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EOS RUSSIA

OMXS First North Kurs (SEK): 43,10

Investments USD/SEK 7,21

PORTFÖLJBOLAG 100302 NAV 100302

Andel av MUSD MSEK

Noterade bolag portföljen Redovisat NAV 462 3329

MRSK Holding 17,2% Marknadsvärde 2 443

MRSK Center and Volga 10,5%

Lenenergo 9,3% Rabatt/Premie 26,6%

MRSK Urals 8,5%

MRSK Volga 8,0%

TGK-3 7,9%

MRSK North-West 7,1% FJÄRDE KVARTALET

TGK-7 4,0%

MRSK Center East 2,9%

TGK-9 2,6%

TGK-11 2,6%

Easter Energy systems 2,5%

MRSK Siberia 2,4%

FGC 1,9%

TGK-6 1,7%

TGK-13 1,7%

TGK-12 1,6%

Other 7,6%

Totalt NAV 100,0%

NYCKELDATA

Marknadsvärde (SEKm) 2 443 Free Float (%) 76,3

Enterprise Value (SEKm) 2 443 Kortnamn EOS

Nettoskuld (SEKm) 0 Reuterkod EOS.ST

Antal aktier f. utsp. (m) 56,7 Sektor Financials

Antal aktier e. utsp. (m) 56,7 Industri Div. Financials

AKTIEUTVECKLING

1 mån (%) 0,7 YTD (%) 9,9

3 mån (%) 2,9 52-V Högst 44,2

12 mån (%) 193,2 52-V Lägst 14,0

BOLAGSBESKRIVNING

7,9

MRKS

VRAO

TGKK

TGKM

11,6

-13,4

EOS Russia är noterat på First North och investerar i den ryska

elmarknadsreformen. Vid noteringen togs 5 miljarder in för att

förvärva 2 % av den ryska energijätten UES. Vid uppbrytningen

av UES fick EOS Russia tilldelning i de 26 underliggande

bolagen. Portföljen omfördelas löpande för att öka

exponeringen mot de mest intressanta sektorerna och bolagen.
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INVESTERINGSCASE

På balansdagen redovisades ett substansvärde på 2940

MSEK, en betydlig uppgång från föregående års 1330

MSEK. Med anledning av den kraftiga uppvärderingen

uppgick nettoresultatet efter förvaltningskostnader till

1610 MSEK för helåret. EOS har under senaste delen av

året och även efter periodens utgång fortsatt att vikta

portföljen mot Distribution och Thermal Generation

medan exponeringen mot Transmission blir allt mindre.

Den enorma substansrabatt i holdingbolaget MRSK

Holding, som för ett år var kraftigt överviktad i

portföljen, har krympt vilket syns i en betydligt mindre

exponering mot dito. Efter rapportdag har substansvärdet

utvecklats positivt och aktien handlas idag med 27 %

rabatt mot substans.
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EOS Russia investerar i den ryska elmarknaden som står

inför en betydande reform med övergång till

marknadsmässiga elpriser istället för tariffsystem. Ett steg

i reformen var att den ryska energijätten UES bröts upp

och de 26 underliggande bolagen delades ut till UES

ägare. Vid uppbrytningen ägde EOS totalt 2 % av UES

och fick därmed motsvarande ägande i samtliga

portföljbolag. Då investeringsbehovet är stort i hela

sektorn krävs en omläggning för att tillåta en högre

avkastning på elbolagens tillgångar. Tidigare har ett så

kallat 'Cost plus' system tillämpats vilket innebär att den

tillåtna avkastningen har baserats på bolagens

kostnadsbas. Detta kombinerat med reglerade elpriser har

resulterat i att kassaflödena är för svaga för att hantera

det investeringsbehov som finns. Istället implementeras

nu gradvis så kallat RAB 'Regulated Asset Base' som 2011

kommer uppgå till 12 % avkastning på bolagens

tillgångar. 
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