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«ОГК-5» – изменение рекомендации

По итогам публикации результатов финансовой отчетности за 1Н 2009 
года и пересмотра финансовой модели компании мы снижаем целевую
цену по акциям ОГК-5 на 11% - до $0.045 (1.358 руб.) и изменяем
рекомендацию на ПРОДАВАТЬ.

Потенциал снижения курсовой стоимости – 20%.

• Компания по результатам отчетности продемонстрировала вполне
ожидаемые нами финансовые результаты: выручка на 5% ниже аналогичного
показателя за первое полугодие 2008 года – 19.2 млрд рублей, как следствие
снижения энергопотребления и падения цен на электроэнергию в свободном
секторе. Рост EBITDA составил 57% относительно аналогичного показателя
за первое полугодие 2008 года до уровня 3.7 млрд рублей.

• Достаточно сильные финансовые результаты генкомпаний за 1Н 2009 года и, 
как следствие, рост операционной рентабельности, обусловлены поэтапным
повышением цен на газ. В связи с этим мы ожидаем снижения
рентабельности и финансовых результатов за 2009 год на уровне немногим
ниже 2008 года, что и было нами отражено в предыдущем обзоре компании -
http://www.prospect.com.ru/Archives/Flashes/OGKE_090416_flash.pdf.  

• Относительно предыдущей оценки мы изменили два параметра нашей модели
компании: уровень чистого долга (вырос на 89% и составил 11.5 млрд
рублей) и величину ставки дисконтирования (снижена на 73 б.п. до уровня
18.71%). Снижение последней вызвано некоторым улучшение условий
кредитования и снижения стоимости заемного капитала.

• Результатом внесения изменений в финансовую модель компании стало
снижение уровня целевой цены акций на 11% относительно предыдущего
уровня. Учитывая рост котировальной стоимости акций компании с момента
присвоения предыдущей рекомендации более чем на 50% и превышение
целевой цены, мы меняем свою рекомендация на Продавать.

• В связи с исчерпание потенциала роста курсовой стоимости акций ОГК-5, 
советуем инвесторам обратить внимание на прочие генерирующие компании, 
оценка целевой стоимости акций которых была произведена в тех же
граничных условиях, но потенциал роста не исчерпан:
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Количество акций [шт.]

Капитализация [млн USD]

EV [млн USD]

Долг [млн USD]

Чистый долг [млн USD]

Free Float [%]

Текущая цена акции [USD]

Справедливая цена [USD]

Потенциал роста [%]

Рекомендация

413

-20%

ПРОДАВАТЬ

2 388

35 371 898 370

2 004

ММВБ / РТС / Bloomberg              OGK5 / OGKE / OGKE RU

384

18%

0.0567

0.0453

Показатель 2008 2009E 2010E

Выручка [млн USD] 1 737.0 1 430.9 1 507.6

Себестоимость [млн USD] 1 603.4 1 354.9 1 388.7

EBITDA [млн USD] 232.9 170.4 217.8

EBIT [млн USD] 133.6 76.1 118.9

NOPLAT [млн USD] 101.6 57.8 90.4

P/S 1.15 x 1.4 x 1.33 x

EV/EBITDA 10.26 x 14.01 x 10.97 x

Debt/EBITDA 1.77 x 2.42 x 1.89 x

Показатель 2008 2009E 2010E
Operating Income margin 8.2% 5.3% 7.9%

EBITDA margin 12.1% 11.9% 14.4%

ROIC 3.2% 2.2% 3.4%

Показатель 2008 2009E 2010E

Установленная э/мощность

[МВт]
8 672 8 672 9 492

Установленная т/мощность

[тыс. Гкал/час]
2.2 2.2 2.8

Выработка э/энергии

[млн кВт-ч]
43 149 43 166 43 907

Полезный отпуск э/энергии

[млн кВт-ч]
40 729 40 761 41 475

Реализация э/энергии [млн 

кВт-ч]
50 661 46 707 45 637

Полезный отпуск т/энергии

[тыс. Гкал]
6 819 6 819 8 446

P/Output х 1000

[USD/kW-h]
39.6 42.9 43.9

P/Installed Capacity

[USD/кW]
231 231 211

EV/Installed Capacity

[USD/кW]
275 275 252

Расход топлива 2008 2009E 2010E

Газ [млн м
3
] 5 344 5 415 5 987

Уголь [тыс. тонн] 9 784 9 788 9 096

Мазут* [тыс. тонн] 593 534 474
* - при допущении о замене к 2018 году мазутной выработки газовой

� TГК-1, потенциал роста - 64%, целевая цена – $0.00067 (0.0202 руб.) -
http://www.prospect.com.ru/Archives/Flashes/TGKA_090707_flash.pdf; 

� ОГК-4, потенциал роста - 57%, целевая цена – $0.071 (2.122 руб.) -
http://www.prospect.com.ru/Archives/Flashes/OGKD_090630_flash.pdf;

� Мосэнерго, потенциал роста - 20%, целевая цена – $0.112 (3.369 руб.) -
http://www.prospect.com.ru/Archives/Flashes/MSNG_090626_flash.pdf. 

Солодин Дмитрий (технический анализ)
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Брокерская группа «Проспект» 119180, Москва, 1-й Голутвинский пер., д. 6
Тел.: +7 (095) 937 3363

3 Flash / «ОГК-5» – изменение рекомендации
24 сентября, 2009

С технической точки зрения: в акциях ОГК-5 на прошедшей неделе видна
заметная активность игроков. Цена длительное время стояла в горизонтальном
диапазоне с уровнем сопротивления на 1.5 руб./акцию.

21 сентября произошёл пробой верхней границы канала. Покупатели
попытались закрепиться выше отметки 1.7 руб./акцию, однако пока выше этого
уровня отчетливо заметны силы продавцов. Акция теряет момент движения
вверх, поэтому предпочтительней будет избавиться от нее по благоприятной
цене.

На данный момент продавцы активнее покупателей, поэтому входить в длинные
позиции на текущих уровнях достаточно опасно.



Брокерская группа «Проспект» 119180, Москва, 1-й Голутвинский пер., д. 6
Тел.: +7 (095) 937 3363

4 Flash / «ОГК-5» – изменение рекомендации
24 сентября, 2009

Аналитический отдел + 7 (495) 937 3363
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