетей на RAB-регулирование (�L�=�D�� и �L�=�D������ ���D�m�a�[�Z�k�k�w�g�_�j�]�h)) 
и при этом оперируют в энергодефицитных регионах или регионах с
высоким ожидаемым среднесрочным темпом роста потребления
электроэнергии (�L�=�D���������L�=�D�������F�h�k�w�g�_�j�]�h). 

 Тем не менее, мы бы были весьма осторожны при инвестициях в
подсектор в целом, так как уровень корпоративного управления в
целом остается весьма и весьма низким. В частности, при негативном
сценарии возможна ситуация, что мажоритарии ряда частных
компаний перед продажей компаний ИнтерРао, будут вынимать
деньги и всю ликвидность из компаний через крайне
недружественные, с точки зрения миноритариев, методы, такие как
выдача невозвратных кредитов оффшорным компаниям, как это
произошло несколько лет назад с �L�=�D��. В результате, после таких
действий миноритарии получат пустышку-банкрота. 

 Поэтому стоит понимать, что покупая акции ТГК с низкой
ликвидностью, хоть и обладающих потенциалом роста, можно
получить чемодан без ручки, особенно при реализации негативного
сценария.
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