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На этой неделе Уралсвязьинформ опубликовал сильную
финансовую отчетность по МСФО за 2007 год. Результаты
деятельности компании оказались близки к нашим прогнозам, 
поэтому целевая цена осталась без изменений. Мы
подтверждаем справедливую цену обыкновенных акций на
уровне 0,0788 долл. за акцию, рекомендация Покупать
сохраняется.

Согласно опубликованной отчетности выручка компании в
долларовом выражении выросла на 22,6% и составила 1531 
млн. долл. Наиболее существенный вклад в прирост доходов
внес нерегулируемый сегмент, вес которого в структуре
выручки за отчетный период достиг рекордного 41%.

Доля выручки сотового дивизиона в совокупных доходах
компании возросла до 31,9% против 29,8% годом ранее. Рост
доходов по этому сегменту бизнеса Уралсвязьинформа за
2007 год составил 31,3%. Достигнутая динамика была
обеспечена как увеличением абонентской базы, так и ростом
ARPU, наблюдавшимся в течение всего года. Дополнительные
702 тыс. абонентов Utel укрепили позиции компании на
высококонкурентном рынке услуг беспроводной связи. В
противостоянии с «большой тройкой» Уралсвязьинформ
достигает успеха за счет предоставления более широкого
покрытия. На конец года доля компании на рынке мобильных
услуг в УФО составила 42%.

Доходы от местной связи выросли на 10,9% в годовом
выражении, что стало результатом введения новой системы
тарификации с 1 февраля 2007 года. В то же время, по
итогам 2008 года и, тем более, 1 полугодия мы ожидаем
более скромную динамику. Причина в том, что регулятор не
повышал предельные тарифы с начала прошлого года. При
этом, рост тарифов является единственным рычагом
увеличения доходов по данной статье. 

В настоящее время компания обладает потенциалом
увеличения безлимитного тарифа на 11,9% (с 295 до 330 
руб.). Однако, учитывая, что вопреки инфляции регулятор
оставляет существующие цены неизменными, мы
прогнозируем 10-процентное увеличение предельных ставок с
4 квартала.

Выручка от услуг внутризоновой связи
продемонстрировала рост на 37,1%, что стало результатом
распространения действия принципа «платит звонящий»
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1,51,82,2EV/SALES

2008 E20072006Текущие мультипликаторы

12,7%5,9%2,4%Рентабельность чистой прибыли, %

2289031Чистая прибыль

37,2%32,0%27,6%Рентабельность EBITDA, % 

668490344EBITDA

21,1%15,4%11,1%Рентабельность EBIT, % 

378236139EBIT

1 7961 5311 248Выручка

IFRSСтандарт отчетности

2008 E20072006млн долл.

2174,8Рын. Капитал. (Mcap), млн. долл.

31,4%Потенциал роста до максимума, %

0,069Максимум 52-недели, долл.

0,046Минимум 52-недели, долл.

0,0525Средняя цена (Midmarket), долл.

0,052Цена последняя (last), долл.

0,0535Цена предложения (Offer), долл.

0,0515Цена спроса (Bid), долл.

51,5%Потенциал роста, %

ПокупатьРекомендация

0,0788Cправедливая цена, долл.

URSIТикер:

Динамика  акций компании
 по сравнению  с  индексом РТС
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(CPP), введенного с 1 июля 2006 года, на весь год. Стоит
отметить, что этот сегмент имеет наихудшие перспективы в
связи с его уязвимостью перед конкуренцией мобильных
операторов.  Мы полагаем, что динамика доходов от
внутризоновой связи будет преимущественно отрицательной, 
а доля в совокупной выручке упадет с нынешних 12,2% до
8% к 2010 году. 

Наибольшее внимание инвесторов привлекла динамика
доходов от новых услуг. Рост доходов этого сегмента
составил 61,7%, что превысило наши ожидания. Доля в
выручке составила уже 9%. Вероятно доходы от ШПД станут
наиболее быстрорастущим сегментом бизнеса
Уралсвязьинформа. Мы ожидаем, что его доля к 2012 году
достигнет 14%.

Рентабельность EBITDA выросла на 4,5 п. п. и составила
32%. Повышение эффективности является одной из
приоритетных задач компании. Снижение среднесписочного
штата сотрудников в этих целях составило 4,5 тыс. чел. или
14,7%. В планах компании до 2012 году сократить персонал
еще на 39%, то есть до 16 тыс. чел., что предполагает рост
рентабельность EBITDA до 42%.

Мы считаем, что Уралсвязьинформ по итогам 2007 года
показал сильную динамику операционных показателей. В то
же время, несмотря на рост рентабельности и прочих
показателей, котировки акций компании продолжают
торговаться существенно ниже справедливых уровней. Наша
целевая цена составляет 0,0788 долл. за акцию, 
рекомендация Покупать остается без изменений.

http://www.eastkom.ru
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