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Протягом четверга, 19 липня, індекс Української біржі знизився на 1,47% при 

достатньо низьких обсягах торгів – 26,6 млн. грн. на фондовому ринку, з яких 

всього 5,3 мільйона на ринку заявок. Найбільше зниження спостерігалось по акці-

ях ALMK (-3,63%), USCB (-3,48%) та ENMZ (-3,20%). 

На українському фондовому ринку акції розпродували, незважаючи на зрос-

тання основних світових фондових індексів. Пояснення такої динаміки можна зна-

йти у внутрішніх факторах. Так, стало відомо, що Світовий банк переглянув два 

достатньо важливих макроекономічних показники України – прогноз бюджетного 

дефіциту було переглянуто з рівня 2,5% до 5%, а прогноз зростання ВВП країни за 

2012 рік було знижено з 2,5% до 2%.

У вівторок також була опублікована фінансова звітність за 2-й кв. компанії 

«Азовсталь», яка вважається одним з локомотивів української економіки. Відтак, 

за перше півріччя фінансові результати компанії виявились слабкими.

У п’ятницю, станом на 6:30 азійські фондові індекси демонструють різносто-

ронню динаміку, а ф’ючерси на американські бенчмарки показують невелике зни-

ження.

ОГЛЯД РИНКУ

Акції ЕК «Донбасенерго» виглядають краще протягом останнього часу в 

координатах доходності, ніж ринок в цілому: менше знижуються, коли ринок 

падає, і навпаки – зростають сильніше при підскоку ринку. Вчора акції знизи-

лись на 1,1%, в той час як індекс УБ – на 1,5%. За рік акції переграють бенч-

марк лише на 

3,6 в.п.; за півроку – на 7,8 в.п.; за місяць – на 11,5 в.п. 

За обсягами торгів акції емітента є найслабшими в індексній корзині, але 

другими після Центренерго в енергетичній галузі та першими порівняно з ін-

шими емітентами ринку заявок, в тому числі і вагонобудівниками, і гірничо-

збагачувальними комбінатами. Акції вагонобудівників і ГЗК мають втричі мен-

ші обсяги торгів, при тому що їх free float у грошовому вираженні відповідає 

аналогічному показнику Донбасенерго. Обсяг угод Донбасенерго у грошо-

вому вираженні за останній рік складає 149 млн. грн. (без урахування угод 

РЕПО); за останні три місяці – 17 млн. грн. 

На наш погляд, наразі акції є цікавими учасникам ринку переважно за ра-

хунок очікувань близької приватизації державної частки акцій у розмірі 60,8%. 

Прихід інвестора звісно забезпечить фінансування реконструкції та мо-

дернізації потужностей Донбасенерго, що нині є достатньо застарілими – зно-

шеність складає більше 80%. Наразі керівництво компанії також проводить 

реконструкцію енергоблоків, але це відбувається дуже повільними темпами. 

Зокрема, нещодавно були перемаркеровані енергоблоки №4 та №11 Старо-

бешевської ТЕС після їх реконструкції. В результаті чого енергетична потуж-

ність Донбасенерго зросла з 2730 МВт до 2795 МВт. Отже, енерго-генеруюча 

компанія має вже три конкурентоздатні енергоблоки: питомі витрати палива 

на енергоблоках зменшились до 400 гр. на кВт/г. в середньому, а 4-й блок на-

ближається до 380 гр. на кВт/г. 

Нещодавно Донбасенерго отримала кредитні кошти від Ощадбанку (400 

млн. грн. на 5 років) для проведення реконструкції енерго-блоку №13 Старо-

бешевської ТЕС, в той час як реконструкцію енергоблоку №4 цієї ж ТЕС здій-

снювали за свої обігові кошти. 

У цьому ж році для Донбасенерго затверджено інвестиційну складову 

в розмірі 200,8 млн. грн. до тарифу на відпуск електроенергії для проведен-

ня реконструкції блоку на період з червня 2012 року до травня 2016-го. В роз-

рахунку на один місяць інвестнадбавка складає 4,2 млн. грн. Хоч це і менша 

сума, ніж очікувалось керівництвом, але Донбасенерго нарешті отримала ін-

вестиційну надбавку на повернення кредиту, тоді як інші генеруючі компанії 

мали її і раніше. Перший етап реконструкції додасть до терміну експлуатації 

енергоблоку 10 років, зменшить витрати палива та збільшить його потужність 

на 25-40 МВт. Другий етап – це сіркоочистка.

За півроку на станціях Донбасенерго виготовлено 4 636 млн. кВт/г. (+12%, 

6 міс. 2012/6 міс. 2011). За цей же час виробництво електроенергії в цілому 

по Україні збільшилось на 3,6% порівняно з показниками минулого року. Об-

сяг виробництва е/е компанією у 2012 році очікується на рівні 9,1 млрд. кВт/г. 

(+3,7%, р/р), що є цілком реальним планом, зважаючи на піврічні результати.

Тарифи на е/е продану в ОРЕ та вироблену Донбасенерго зросли на 8% 

порівняно з аналогічним періодом минулого року, у травні – 641 грн. за 1 МВт/г. 

Прогнозна оптова ринкова ціна на електро-енергію на ОРЕ України на чер-

вень 2012 року збережена на рівні травня – 679,39 грн. за 1 МВт/г. Враховуючи 

наближення виборів до парламенту, не варто очікувати подальшого суттєво-

го зростання тарифів. Тому ми очікуємо, що оптова ринкова ціна на е/е на ОРЕ 

продовжуватиме триматись близько 680-700 грн. за 1 МВт/г. Але і такий рі-

вень тарифів дозволить Донбасенерго отримати хороші фінансові показники 

у 2012 році, навіть маючи найменші тарифи серед інших генеруючих компаній.

Зважаючи на вищеописані фактори, акції ЕК «Донбасенерго» мають по-

тенціал росту, тому наша рекомендація залишається без змін – купувати.

КОМЕНТАР ПО АКЦІЇ: ЕК “Донбасенерго“

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ
Ціна 

закриття
Зміна за

Од. Д М 3M
Україна
UX 1 100 % -1,5 17 -22
PFTS 399 % -0,3 9,2 -26
Розвинуті ринки
S&P 500 1 377 % 0,3 1,4 0,0
STOXX 600 262 % 1,1 5,5 2,1
Nikkei 225 8 796 % 0,8 1,6 -8,3

БРІК (Бразилія, Росія, Індія і Китай)
RTS (Росія) 1 414 % 1,7 4,7 -12
SHCOMP (Китай) 2 185 % 0,7 -5,0 -8,1
IBOV (Бразилія) 55 347 % 1,4 -3,2 -12
SENSEX (Індія) 17 279 % 0,5 2,5 -1,3

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ

Центрально-Східна Европа
WIG20 (Польща) 2 199 % 0,6 -3,2 -1,5
BET (Румунія) 4 747 % -0,3 4,7 -9,8
PX (Чехія) 910 % 0,9 1,1 -0,9

Bux (Угорщина) 17 309 % -0,1 -2,8 -1,4
Курси валют
USD/UAH 8,083 % 0,3 0,0 0,8
EUR/USD 1,228 % 0,1 -3,3 -6,4
Сировиний ринок
Brent, $/барр. 108 % 2,5 13 -8,6
Gold, $/унцію 1 581 % 0,5 -2,3 -3,7
Боргові інструменти
CDS, б.п. 794 б.п. -6,8 -58 -17
Ukraine-21YTM,% 8,83 б.п. -11 -73 -83
USTreasury-10YTM,% 1,59 б.п. 1,5 -6,2 -49
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НОВИНИ

Лідери за обсягом торгів	 Лідери за к-стю угод

Тікер Обсяг, грн. Тікер К-сть угод

CEEN 1 921 ALMK 298

MSICH 710 CEEN 265

AVDK 693 AVDK 233

AZST 658 AZST 95

Лідери доходності (ринок заявок)		

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

DNEN 600 15 4 3

KRAZ 0,04 8,3 0,4 1

ZHEN 0,62 -0,16 0,2 3

MSICH 2230 -0,18 710 67

Аутсайдери доходності (ринок заявок)

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

PGOK 13,8 -9,5 8 11

LUAZ 0,16 -15 0,3 2

ZAEN 101 -19 9 19

DAKOR 3,17 -47 0,0 1

МК «Азовсталь» завершив січень-червень 2012 року з чистим збитком 1 249 млн., що у 8,2 рази більше, ніж за аналогічний період 2011 
року. Відповідно до квартальної звітності підприємства, оприлюдненої в четвер, його чистий дохід у першому півріччі цього року скоротився на 
23,8% — до 12 292 млн. грн.; валовий збиток склав 717 млн. грн. проти валового прибутку в першому півріччі минулого року 372 млн. грн., а опе-
раційний збиток збільшився в 14,5 рази — до 1 118 млн. грн.

Коментар аналітика: слабопозитивна звітність. Чистий дохід у 2-му кв. 2012 р. зріс на 2,6% відносно 1-го кв. 2012 р., та знизився на 
25% відносно 2-го кв. 2011 р.; виробництво зросло на 6% і знизилось на 17% відповідно. Азовсталь отримала у другому кварталі цього року 
EBITDA у розмірі -91 млн. грн., що є на рівні наших очікувань (через значне зниження індикативних цін на вхідну сировину); чистий збиток – 432 
млн. грн. Ціна продукції перевищила собівартість у 2-му кварталі на $10 на тонні. Подальшого зниження собівартості чи значного зростан-
ня цін очікувати важко, тому ці результати можна апроксимувати до кінця року з можливим незначним висхідним трендом. Поточне значен-
ня EV/тонну виробництва становить $100 (2кв.2012*4), EV/S (аналогічно) –  0,14, трейлінгові коеф.: $96 та 0,13 відповідно.
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Компанія/Індекс Тікер
Ціна закриття, грн.

Макс. 
52 т. Мін. 52 т.

Зміна ціни, %: Денний обсяг 
(тис грн.)

Остання Попере-
дня День Тиждень Місяць 3 Міс. День 20 Д

Індекс

УБ 1100 1116 2376 748 -1,5 -0,7 13 -23 4551 9529

Електроенергетика (генерація)

Дніпроенерго DNEN 600 520 810 396 15 0,0 -0,1 -10 4 6

Донбасенерго DOEN 23,7 24,0 49,9 15,0 -1,1 5,4 25 -16 93 174

Західенерго ZAEN 101 125 330 54 -19 -14 5,2 -47 9 5

Центренерго CEEN 6,78 6,85 14,5 4,05 -1,0 0,6 13 -19 1921 2725

Електроенергетика (обленерго)

Житомиробл. ZHEN 0,62 0,62 1,87 0,51 -0,2 -3,3 -16 -37 0 11

Дніпрообленерго DNON 238 238 238 115 0,0 0,0 -3,4 53 0 172

Крименерго KREN 1,70 1,70 2,47 0,50 0,0 0,0 21 13 0 0

Нафта і газ

Укрнафта UNAF 165 168 859 125 -1,7 -3,9 6,7 -41 49 609

Добувна промисловість

Північний ГЗК SGOK 7,9 8,0 13,3 7,65 -1,5 -0,4 -28 -36 41 206

Полтавський ГЗК PGOK 13,8 15,3 34,1 11,7 -9,5 -9,5 0,4 -23 8 14

Центральний ГЗК CGOK 7,10 7,10 8,35 5,21 0,0 1,6 1,7 -4 0 0

ШУ Покровське SHCHZ 1,15 1,25 2,49 0,90 -7,9 -7,8 -3,4 -15 3 5

Комсом. Донбас SHKD 1,50 1,60 2,99 0,80 -6,1 0,0 36 7,2 2 18

Металургія

Азовсталь AZST 1,02 1,04 2,39 0,14 -1,7 -2,0 11 -22 658 533

Алчевський МК ALMK 0,06 0,06 0,21 0,04 -3,6 -2,6 15 -32 504 1256

Єнакієвський МЗ ENMZ 39,0 40,3 130 27,7 -3,2 -2,6 5,5 -39 302 748

MMKI MMKI 0,23 0,23 0,53 0,18 0,0 6,3 2,4 3,1 0 2

Коксохімічна промисловість

Авдіївський КХЗ AVDK 3,82 3,96 12,3 1,90 -3,5 -0,9 39 -24 824 943

Алчевський КХЗ ALKZ 0,11 0,12 0,40 0,05 -12 -14 -15 -21 3 20

Ясинівський КХЗ YASK 1,12 1,15 2,10 0,65 -2,2 2,1 43 -12 32 47

Трубна промисловість

Харцизький ТЗ HRTR 0,85 0,85 1,35 0,76 0,0 -5,6 0,0 -32 0 15

Інтерпайп НВТР NVTR 0,25 0,25 1,05 0,21 0,0 -37 -7,3 -47 0 1

Інтерпайп НТЗ NITR 1,45 1,45 14,6 1,00 0,0 0,0 -15 -29 0 0

Хімічна промисловість

Концерн Стирол STIR 18,3 19,2 57,0 12,0 -4,7 -5,7 9,3 -35 83 80

Машинобудування

Крюківський ВЗ KVBZ 18,2 18,3 26,0 14,2 -0,6 2,1 0,8 -16 30 50

Богдан Моторс LUAZ 0,16 0,19 0,29 0,11 -15 -20 -20 -30 0 19



ЩОДЕННИЙ ОГЛЯД РИНКУ АКЦІЙ

www.kinto.com

Компанія/
Індекс Тікер

EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA рент.% ЧП рент., % ROE, %

09 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П

Індекс
УБ - 11 7,3 0,4 0,4 0,4 - 3,9 5,8
Електроенергетика (генерація)
Дніпрое-
нерго

DNEN 0,7 0,5 0,4 7,0 3,9 3,2 19 6,1 5,1 1,7 1,3 1,1 10 13 13 3,0 6,5 6,6 9,4 24 23

Донбасе-
нерго

DOEN 0,3 0,2 0,2 - 4,1 2,5 - 8,0 2,3 0,8 0,8 0,6 -1,6 5,4 7,4 -4,9 1,8 5,2 -19 9,8 28

Західенерго ZAEN 0,4 0,2 0,2 22 3,2 2,6 - 3,3 2,6 2,5 1,4 0,9 1,7 7,7 8,1 -3,7 5,1 5,6 -26 56 44
Центре-
нерго

CEEN 0,5 0,4 0,3 14 3,9 2,8 - 4,7 3,6 1,4 1,1 0,8 4,0 11 12 0,2 7,2 7,8 0,5 26 26

Електроенергетика (обленерго)
Житоми-
робл.

ZHEN 0,2 0,2 0,2 1,6 1,3 1,1 3,1 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 15 14 16 2,6 6,9 7,6 3,0 9,9 10

Дніпрообле-
нерго

DNON 0,2 0,2 0,1 9,0 7,0 6,1 34 16 14 8,9 7,4 4,8 2,0 2,2 2,4 0,4 0,7 0,7 27 51 42

Крименерго KREN 0,3 0,2 0,2 3,6 3,2 2,8 12 4,9 4,3 2,3 1,9 1,3 7,1 7,1 7,8 1,3 3,0 3,3 19 43 37
Нафта і газ
Укрнафта UNAF 0,4 0,4 0,4 2,0 2,6 1,8 3,4 3,9 2,8 1,1 1,0 0,7 22 14 20 13 9,4 13 28 27 30
Добувна промисловість
Північний 
ГЗК

SGOK 1,9 1,4 1,4 3,2 2,3 2,3 6,9 3,3 3,4 1,9 1,8 1,2 59 63 60 26 42 40 25 57 43

Полтав-
ський ГЗК

PGOK 0,7 0,6 0,6 2,9 2,0 2,3 3,7 2,0 2,5 0,6 0,5 0,4 24 30 25 11 17 14 19 27 18

Централь-
ний ГЗК

CGOK 1,9 1,4 1,4 3,5 2,4 2,5 6,4 3,7 3,8 2,0 2,1 1,4 54 59 56 29 39 37 29 56 44

ШУ Покров-
ське

SHCHZ 0,4 0,4 0,4 2,1 1,2 1,5 - 5,2 - 0,7 0,7 0,7 18 30 23 -2,5 5,4 -1,8 -5,6 14 -4,4

Комсом. 
Донбас

SHKD 1,1 1,0 0,9 5,3 3,3 3,1 - 13 8,0 0,7 0,7 0,6 21 29 29 -2,1 2,8 4,3 -3,6 5,2 7,8

Металургія
Азовсталь AZST 0,2 0,1 0,1 19 25 27 - - - 0,3 0,3 0,3 0,9 0,5 0,5 -0,7 -1,1 -2,6 -1,2 -2,2 -5,3
Алчевський 
МК

ALMK 0,6 0,4 0,3 - 5,2 10 - 2,8 25 2,2 1,2 1,2 -1,1 6,8 3,3 -9,5 3,0 0,3 -66 57 4,9

Енакиев-
ский МЗ

ENMZ 0,0 0,0 0,0 - - - - - - 2,5 - - -14 -7,1 -6,9 -8,8 -8,3 -8,1 - - 90

MMKI MMKI 0,1 0,1 0,1 5,5 23 26 - - - 0,2 0,2 0,2 2,0 0,3 0,3 -1,7 -4,7 -5,2 -2,8 -8,6 -9,4
Коксохімічна промисловість
Авдіївський 
КХЗ

AVDK 0,1 0,1 0,1 1,3 3,9 4,3 - - - 0,1 0,1 0,1 7,6 1,5 1,4 -0,3 -1,2 -1,5 -0,3 -2,4 -2,9

Алчевський 
КХЗ

ALKZ 0,1 0,1 0,1 9,2 5,6 6,4 - 46 - 0,2 0,2 0,2 0,9 - - -0,6 - - -2,2 0,4 -0,6

Компанія/Індекс Тікер
Ціна закриття, грн.

Макс. 
52 т. Мін. 52 т.

Зміна ціни, %: Денний обсяг 
(тис грн.)

Остання Попере-
дня День Тиждень Місяць 3 Міс. День 20 Д

Луганськтепловоз LTPL 1,79 1,81 3,19 1,44 -1,1 -7,2 -16 -18 17 88

Маріуп. важмаш MZVM 0,16 0,16 1,00 0,09 0,0 7,3 45 -26 0 2

Мотор Січ MSICH 2230 2234 3244 1602 -0,2 -0,5 3,8 -22 710 2285

Стахановський ВЗ SVGZ 2,82 2,83 8,28 2,30 -0,2 -3,1 4,4 -35 2 84

Сумське МНВО SMASH 2,00 2,00 6,70 1,23 0,0 -7,3 -8,6 -33 0 2

Укравто AVTO 37,0 39,4 117 25,1 -6,1 16 -7,5 -14 0 2

Телекомунікації              

Укртелеком UTLM 0,23 0,24 0,60 0,19 -4,9 -5,5 -6,3 -42 65 40

Будівництво

Мостобуд MTBD 59,0 59,0 200 35,3 0,0 11 21 -13 0 1

Банки

Банк Аваль BAVL 0,10 0,10 0,31 0,08 -0,9 -0,7 11 -19 92 448

Укрсоцбанк USCB 0,17 0,18 0,41 0,14 -3,5 -5,2 22 -17 74 448

Джерело:Дані Блумберг, УБ, розрахунки КІНТО
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Компанія/
Індекс Тікер

EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA рент.% ЧП рент., % ROE, %

09 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П 09 10П 11П
Ясинівський 
КХЗ

YASK 0,3 0,2 0,2 5,8 3,1 3,1 4,4 1,7 1,7 0,3 0,2 0,2 4,8 7,0 7,1 2,0 3,8 4,0 7,3 15 12

Трубна промисловість
Харцизь-
кий ТЗ

HRTR 1,0 0,4 0,4 6,7 2,5 2,1 13 3,4 2,7 1,6 2,2 1,2 14 17 19 6,4 11 12 12 55 57

Інтерпайп 
НВТР

NVTR 0,2 0,1 0,1 2,5 2,9 1,3 - 5,9 2,4 0,1 0,1 0,1 6,6 3,8 7,5 -5,0 0,5 1,0 -7,6 1,1 2,9

Інтерпайп 
НТЗ

NITR 0,4 0,3 0,2 5,9 2,6 2,1 - 2,6 1,9 0,2 0,2 0,2 6,9 10 11 -5,5 3,1 3,7 -8,5 7,0 8,9

Хімічна промисловість
Концерн 
Стирол

STIR 0,4 0,1 0,1 - 3,7 2,9 - 25 6,6 0,2 0,3 0,3 -21 3,5 4,5 -31 0,3 1,1 -29 1,1 5,2

Машинобудування
Крюківський 
ВЗ

KVBZ 0,4 0,3 0,3 3,0 1,8 1,7 7,0 2,6 2,5 1,4 0,9 0,7 13 16 16 6,8 13 13 22 42 31

Богдан Мо-
торс

LUAZ 2,3 0,8 0,6 21 12 6,7 - - 20 0,8 0,6 0,6 11 6,4 9,4 -15 -3,3 0,7 -21 -13 2,9

Луганськте-
пловоз

LTPL 0,5 0,3 0,3 21 5,6 4,5 - 11 8,8 - 33 7,0 2,5 6,0 6,0 -0,9 2,6 2,7 38 - -

Маріуп. важ-
маш

MZVM 0,2 0,6 0,6 14 10 8,3 - - - - - - 1,7 6,1 7,3 -6,9 -5,9 -1,8 - 68 20

Мотор Січ MSICH 0,9 0,8 0,7 2,7 2,2 2,1 3,7 3,3 2,8 1,2 0,9 0,7 35 38 33 25 25 23 39 31 27
Стаханов-
ський ВЗ

SVGZ 0,3 0,3 0,3 3,2 3,5 3,7 2,4 3,4 3,7 1,0 0,8 0,6 10 7,7 7,8 9,0 5,4 5,3 50 26 19

Сумське 
МНВО

SMASH 0,6 0,5 0,5 7,1 8,0 7,3 1,3 14 14 0,1 0,1 0,1 8,9 6,7 7,0 5,1 0,4 0,4 9,2 0,8 0,8

Укравто AVTO 0,2 0,3 0,3 5,9 5,1 4,4 3,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0,1 4,2 5,9 6,5 2,8 11 12 3,0 9,6 9,6
Телекомунікації
Укртелеком UTLM 1,0 1,0 1,0 5,3 5,2 4,1 - - - 0,7 0,7 0,7 19 20 25 -3,8 -5,7 -1,1 -3,9 -6,1 -1,2
Будівництво
Мостобуд MTBD 1,3 1,2 1,0 13 12 11 21 17 15 0,1 0,1 0,1 10 10 9,7 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7

Банки
Банк Аваль BAVL - 83 5,4 0,5 0,5 0,4 -13 13 8,4
Укрсоцбанк USCB 76 - 33 0,3 0,3 0,3 -9,7 3,2 1,0

Джерело: Дані компаній, розрахунки КІНТО

Звертаємо Вашу увагу на те, що ця інформація є власністю ТОВ «КІНТО, Лтд» та відображає бачення ситуації на фондових ринках 
фахівцями компанії. ТОВ «КІНТО, Лтд» не надає жодних гарантій стосовно реалізації прогнозів та рекомендацій, викладених у цьому до-
кументі, та не бере на себе відповідальності за будь-які можливі наслідки використання цієї інформації, включаючи фінансові втрати, але не 
обмежуючись ними. Наведену інформацію в жодному разі не можна розглядати як рекомендацію на купівлю чи продаж цінних паперів, вона 
призначена лише для Вашого використання. Цю інформацію ТОВ «КІНТО, Лтд» надає за власний кошт, тому ця інформація в повному обсязі 
та в усіх частинах є об’єктом власності, володіння, користування та розпорядження ТОВ «КІНТО, Лтд».

м. Київ, вул. Лисенка, 2, тел.: 044 390 57 60 www.kinto.com


