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понижение справедливой цены по акциям оао «Газпром»

13 мая 2005 года

	Справедливая цена понижена до  87.1 руб. 

Причина пересмотра

Методика расчета справедливой цены

Изменения в оценках и прогнозах

Анализ чувствительности


	Управление анализа финансовых рынков Гута Банка понизило справедливую цену обыкновенных акций ОАО «Газпром» на 13.8% со 101.1 до 87.1 руб. В связи с тем, что новая справедливая цена оказалась выше цены закрытия данных бумаг на 12 мая (77.5 руб.) на 12.4%,  рекомендация «Покупать» по данным бумагам была сохранена.

Понижение справедливой цены было произведено в связи с изменением прогнозов значений ряда показателей, влияющих на цену акций Газпрома.

Оценка справедливой рыночной цены обыкновенных акций производилась с использованием двух методов: метода дисконтированных денежных потоков (ДДП) и метода сопоставимых компаний. Метод ДДП использовался как основной, метод сопоставимых компаний использовался для проверки полученных результатов.

Понижение справедливой цены обыкновенных акций Компании объясняется, в первую очередь, влиянием следующих факторов:

1. Понижение ожидаемых долгосрочных цен реализации газа в РФ, на Украине, в Белоруссии и в других странах бывшего СССР. Это понижение объясняется, в основном, более точным учетом влияния транспортных расходов на цену реализации газа в этих странах. Так, например, ожидаемая цена реализации газа Газпромом в РФ в 2010 году была понижена на 13% с 1428 руб. до 1240 руб., что составляет 90% от ожидаемой цены реализации газа в Европе за вычетом экспортных пошлин и расходов на транзит газа от российской границы. Долгосрочная цена газа для Белоруссии и Украины была понижена со 114% до 111% от средней цены реализации газа в РФ. Наконец, долгосрочная средняя цена реализации газа в других странах бывшего СССР была понижена со 100% до 61% от цены реализации газа в Европе, что отражает заметно более низкую цену транспортировки газа в страны бывшего СССР;

2. Повышение ожидаемых расходов на уплату налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) и налога на имущество. Повышение расходов на уплату НДПИ связано с планируемым Минфином повышением ставки данного налога уже с 2006 года. В свою очередь, повышение расходов по уплате налога на имущество объясняется проведенной с 1 января 2005 года переоценкой стоимости основных средств с коэффициентом 1.72;

3. Незначительное понижение цены реализации газа в Европе, более точно, по нашему мнению, отражающее историческую взаимосвязь между ценами на нефть и ценами реализации газа Газпромом. В частности, ожидаемая цена реализации газа в Европе в 2006 году была понижена с $176 до $173 за тыс. куб. м., в 2010 году – с $103 до $101 за тыс. куб. м.    

Отрицательное влияние указанных факторов было лишь частично компенсировано изменением прогнозов следующих показателей:

1. Понижение ставки дисконтирования с 11% до 10% годовых. Данная ставка была получена по методу средневзвешенной стоимости капитала (WACC).  В качестве безрисковой ставки использовалась средняя за последние 6 месяцев доходность 15-летних ОФЗ в размере 8% годовых. Относительно низкое значение ставки дисконтирование учитывает, в частности, «защитные» свойства этих акций, нашедшие  свое отражение в низком значении коэффициента β на уровне 0.64;

2. Были повышены ожидаемые цены реализации газового конденсата и продуктов нефтегазопереработки, поддержку которым, на наш взгляд, должно оказать повышение цен на газ в РФ. В частности, указанные цены в 2006 году были повышены с $72.6 до $73.7 за тонну условного топлива, в 2010 году  - с $43.6 до $65.2 за тонну условного топлива. 

Мы также провели расчет справедливой стоимости акций Газпрома при различных сценариях динамики цен на нефть на мировом рынке и разных ставках дисконтирования. Сценарии цен на нефть и соответствующих им курсов рубля к доллару США были подробно рассмотрены в нашем отчете «Пересмотр справедливых цен и рекомендаций по акциям» от 15 марта 2005 года.

Напомним, что базовый сценарий предусматривает постепенное снижение цен на нефть Brent к 2010 году до долгосрочного уровня в $21 за баррель. В этом случае ожидается, что курс рубля будет постепенно падать до уровня 32.1 руб./$.

Оптимистический сценарий предполагает, что среднегодовые цены на нефть будут оставаться на уровне $52 за баррель. В этом случае можно ожидать, что курс рубля укрепится до уровня 27 руб./$ и в дальнейшем останется на этом уровне.

Умеренно-оптимистический сценарий предполагает, что в 2005-2007 годах цены на нефть будут изменяться, как и в базовом сценарии, а затем стабилизируются на уровне $30 за баррель. В этом случае курс рубля с 2007 года стабилизируется на уровне $29.3 руб./$. 

Наконец, пессимистический сценарий предполагает, что цены на нефть будут постепенно снижаться до долгосрочного уровня $18 за баррель. В этом случае вероятно ускоренное падение курса рубля до уровня 34.1 руб./$ к 2010 году. 

Таблица 1

Результаты анализа чувствительности цены акции Газпрома к различным сценариям цены на нефть и ставке дисконтирования

Сценарий/ Ставка дисконтирования

Пессимист.

Базовый

Умеренно-оптимист.

Оптимист.

9%

40.0

108.8

315.3

605.4

10%

36.8

87.1

236.0

451.3

11%

34.5

73.9

188.5

358.9

           Источник: Гута Банк

Как видно из таблицы, при базовой ставке дисконтирования в предположении оптимистического сценарии справедливая цена акций увеличивается в 5.2 раза, а при реализации пессимистического сценарии – падает в 2.4 раза. Это свидетельствует об очень высокой чувствительности справедливой цены акций Газпрома к ценам на нефть на мировом рынке.

Обновленная финансовая модель Компании приведена в Приложении.




Приложение

Прогноз денежных потоков ОАО «Газпром» 

	Показатель
	Ед. измер.
	Базовый период
	Прогнозный период
	Постпр. период

	 
	 
	2002
	2003
	2004E
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Инфляция
	% годовых
	15%
	12%
	12%
	11%
	9%
	8%
	7%
	6%
	6%


	Курс доллара США
	руб./USD
	31.4
	30.7
	28.8
	28.0
	28.0
	29.3
	30.3
	31.2
	32.1

	Добыча газа
	млрд. м3
	522
	540
	545
	547
	550
	553
	556
	559
	562

	Поставка газа, в т. ч.
	млрд. м3
	512
	540
	568
	571
	576
	580
	585
	590
	594

	   на переработку
	млрд. м3
	42
	44
	44
	45
	45
	45
	45
	45
	45

	   на реализацию, в т. ч.
	млрд. м3
	469
	496
	523
	527
	531
	536
	540
	545
	550

	     продажа в РФ
	млрд. м3
	298
	308
	305
	313
	314
	314
	316
	310
	305

	     продажа в Европе
	млрд. м3
	129
	145
	160
	164
	168
	172
	175
	185
	195

	    продажа в странах СНГ и Балтии
	млрд. м3
	43
	43
	59
	50
	50
	50
	50
	50
	50

	Добыча газового конденсата  и нефти
	млн. тонн
	10.6
	11.0
	12.0
	12.4
	12.6
	12.7
	12.8
	12.9
	13.1

	Транспортировка газа для третьих лиц
	млрд. м3
	81
	95
	95
	95
	95
	95
	95
	95
	95

	Цены
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Цена реализации газа в РФ
	руб./тыс. м3
	504
	669
	829
	1020
	1193
	1336
	1470
	1408
	1240

	Цена реализации газа в Европе (за вычетом экспортных пошлин)
	USD/тыс. м3
	101
	123
	101
	143
	121
	105
	89
	77
	71

	Цена реализации газа в СНГ и Балтии (за вычетом экспортных пошлин)
	USD/тыс. м3
	43
	41
	36
	50
	52
	54
	55
	50
	43

	Цена реализации газового конденсата и продуктов нефтегазопереработки
	USD/тут
	35.2
	59.9
	80.1
	84.3
	73.7
	77.1
	81.9
	76.2
	65.2

	Средний тариф на транспортировку газа
	руб./тыс. м3
	209
	296
	286
	318
	346
	372
	397
	420
	446

	Выручка
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Реализация газа в РФ
	млн. руб.
	150068
	206094
	252712
	319575
	374153
	419867
	464220
	437030
	378347

	Экспорт газа в Европу
	млн. руб.
	407111
	547381
	464460
	653982
	568008
	526674
	469290
	445955
	443815

	Экспорт газа в СНГ и Балтию
	млн. руб.
	57817
	53591
	60670
	70114
	71793
	77832
	82949
	77639
	68402

	Итого выручка от реализации газа
	млн. руб.
	614996
	807066
	777842
	1043671
	1013954
	1024373
	1016459
	960624
	890564

	Акциз на газ                        (-)
	млн. руб.
	117687
	154051
	2810
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Итого чистая выручка от реализации газа
	млн. руб.
	497310
	653015
	775032
	1043671
	1013954
	1024373
	1016459
	960624
	890564

	Реализация газового конденсата и продуктов нефтегазопереработки
	млн. руб.
	53250
	92180
	119298
	123066
	107940
	118175
	130308
	125110
	110496

	Транспортировка газа
	млн. руб.
	16947
	28226
	27317
	30322
	33051
	35530
	37839
	40109
	42516

	Прочая выручка
	млн. руб.
	38517
	46332
	54659
	69605
	67156
	68501
	68880
	65464
	60680

	Итого выручка
	млн. руб.
	606023
	819753
	976306
	1266664
	1222101
	1246579
	1253487
	1191307
	1104256

	Затраты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Закупка газа
	млн. руб.
	9360
	29650
	53820
	67720
	81012
	92728
	104193
	101894
	91622

	Налог на добычу полезных ископаемых
	млн. руб.
	19256
	19644
	61291
	73845
	80850
	81291
	73668
	67231
	63420

	Прочие налоги
	млн. руб.
	23236
	15444
	15711
	23828
	25972
	27920
	29735
	31519
	33410

	Транзит газа
	млн. руб.
	96477
	108711
	112644
	115495
	122018
	134327
	145593
	162921
	181821

	Ремонт и эксплуатация
	млн. руб.
	22766
	42955
	42766
	47470
	51743
	55623
	59239
	62793
	66561

	Зарплата персонала
	млн. руб.
	61776
	100122
	117872
	130838
	142613
	153309
	163274
	173071
	183455

	Показатель
	Ед. измер.
	Базовый период
	Прогнозный период
	Постпр. период

	 
	 
	2002
	2003
	2004E
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Материалы
	млн. руб.
	44473
	44395
	62495
	69369
	75613
	81284
	86567
	91761
	97267

	Износ и амортизация
	млн. руб.
	87849
	99648
	106267
	117956
	128572
	138215
	147199
	156031
	165393

	Прочие затраты
	млн. руб.
	88657
	104020
	141048
	168326
	162404
	165657
	166575
	158312
	146744

	Итого затраты 
	млн. руб.
	453849
	564589
	713914
	814848
	870799
	930355
	976044
	1005534
	1029692

	Валовая прибыль 
	млн. руб.
	152173
	255164
	262392
	451816
	351302
	316224
	277443
	185773
	74564

	Номинальная ставка налога на прибыль
	%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%

	Фактическая ставка налога на прибыль
	%
	33.5%
	16.6%
	32.2%
	30.0%
	28.0%
	26.0%
	24.0%
	24.0%
	24.0%

	Налог на прибыль
	млн. руб.
	50937
	42368
	84593
	135545
	98365
	82218
	66586
	44586
	17895

	Чистая прибыль
	млн. руб.
	101236
	212796
	177799
	316271
	252938
	234006
	210856
	141188
	56668

	Износ и амортизация          (+)
	млн. руб.
	87849
	99648
	106267
	117956
	128572
	138215
	147199
	156031
	165393

	Капитальные затраты         (-)
	млн. руб.
	161723
	178156
	215444
	117956
	128572
	138215
	147199
	156031
	165393

	Изменение чистого оборотного капитала                               (-)
	млн. руб.
	21028
	114175
	95005
	-104674
	-5793
	3182
	898
	-8083
	-11317

	Денежный поток
	млн. руб.
	6334
	20113
	-26383
	420945
	258731
	230824
	209959
	149271
	67985

	Ставка дисконт., факторы
	% годовых
	 10%
	 
	 
	0.95
	0.87
	0.79
	0.72
	0.65
	 

	Дисконтированный денежный поток (ДДП)
	млн. руб.
	 
	 
	 
	401355
	224264
	181886
	150404
	97209
	 

	Сумма ДДП
	млн. руб.
	 
	 
	
	1055118
	 
	 
	 
	 
	 

	Ставка роста в постпрогнозный период
	%
	 6%
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ставка капитализации в постпрогнозный период
	%
	4%
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Продленная стоимость
	млн. руб.
	 
	 
	 
	1699627
	 
	 
	 
	 
	 

	Дисконтированная продленная стоимость 
	 
	 
	 
	 
	1055335
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоимость основного бизнеса
	млн. руб.
	 
	 
	 
	2110453
	 
	 
	 
	 
	 

	Долгосрочная задолженность
	млн. руб.
	 
	 
	 
	460264
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоимость акционерного капитала по основному бизнесу
	млн. руб.
	 
	 
	 
	1650189
	 
	 
	 
	 
	 

	Доля миноритарных акционеров                         (-)
	млн. руб.
	 
	 
	 
	12935
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоимость неконтрольных пакетов                               (+)
	млн. руб.
	 
	 
	 
	104892
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоимость акционерного капитала
	млн. руб.
	 
	 
	 
	1742145
	 
	 
	 
	 
	 

	Число акций
	млн. штук
	 
	 
	 
	23674
	 
	 
	 
	 
	 

	Казначейские акции         (-)
	млн. штук
	 
	 
	 
	3681
	 
	 
	 
	 
	 

	Число акций за вычетом казначейских акций
	млн. штук
	 
	 
	 
	19993
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоимость 1 акции
	руб. 
	 
	 
	 
	87.1
	 
	 
	 
	 
	 


Важная информация


Все оценки и рекомендации даны в расчете на горизонт инвестирования в 12 месяцев и подготовлены без учета индивидуальных инвестиционных предпочтений и финансовых обстоятельств инвесторов. Гута Банк рекомендует инвесторам самостоятельно оценивать потенциальные риски и доходности отдельных инвестиций и инвестиционных стратегий, при необходимости обращаясь за помощью к квалифицированным специалистам по инвестициям. Клиенты Гута Банка могут обращаться за дополнительными консультациями к специалистам Управления анализа финансовых рынков.


Данный отчет предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением о купле-продаже ценных бумаг. Несмотря на то, что информация, содержащаяся в настоящем отчете, взята из источников, рассматриваемых Гута Банком как надежные, мы не несем ответственности за точность и полноту указанной информации. Все мнения и оценки, приведенные в данном отчете, отражают наши взгляды на указанную дату и могут меняться без уведомления. Копирование и распространение информации, содержащейся в настоящем отчете, возможно лишь с письменного разрешения Гута Банка.

( ЗАО «КБ «Гута Банк». Генеральная лицензия ЦБ РФ №1623 от 13 июля 2000 года.

Контактные лица:

	Управление анализа финансовых рынков
	

	
	
	

	Александр Михайлов
	Начальник Управления
	(095) 251-54-59

	mikhailovab@guta.ru
	
	

	
	
	

	Управление продаж
	
	

	
	
	

	Алексей Кравцов
	Начальник Управления
	(095) 771-78-59

	Алина Белаш
	Начальник Отдела
	(095) 771-78-64

	Сергей Николаев
	Главный специалист
	(095) 771-78-60

	
	
	

	Брокерские операции на ММВБ:
	

	 
	
	

	Сергей Арюзин
	Начальник Отдела
	(095) 797-93-45

	Александр Смелов
	Зам. начальника Отдела
	(095) 797-93-45

	
	
	

	Брокерские операции в РТС:
	
	

	
	
	

	Александр Зоров
	Начальник Отдела
	(095) 504-09-52
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