Борьба за тарифы не закончена

Руководители РАО «ЕЭС России» надеются взять реванш на заседании правительства 10 мая
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Наибольший интерес инвесторов в энергетическом секторе вызвала интрига, разворачивающаяся вокруг тарифов на электроэнергию. Как известно, правительство согласилось повысить тарифы на 18 проц. в марте, однако в РАО «ЕЭС России» сочли такое решение недостаточным. Руководители компании заявили о том, что в 2002 г. компания может понести убыток в размере 13.9 млрд руб. ($420 млн) из-за того, что повышение тарифа на электроэнергию оказалось меньше, чем ожидалось.

График 1. 

Пессимизм по заказу

Комментируя эти заявления, аналитик ОФГ Виталий Зархин отмечает, что пока неизвестно, о каких результатах (консолидированных или неконсолидированных) и о каком стандарте отчетности (РСБУ или МСБУ) идет речь. «Очевидно, что руководство РАО "ЕЭС" будет в избытке проявлять пессимизм, когда речь идет об ожиданиях прибыли за 2002 г., особенно в ходе встреч в правительстве», - полагает эксперт.

На селекторном совещании, состоявшемся в РАО 14 февраля, вновь было заявлено, что если во втором полугодии 2002 г. повышения тарифов на электроэнергию не произойдет, финансовое положение энергокомпаний окажется плачевным. Энергетики уверены, что в таком случае лишь 20% региональных энергокомпаний добьются прибыли по РСБУ по результатам 2002 г. Руководство РАО ожидает, что 10 мая правительство проведет совещание, на котором рассмотрит возможность дополнительного повышения тарифов.

«Мы полагаем, - утверждает Зархин, - что пессимистический прогноз имеет политическую подоплеку. Так, РАО "ЕЭС" по-прежнему считает, что цена на мазут вырастет в I пол. 2002 г. на 15% относительно уровня конца 2001 г., хотя очевидно, что сейчас внутренние цены на мазут имеют тенденцию к снижению». 

Голоса аналитиков разделились в вопросе о том, какую позицию правительство в конце концов займет в вопросе о тарифах. Наталья Мельчакова, эксперт ИК «Финанс-Аналитик», прогнозирует, что РАО добьется своей цели, и тарифы в среднем за год вырастут на 28-30%. В то же время Александр Аболмасов, аналитик компании «Русские Инвесторы», считает, что высокая инфляция в январе-феврале уменьшает возможность дополнительного повышения тарифов, так как для правительства выполнение годовых параметров бюджета важнее благополучия отдельной отрасли. Тем не менее, по сумме оценок рейтинг РАО оказался положительным (плюс 1,2).

Пойди и возьми

Позитивной новостью для РАО стало решение Московского арбитражного суда об отклонении иска «Росэнергоатома» к РАО о возмещении убытков в связи с недополученной экспортной выручкой. «Росэнергоатом» хотел получить от суда подтверждение, что РАО "ЕЭС" не имеет права контролировать экспорт через свою сеть высоковольтных электропередач, - комментирует решение суда Яна Длугий, аналитик ИК «Атон». – Однако решение суда свелось к тому, что только РАО «ЕЭС России" имеет право на экспорт электроэнергии».

Сочувственно отнеслись аналитики и к намерению руководства РАО "ЕЭС" рассмотреть возможность конфискации у компаний электроэнергетического сектора через суд местных сетей распределения электроэнергии в качестве оплаты просроченного долга (его общая сумма достигает $900 млн). Например, Зархин из Альфа-банка считает, что эта инициатива весьма выгодна как РАО, так и всем региональным компаниям, так как их дополнительная выручка может составить до 1,3 млрд долл. - почти 9 проц. от консолидированной выручки РАО. Дело за малым – забрать сети.

«Компании электроэнергетического сектора, похоже, больше не намерены мириться с неплатежами со стороны перепродавцов электроэнергии, - комментирует Яна Длугий. – Однако муниципальные органы власти, страдающие от безденежья, вряд ли без боя отдадут этот бизнес, и прогресс в решении этого вопроса будет показателем того, в какой мере местные компании могут добиться коммерческой независимости от местных политиков».

Дурное предчувствие

Среди региональных АО-энерго наиболее удачно сложилась первая половина февраля для «Ленэнерго» (плюс 2,4). Во-первых, руководство РАО «ЕЭС» сделало заявление, в котором говорится о том, что энергосистема Северо-Запада может стать единой. «Это означает, что «Ленэнерго», скорее всего, станет центром консолидации активов, что весьма положительно скажется на инвестиционной привлекательности этой компании», - утверждает Зархин. 

С ним согласен и «Финанс-Аналитик». «Пока детали не разглашаются, - комментирует Наталья Мельчакова, - но, судя по предварительной информации, речь идет о том, что объединение и реформирование энергосистемы Северо-Запада может пойти по сценарию «Связьинвеста». Это будет означать присоединение к крупнейшей по объему продаж и установленной мощности компании Северо-Западного региона (а это, несомненно, ОАО «Ленэнерго») остальных, более мелких, АО-энерго». 

«Акционеры этих АО, - продолжает Мельчакова, - столкнутся с теми же проблемами, что и акционеры присоединяемых компаний, входящих в структуру «Связьинвеста», а именно – с проблемой коэффициента обмена. Причем если в «Связьинвесте» все проводилось по единому шаблону, то в РАО реструктуризация имеет свою специфику. По всей видимости, РАО ЕЭС не считает нужным создавать управляющую энергосистемами компанию, как это было сделано в Поволжье и на Дальнем Востоке. Скорее всего, РАО не видит в этом смысла, поскольку целью создания СМУЭК и ДВУЭК было намерение помочь погасить кредиторскую задолженность перед бюджетом и наладить расчеты с поставщиками топлива и расчеты с местной администрацией».

«Таким образом, вновь возникнет проблема крупной присоединяющей компании и более мелких, в ходе решения которой стоимость присоединяемых АО-энерго может быть сильно занижена, и права акционеров, соответственно, могут быть ущемлены. Тем не менее, проводимое слияние будет очень выгодно акционерам присоединяющей компании «Ленэнерго», - уверяет Мельчакова. 

Газ нынче дорог

Событием номер два для «Ленэнерго» стало решение РЭК Санкт-Петербурга утвердить повышение тарифов с 1 марта для населения на 17.5%, а для предприятий на 14%. По оценке ОФГ, в результате этого повышения средний тариф на электроэнергию составит 0.60 коп/кВт ч ($0.02/кВт ч). Но чтобы тарифы вышли на этот уровень, аналогичное повышение должно быть принято и в Ленинградской области. 

Однако параллельно будут расти и операционные затраты, в том числе на топливо. «В результате «Ленэнерго», скорее всего, незначительно выиграет от заниженных внутренних цен на топливо, поэтому мы ожидаем, что чистый эффект от повышения тарифов и роста затрат окажется для компании, в целом, нейтральным, а операционная рентабельность по РСБУ составит около 25%», - прогнозирует Михаил Селезнев, аналитик ОФГ.

Сдержанно было воспринято сообщение о том, что, в соответствии с ожиданиями "Ленэнерго", чистая прибыль компании за 2001 г. по РСБУ составит около 1 млрд руб. ($34 млн). «Это является значительным улучшением по сравнению с прошлым годом, когда чистая прибыль компании по РСБУ составила $1 млн, но все же значительно ниже нашего прогноза по чистой прибыли компании за 2001 г. по РСБУ ($56 млн)», - утверждает Селезнев. 

«Мы считаем, - продолжает он, - что расхождение возникло из-за того, что расходы на ремонт и обслуживание превысили ожидаемые. В течение ряда лет, из-за неблагоприятной политики РЭК, компания была вынуждена выделять на эти цели неадекватно высокие средства. В 2001 г. компания, очевидно, решила исправить ситуацию, воспользовавшись тем, что тарифная политика по отношению к "Ленэнерго" изменилась, наконец, в лучшую сторону».

По разным тарифам

Солидарно аналитики восприняли планы «Мосэнерго» (плюс 1,9) по введению системы тарификации, при которой потребители будут оплачивать услуги компании по разным тарифам в зависимости от времени суток. «Забота о потребителе важна в условиях будущей либерализации рынка электроэнергии, - полагает, например, Зархин из Альфа-банка. - Набор услуг для потребителя, к числу которых можно отнести и тарифные планы, несомненно, представляет собой конкурентное преимущество».
Александр Аболмасов считает, что «это позволит уменьшить проблему неэластичности спроса на электроэнергию. Часть пикового спроса будет передвинута на другое время. После создания конкурентного рынка это станет особенно актуальным, т.к. энергия в часы пик значительно дороже (обычно в 1,5-2 раза, но иногда в десятки раз). Если начать приучать потребителей к этой мысли сейчас, то это принесет выгоду в ближайшем будущем».

«Несмотря на то, что введение дифференцированных тарифов предположительно приведет к сокращению выручки «Мосэнерго», новая схема оплаты услуг позволит снизить затраты компании за счет более эффективного использования электростанций, поскольку у потребителей будет стимул подключаться в часы с меньшей нагрузкой, - утверждает Илья Маршак, аналитик ИБГ «НИКойл».- Решение о введении дифференцированных тарифов указывает на то, что руководство компании ищет возможность повысить рентабельность энергосистемы. Однако основной фактор неопределенности для акционеров «Мосэнерго» сохраняется - компания до сих пор не представила план реструктуризации».

Война посредникам

Вновь заслужил комплименты аналитиков «Челябэнерго» (плюс 1,1), на этот раз - отказавшись от услуг перепродавцов (в предыдущий период компания предложила эффективную программу сокращения персонала). Зархин из Альфа-банка полагает, что такая мера может принести «Челябэнерго» до 40 млн долл. дополнительной выручки – около 10% от ее текущего объема. 

Александр Аболмасов с ним солидарен. «Перепродавцы являются головной болью для многих АО-энерго, - считает он. - Они являются крупнейшими должниками, но бороться с ними с помощью отключений не удается, т.к. в результате будут страдать конечные потребители, которые уже заплатили перепродавцу за потребляемую электроэнергию. Отказ от услуг перепродавцов позволит значительно улучшить собираемость платежей.» 

Нейтрально завершил первую половину февраля компания «Иркутскэнерго». По мнению Натальи Мельчаковой, компания будет интересна для покупки, только когда начнут появляться реальные сдвиги в реформировании оптового рынка электроэнергии. Что же касается «Самарэнерго», то неопределенность с тарифами энергетиков при росте тарифов на газ пока понижает инвестиционную привлекательность компании (минус 0,2). 

В проигрыше оказалась «Свердловэнерго» (минус 0,9), ввиду того, что компания, по-видимому, лишается Серовской ГРЭС в ходе реструктуризации, что будет негативно влиять на ее инвестиционную привлекательность. 

В составлении рейтинга принимали участие Виталий Зархин («Альфа-Банк»), Яна Длугий (ИК «Атон»), Илья Маршак (ИБГ «НИКойл»), Михаил Селезнев («Объединенная Финансовая Группа»), Александр Аболмасов (ИК «Русские инвесторы»), Наталья Мельчакова (ИК «Финанс-Аналитик»). 

