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                                                                                                                                        Аналитический отдел

                                                                                                                                                             marat@unisoncapital.ru 

                                                                                                                                                                  www.unisoncapital.ru
                      625002,г. Тюмень, ул. Свердлова 5 корп.1  тел./факс: (3452)41-99-99

                     
        энергетика 23.04.2010


ОАО «МРСК Северного Кавказа»

Рекомендация                             Покупать
Цена обыкновенной акции, руб.                184                
Целевая цена АО, руб.            
       820
              
Потенциал роста %                                 345%       
Тикер                                                     MRKK
________________________________________
Акций в обращении
АО

                         29 530 000       
Капитализация, млн. руб.                        5 433

Справедливая капитализация, млн. руб.  23608
________________________________________
Основные финансовые показатели                             

млн.руб.                  2007 2008 2009о 2010о  
Выручка                    335   6679  9400   11100
EBITDA                       43    1150  1040   1800
Чистая прибыль          34     -242   -350    800
_________________________________________
РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ____________________                                                                                                                   

по EBITDA              12,8%  17,2% 11%  16,2%
чистая                    10,%     -         -       7,2%
_________________________________________

ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ   _______
P /S                                               0,61
EV / EBITDA                                   0,91
P / E                                                -
СТРУКТУРА АКЦИОНЕРОВ______________       

По данным отчета за 3 квартал 2009 года.

	Собственник
	Доля УК, %

	ОАО "Холдинг МРСК"
	51,66 %


ДИНАМИКА ЦЕНЫ АКЦИИ______________
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____________________________________________
Источник: компания, оценка ООО «Унисон Капитал»

Инвестиционное заключение
· В результате перехода на RAB-регулирование тарифы на услуги эмитента значительно вырастут, что позволит произвести ускоренную модернизацию электрораспределительных сетей.

· Низкое текущее значение коэффициента EV/RAB.
· Рост выручки и показателей рентабельности.
Краткая характеристика эмитента

ОАО «МРСК Северного Кавказа» - функционирующая в секторе электроэнергетики Российской Федерации операционная межрегиональная распределительная сетевая компания, осуществляющая деятельность по передаче электрической энергии на территории 6 регионов Северного Кавказа. ОАО «Межрегиональная распределительная сетевая компания Северного Кавказа»:

· обеспечивает передачу электроэнергии по принадлежащим ему сетям напряжением от 110 до 0,4 кВ на территории Республик Дагестан, Ингушетия, Северная Осетия-Алания, Ставропольского края, Кабардино-Балкарской, Карачаево-Черкесской Республики, поддерживая качество электроэнергии в соответствии с действующими стандартами, осуществляют технологическое присоединение потребителей к распределительной сети в соответствии с действующим законодательством РФ;

· осуществляет покупку электрической энергии на оптовом рынке (НОРЭМ) и поставку электрической энергии на розничный рынок республик Дагестан, Ингушетия, Калмыкия, Северная Осетия-Алания, Кабардино-Балкарской и Карачаево-Черкесской республик по договорам энергоснабжения и купли-продажи;

· осуществляет производство, передачу, распределение тепловой и электрической энергии, покупку на оптовом рынке (НОРЭМ) и поставку электрической энергии на розничный рынок в Чеченской Республике. 

Перспективы

Перспективы развития «МРСК Северного Кавказа» связаны с намерениями перейти на RAB-регулирование (RAB – регулируемая база капитала ) тарифов к 1 января 2011 года. RAB – метод регулирования тарифов, обеспечивающий возврат на инвестированный капитал. Тарифы устанавливаются на долгий период, что позволяет распределительный компаниям строить долгосрочные инвестиционные планы.

План перехода на RAB-регулирование предполагает срок 3 года. 

Риски

+ вероятность установления первоначальной базы капитала ниже уровня, предполагаемого в наших расчетах.
Рекомендация

Мы присваиваем рекомендацию «Покупать» по обыкновенным акциям ОАО «МРСК Северного Кавказа» с потенциалом роста   345%.

Финансовые показатели. 

Баланс, RUR
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	Наименование
	Код строки

	2006

	2007

	2008

	2009 - III кв.


	Актив
	 

	 

	 

	 

	 


	Нематериальные активы

	110

	 

	 

	44 000

	40 000


	Основные средства 

	120

	1 786 000

	3 317 000

	12 738 777 000

	13 959 957 000


	Незавершенное строительство 

	130

	 

	 

	1 307 048 000

	1 953 395 000


	Доходные вложения в материальные ценности
	135

	 

	 

	114 937 000

	377 173 000


	Долгосрочные финансовые вложения

	140

	 

	 

	17 751 000

	299 000


	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	190

	1 786 000

	3 317 000

	14 397 635 000

	16 442 166 000


	Запасы

	210

	45 000

	5 262 000

	1 008 630 000

	1 062 048 000

	НДС по приобретенным ценностям 

	220

	68 000

	32 000

	129 383 000

	121 453 000


	Дебиторская задолженность (более года)

	230

	 

	 

	4 700 000

	4 304 000


	Дебиторская задолженность (менее года)

	240

	31 940 000

	50 848 000

	2 377 297 000

	2 790 730 000


	Краткосрочные финансовые вложения
	250

	 

	 

	238 767 000

	 


	Денежные средства

	260

	4 329 000

	11 070 000

	643 904 000

	1 072 246 000


	Прочие оборотные активы

	270

	 

	 

	2 166 000

	2 140 000


	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

	290

	36 382 000

	67 212 000

	4 404 847 000

	5 052 921 000


	АКТИВЫ всего

	300

	38 168 000

	70 529 000

	18 802 482 000

	21 495 087 000


	Пассив
	 

	 

	 

	 

	 


	Уставный капитал 

	410

	150 000

	150 000

	29 532 000

	29 532 000


	Добавочный капитал

	420

	 

	 

	13 269 126 000

	15 542 457 000


	Резервный капитал

	430

	 

	8 000

	159 732 000

	159 732 000


	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470

	14 650 000

	48 375 000

	-498 410 000

	-859 367 000


	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ

	490

	14 800 000

	48 533 000

	12 959 980 000

	14 872 354 000


	Займы и кредиты (долгосрочные)

	510

	 

	 

	361 684 000

	381 640 000


	Прочие долгосрочные обязательства

	520

	 

	 

	700 067 000

	787 200 000


	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	590

	10 000

	829 000

	1 184 155 000

	1 304 548 000


	Займы и кредиты (краткосрочные)

	610

	 

	 

	1 641 562 000

	1 641 562 000


	Кредиторская задолженность

	620

	23 358 000

	21 167 000

	2 744 529 000

	3 641 095 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов

	630

	 

	 

	237 822 000

	2 560 000


	Доходы будущих периодов 

	640

	 

	 

	34 434 000

	32 968 000


	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

	690

	23 358 000

	21 167 000

	4 658 347 000

	5 318 185 000


	ПАССИВЫ всего

	700
	38 168 000

	70 529 000

	18 802 482 000

	21 495 087 000



	


Отчет о прибыли и убытках, RUR

[image: image3.wmf]

5520076,5.2


	Наименование

	Код строки

	2006

	2007

	2008

	2009 - III кв.


	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 

	 

	 

	 

	 


	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10

	62 874 000

	334 917 000

	6 679 397 000

	7 122 334 000


	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг

	20

	39 768 000

	268 215 000

	6 336 582 000

	7 041 304 000


	Валовая прибыль

	29

	23 106 000

	66 702 000

	342 815 000

	81 030 000


	Управленческие расходы

	40

	 

	 

	393 516 000

	353 087 000


	Прибыль (убыток) от продажи

	50

	23 106 000

	66 702 000

	-50 701 000

	-272 057 000


	Операционные доходы и расходы
	 

	 

	 

	 

	 


	Проценты к получению

	60

	 

	 

	2 124 000

	 


	Проценты к уплате

	70

	3 000

	 

	29 022 000

	26 181 000


	Доходы от участия в других организациях

	80

	 

	 

	1 000

	 


	Прочие доходы

	90

	1 000

	139 000

	2 238 582 000

	2 064 010 000


	Прочие операционные расходы

	100

	2 875 000

	15 913 000

	2 326 563 000

	2 043 894 000


	Внереализационные доходы и расходы
	 

	 

	 

	 

	 


	Прибыль (убыток) до налогообложения 

	140

	20 229 000

	50 928 000

	-165 579 000

	-278 122 000


	Текущий налог на прибыль

	150

	5 569 000

	16 167 000

	 

	-68 898 000


	Чрезвычайные доходы и расходы
	 

	 

	 

	 

	 


	Чистая прибыль

	190

	14 650 000

	33 733 000

	-241 919 000

	-347 020 000



	


Басуев Андрей

Генеральный директор  «Унисон Капитал»

tral@unisoncapital.ru

_____________________________________________________________________________________________
АНАЛИТИЧЕСКИЙ ОТДЕЛ

_____________________________________________________________________________________________

Чернышова Людмила

Руководитель  отдела
Lyuda@unisoncapital.ru 
Металлургия 

Чернышова Людмила

Руководитель  отдела
Lyuda@unisoncapital.ru 

Кривой Евгений 
Заместитель руководителя  отдела
evgeny@unisoncapital.ru 

Машиностроение

Кривой Евгений 
Заместитель руководителя  отдела
Evgeny@unisoncapital.ru 

Бекман Татьяна 
Аналитик
beckman@unisoncapital.ru 

Беседина Вера 
Старший аналитик
vera@unisoncapital.ru 

Гагарин Павел 
Аналитик
pavel@unisoncapital.ru 

Кузнецова Полина  
Старший аналитик
polina@unisoncapital.ru 

Банки

Кузнецова Полина  
Старший аналитик
polina@unisoncapital.ru 
Пищевая промышленность

Гагарин Павел 
Аналитик
pavel@unisoncapital.ru 

Нефть
Чернышова Людмила

Руководитель  отдела
Lyuda@unisoncapital.ru 
Беседина Вера 
Старший аналитик
vera@unisoncapital.ru
Парфенов Александр  
Аналитик
parfenov@unisoncapital.ru 

Транспорт

Беседина Вера 
Старший аналитик
vera@unisoncapital.ru
Сервисные компании 

Чернышова Людмила

Руководитель  отдела
Lyuda@unisoncapital.ru 

Кривой Евгений 
Заместитель руководителя  отдела
evgeny@unisoncapital.ru
Добывающая промышленность
Кузнецова Полина (уголь) 
Старший аналитик
polina@unisoncapital.ru 

Петров Александр  (золото)
Аналитик
petrov@unisoncapital.ru 

Промышленное строительство

Чернышова Людмила

Руководитель  отдела
Lyuda@unisoncapital.ru 

Кривой Евгений 
Заместитель руководителя  отдела
evgeny@unisoncapital.ru
Гагарин Павел 
Аналитик
pavel@unisoncapital.ru 

Оборонная промышленность 

Гагарин Павел 
Аналитик
pavel@unisoncapital.ru 

Энергетика

Салахов Марат 
Аналитик
marat@unisoncapital.ru 

_____________________________________________________________________________________________

РАБОТА С ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫМИ КЛИЕНТАМИ

____________________________________________________________________________________________________

Кривой Евгений

Главный трейдер

evgeny@unisoncapital.ru  
_____________________________________________________________________________________________________________________
РОЗНИЧНЫЕ ПРОДАЖИ

____________________________________________________________________________________________________

Караберова Ольга
Руководитель отдела продаж

olga@unisoncapital.ru 
Ивлева Татьяна

Специалист отдела по работе с клиентами
Tatyana_i@unisoncapital.ru

___________________________________________________________________________________________________

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ

_____________________________________________________________________________________________________________________

Телефон/ Факс (3452) 41-99-99  Интернет http://www.unisoncapital.ru [image: image4.png]



Настоящая информация не содержит никаких рекомендаций по покупке или продаже ЦБ, составлена на основе публичных источников, которые признаны надежными. Однако «Унисон Капитал», ее руководство и сотрудники не могут гарантировать точности этой информации и не несут ответственности за возможные потери инвесторов в связи с использованием этой информации.  Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Оценки и мнения, представленные в данном отчете, отражают исключительно личные взгляды наших аналитиков на анализируемые ценные бумаги и эмитентов.  «Унисон Капитал» не берет на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. Настоящий документ распространяется в соответствии с действующим законодательством и не может быть распространен или передан другому лицу.  В соответствии с действующим законодательством «Унисон Капитал», а также ее руководство, сотрудники, имеют право владеть ценными бумагами, описываемыми в настоящем документе ( далее «Ценные бумаги»), либо оказывать влияние на операции с Ценными бумагами, предоставлять услуги эмитенту Ценных бумаг, выступать в качестве менеджера выпуска Ценных бумаг. Инвестирование в российские ценные бумаги сопряжено с высокой степенью риска, в связи с чем инвесторы должны провести свое аналитическое исследование
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