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Акции 
Тикер ММВБ  FEES 

Тикер РТС  FEES 

Тикер Bloomberg  FEES RM 

Обыкновенные акции, млн. шт.  1 153 514 
Размещенные акции, млн. шт.  1 153 514 
Free float  18%  
Цена на 31.10.08, $  0,0029 
Max/Min, $    0,0158/0,002 
Капитализация, млн. $  3 345  
Чистый долг, млн. $  1 233  
EV, млн. $  4 578  
Среднедн. оборот в РТС  (окт.), $  58 159 

Структура акционерного капитала 
РФ в лице ФАУФИ  77,66% 
Газпром  4% 

Показатели компании—9М2008 РСБУ 
Протяженность ЛЭП, км  120 000 
Трансформаторная мощность, МВА  310 000 
Выручка, млн. $  2 347 
EBIT (Прибыль до уплаты процен‐
тов и налогов), млн. $ 

327 

Чистая прибыль, млн. $  326 
ROE (рентабельность капитала)  1,34% 
ROA (рентабельность активов)  1,24% 

Рыночные и отраслевые тенденции:  
итоги октября 

↓RTSI   ‐36,2% 
↓MICEX   ‐28,8% 
↓RTSeu   ‐46,4% 
↓MICEX PWR   ‐38,8% 
↑FEES, РТС/ММВБ  ‐55,4%/‐40,0% 

Bank of New York  2% 

Прочие  16,34% 

Информационный мониторинг 

Н икто не ожидал от октября бурного подъе‐ма  фондовых  и  сырьевых  площадок,  но  и 
столь резкое падение  тоже вряд ли  кто‐то мог 
предсказать.  Последовавшие  одно  за  другим 
негативные  известия  из  разных  концов  мира 
сделали октябрь одним из худших месяцев для 
большинства  рынков,  по  крайней,  мере  за  по‐
следнее  десятилетие:  способствовали  этому 
затянувшееся  принятие  плана  по  борьбе  с  фи‐
нансовым кризисом США, необходимость сроч‐
ного спасения от банкротства ряда крупнейших 
европейских  банков,  очередной  скачок  ставок 
LIBOR до новых максимумов с начала 2008 года, 
финансовые  отчетности  крупнейших  мировых 
компаний, оказавшиеся хуже ожиданий рынка. 
Лишь  скоординированные  действия  мировых 
Центробанков по снижению процентных ставок 
и  выработке  системного  подхода  к  борьбе  с 
финансовым  кризисом  помогли  спасти  рынок 
от неминуемого краха. 

Тем  не  менее,  итоги  октября  неутешительны: 
стоимость  нефти  снизилась  более  чем на 30%, 
основных  промышленных  металлов  –  на  20‐
30%,  фондовые  индексы  США  потеряли  по  15‐
20%, Nikkei  и  прочие  азиатские  индексы  обва‐
лились  более  чем  на  20%,  индексы  основных 
развивающихся стран упали на 25%. Несомнен‐
ным  лидером  в  списке  рухнувших  бирж,  не‐
смотря  на  частые  приостановки  торгов,  стали 
российские – РТС скатился вниз на 36%, ММВБ 
– на 29%. 
 
Аутсайдерами на  отечественных  торговых  пло‐
щадках  стали  акции  банковского  (  ‐  47,6%    по 
индексу  РТС‐  финансы)  и  металлургического      
(‐47,5%  по  индексу  РТС  –  металлы  и  добыча) 
секторов, практически такие же потери понесли 
компании  энергетической  отрасли  –  индексы 
электроэнергетики  РТС  и  ММВБ  снизились  за 
октябрь на 46%  и 39%  соответственно.  Следом 
за  ними  идут  компании  потребительского  и 
промышленного  секторов.  Динамику  лучше 
рынка продемонстрировала лишь нефтегазовая 
отрасль (‐32% по индексу РТС—нефть и газ). 

А кции  ФСК  завершили  октябрь  снижением котировок  более  чем  на  50%  по  индексу 
РТС,  однако  это  стало  далеко  не  худшим  ре‐
зультатом  среди  бумаг  энергетического  секто‐
ра.  Более  серьезные  потери  среди  акций,  вхо‐
дящих в расчет  электроэнергетического индек‐
са  РТС,  понесли  бумаги  ТГК‐1, МОЭСК,  ТГК‐5  и 
ОГК‐3. Акциям же ФСК удалось отскочить к кон‐
цу  месяца,  чему  способствовали  в  том  числе 
корпоративные новости. 
 
Информационный фон  эмитента  во  второй  по‐
ловине  октября  был    насыщенным.  Главным 
событием  стала  публикация  бухгалтерской  от‐
четности по РСБУ по итогам 9 месяцев текущего 
года,  прояснившей  итоги  выделения  ФСК  из 
состава единого энергохолдинга. 
 
Согласно данным отчетности, активы компании 
за указанный период выросли в 2,4 раза за счет 
присоединения  к  ФСК  56  МСК,  7  ММСК, 

Ситуация на рынке и в отрасли 

Новости ФСК ЕЭС 

Рекомендация—ПОКУПАТЬ 
 Текущая цена, $  0,0029 

 Справедливая цена, $   0,022  
 Потенциал роста  660%  
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«компании  –  оболочки»  РАО  «ЕЭС  России»  и 
спецхолдингов,  выделенных  из  РАО  в  процессе 
реорганизации. 
 
По  состоянию  на  30  сентября  2008  года  92% 
средств  компании  являются  собственными  — 
фактическая  независимость  компании  от  заем‐
ных  ресурсов  является  позитивным  фактором  в 
условиях  текущей  ситуации  на  денежно‐
кредитном рынке. 
 
Выручка эмитента за первые 9 месяцев 2008 года 
увеличилась  на  13%  по  сравнению  с  аналогич‐
ным периодом прошлого года, а чистая прибыль 
удвоилась  благодаря  резко  возросшим  процен‐
там к получению и прочим внереализационным 
доходам,  возникшим,  очевидно,  в  процессе  вы‐
деления компании из РАО ЕЭС. 
 
28 октября международное рейтинговое агентст‐
во Standard & Poor’s сняло с пересмотра рейтинг 
компании с присвоением ему прогноза на уров‐

Предстоящие события 

С реди предстоящих корпоративных событий  
компании отметим запланированное на 27 

декабря  внеочередное  собрание  акционеров 
ФСК, повесткой дня которого станет переизбра‐
ние совета директоров.  

не «стабильный», отметив среди сильных сторон  
ФСК «высокие финансовые показатели и чрезвы‐
чайную поддержку со стороны государства». 
 
Государственная  поддержка  компании  будет 
оказана  уже  в  январе  следующего  года—на  это 
время намечено размещение допэмиссии акций 
ФСК  в  размере  73,25  млрд.  руб.  (по  номиналу), 
70%  которой  гарантировано  выкупит  государст‐
во. Допэмиссия увеличит уставный капитал ком‐
пании  на  12,7%.  Средства  от  допэмиссии  будут 
направлены  на  реализацию  масштабной  инве‐
стиционной программы. 
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График 1. Сравнение динамики изменения индекса 
ММВБ и стоимости обыкновенных акций ФСК  

Источник данных: ММВБ  
Расчеты: ИК «Еврофинансы»  

График 1. Сравнение динамики изменения индекса 
РТС и стоимости обыкновенных акций ФСК  

Источник данных: РТС 
Расчеты: ИК «Еврофинансы»  

Динамика изменения цен 

Текущая рыночная ситуация 

В  октябре  акции  ФСК  продемонстрировали динамику  хуже  рынка —при  падении  ин‐
дексов  РТС  и  ММВБ  на  36,2%  и  28,8%  бумаги 
компании  подешевели  на  55,4%  и  40,8%  соот‐
ветственно.  При  этом  индексы  электроэнерге‐
тики ММВБ (MICEX PWR) и РТС (RTSeu) в октяб‐
ре снизились на 38,8% и 46,4%. 
 
С момента начала торгов акциями на рынке, 16 
июля, снижение цены акций ФСК на ММВБ со‐
ставило 75,5%, в РТС— 80,7%. Сами индексы за 
этот период потеряли 55,4% и 64,5%, а соответ‐
ствующие  индексы  электроэнергетики—  65,7% 
и 71,6%. 
 
Большую  часть  торговых  сессий  октября  стои‐
мость акций ФСК двигалась в том же направле‐
нии, что и основные российские индексы, 10 и 

27  октября  торги  акциями  не  проводились  в 
связи  с  приостановлением  торгов  на  россий‐
ских биржах. На классическом рынке РТС сдел‐
ки с бумагами эмитента не совершались также 
1,  3,  8,  15‐17  и  21  октября.  Максимальный  по 
итогам  месяца  рост  котировок  компании  был 
отмечен  31  октября  (28,9%  в  РТС  и  33,9%  на 
ММВБ).  Максимальное  падение  акции  ФСК 
показали 6  октября на ММВБ  (‐20,1%)  и 23  ок‐
тября в РТС (‐16%). 
 
Зависимость  изменения  стоимости  акций  ФСК 
от  динамики основных  индексов  в  октябре  ха‐
рактеризовалась  следующими  показателями 
(см. графики №№ 1, 2) – коэффициент корреля‐
ции между  доходностью  индекса ММВБ  и  до‐
ходностью  акций  ФСК  составил  64,6%,  между 
доходностями индекса РТС и акций ФСК 52,1%. 

Ликвидность 

Л иквидность  акций ФСК в октябре  сохрани‐лась невысокой — средний внутридневной 
спрэд  между  максимальной  и  минимальной 
ценами акций по итогам торгов за месяц соста‐
вил 5,81% в РТС и 19,09% на ММВБ (для сравне‐

ния в сентябре – 6,8% и 15,8%, в августе – 3,9% 
и 8,3% соответственно). Снижение ликвидности 
акций  связано  с  общим  ростом  волатильности 
на российских биржах и характерно сейчас для 
большинства бумаг отечественных эмитентов. 
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Объемы торгов 

График 3. Дневные объемы торгов акциями «ФСК 
ЕЭС» на ММВБ, млн. руб.  
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С реднедневной оборот  торгов акциями ФСК на ММВБ по итогам торговых сессий октяб‐
ря составил 33,5 млн. руб., или около 370 млн. 
акций. 
 
По сравнению с сентябрем среднедневной обо‐
рот торгов в натуральном выражении вырос на 
15%, в рублевом ‐ снизился на 48,5% из‐за паде‐
ния стоимости бумаг. 

Последняя  неделя  октября  характеризовалась 
значительным  ростом  оборотов  торгов  акция‐
ми ФСК  на ММВБ на фоне  общего  роста  опти‐
мизма на фондовых рынках и вышедших корпо‐
ративных новостей. 
 
Среднедневной  оборот  торгов  акциями  ФСК  в 
РТС  в  октябре  составил  20,4  млн.  акций—  это 
чуть ниже показателей сентября. 

Источник данных: ММВБ  
Расчеты: ИК «Еврофинансы»  

Источник данных: РТС 
Расчеты: ИК «Еврофинансы»  

График 4. Дневные объемы торгов акциями «ФСК 
ЕЭС» в РТС, тыс. USD  
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Фундаментальная оценка эмитента 

М ы  подтверждаем  прогнозное  значение стоимости  акций  ФСК  в  среднесрочном 
периоде на уровне 0,55 руб., или 0,022$, с реко‐
мендацией «покупать». 

Подробную фундаментальную оценку эмитента 
см.  в  обзоре  «ФСК  ЕЭС:  рождение  «голубой» 
фишки».   
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Аналитический отдел 

Берсенев Евгений Павлович,  
начальник аналитического отдела 
тел.: (495) 545‐35‐35 (доб. 158), e‐mail: ebersenev@eufn.ru 
Митрофанова Светлана Александровна, 
ведущий аналитик 
тел.: (495) 545‐35‐35 (доб. 156), e‐mail: mitrofanova@eufn.ru 
Белкина Анастасия Александровна, 
аналитик (специализация: фундаментальный анализ) 
тел.: (495) 545‐35‐35 (доб. 131), e‐mail: belkina@eufn.ru 
Шойко Александра Сергеевна, 
аналитик (специализация: технический анализ) 
тел.: (495) 545‐35‐35 (доб. 158), e‐mail: shoyko@eufn.ru 

Настоящий отчет и содержащаяся в нем информация является исключительной собственностью ИК «Еврофинансы». Не‐
санкционированное копирование, воспроизведение и распространение данной информации без письменного разрешения ИК 
«Еврофинансы» запрещено. 

ИК «Еврофинансы» не несет какой‐либо ответственности относительно любых последствий в результате использования 
информации,  содержащейся в данном аналитическом отчете. ИК «Еврофинансы» не дает  гарантий относительно полноты и 
достоверности приведенной в настоящем отчете информации. Настоящий отчет составлен на основе информации, полученной 
из официальных источников, надежность и достоверность которых общепризнанны. Вся информация, содержащаяся в данном 
отчете, ни при каких условиях не может рассматриваться как предложение или рекомендация  к покупке или продаже ценных 
бумаг, предоставление гарантий или обещаний относительно будущих изменений на рынке ценных бумаг и действий эмитен‐
тов данных ценных бумаг. За последствия любых решений, принятых на основе настоящего отчета, ИК «Еврофинансы» ответст‐
венности не несет. 
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Открытое Акционерное Общество  «ИК «Еврофинансы»  

Аналитический отдел:  (495) 545‐35‐35, доб. 158, 156, 131 

Отдел активных операций:  (495) 545‐35‐35, доб. 120, 103, 113 

Клиентский отдел:  (495) 545‐35‐35, доб. 168 

119049 г. Москва,                               

Шаболовка, д.10, корп.2 
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Факс: (495) 644‐43‐13  
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