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Учорашні торги на українському ринку відзначилися чималою 
волатильністю. Спочатку індекс УБ торгувався зі зниженням на 
1%, однак до середини дня ситуація виправилася і індекс піднявся 
на 1,5% вище порівняно з попереднім закриттям. Проте негатив-
на реакція європейських ринків на прес-конференцію Маріо Драгі 
знову зіштовхнула українські акції у негативну зону, вийти з якої ін-
дексу вдалося лише у самому кінці сесії. У підсумку ринок показав 
невелике зростання на 0,85% до 1073 пунктів. Активним зростан-
ням відзначилися акції Авдіївського КХЗ, Донбасенерго та банків, 
в той час як фундаментально сильні акції Мотор Січі продемон-
стрували найбільше падіння. Цей емітент в останні місяці втра-
тив інтерес з боку інвесторів, незважаючи на сильні квартальні ре-
зультати. Також впали акції Азовсталі, яка відзвітувала про скоро-
чення виробництва прокату на 22% за 7 місяців цього року. 

Основною подією вчорашнього дня було засідання ЄЦБ. Втім, 
як і очікувалося, центробанк залишив ставки на рівні 0,75%, тому 
головна увага була зосереджена на прес-конференції Маріо Дра-
гі. Нагадаємо, що на минулому тижні голова ЄЦБ зумів зупинити 
паніку на ринках, запевнивши, що ЄЦБ належним чином відреа-
гує на всі загрози. Тож не варто ще раз казати, що очікування рин-
ку були дуже високими. 

На жаль, Маріо Драгі не зміг показати інвесторам конкретний 

план дій ЄЦБ по запобіганню кризи на ринках Іспанії та Італії. Го-
ловний акцент полягав у тому, що центробанк може почати купу-
вати короткострокові облігації цих країн, якщо вони звернуться по 
допомогу у фонди EFSF/ESM. Тобто, жодних дій для запобігання 
цьому ЄЦБ робити не збирається. 

Це доволі сильно розчарувало ринки, які одразу ж відреагува-
ли розпродажем акцій, облігацій Італії, Іспанії та євро. Акції впали 
на 3-7% з пікових значень протягом дня. Облігації зросли у дохід-
ностях на 50 б.п., а євро скотився вниз на 250 п., до $1,2150. 

Негатив перенісся на американську сесію та на сьогоднішню 
азійську. Так, в Азії ринки знизилися на 1,1%. Євро зранку дещо ві-
діграло втрати й зросло на 30-40 п., однак це свідчить скоріше не 
про завершення падіння, а про паузу в ньому. Подією дня сьогодні 
стане публікація даних по ринку праці в США за липень, 

де очікується збільшення нових робочих місць на 100 тис. про-
ти 

80 тис. у червні. Як правило, інвестори оцінюють ці дані з огля-
ду на шанси нового пом’якшення монетарної політики ФРС. Од-
нак, враховуючи те, що чергове засідання ФРС відбудеться лише 
за півтора місяці, навряд чи ринок сильно реагуватиме на новини. 
Також варто слідкувати за ситуацією на боргових ринках Італії та 
Іспанії, падіння на яких впливатиме на ринок акцій.

ОГЛЯД РИНКУ

Акції ЕК «Центренерго» зберігають свою позицію лідера за 
доходністю за останні три місяці, а за обсягами торгів йдуть піс-
ля Мотор Січі. За останній місяць їх дещо переграли акції іншо-
го генератору – Донбасенерго та Авдіївського КХЗ, що підскочи-
ли зі своїх локальних мінімумів. Разом з ЕК «Донбасенерго» емі-
тент має значний драйвер росту – проведення приватизації в кін-
ці 2012 р. 

Наразі в енергетичній галузі відбуваються досить позитив-
ні зрушення, що вже знайшло своє відображення й у фінансовій 
звітності Центренерго за другий квартал 2012 року. Енергетична 
компанія відчутно покращила прибутковість у 2-му кварталі цього 
року порівняно з 2-м кварталом минулого: рентабельність EBITDA 
зросла з 16% до 21%; рентабельність за чистим прибутком – 

з 13% до 17%. Коефіцієнт  EBITDA/Мвтг. зріс з $11 до $15. 
Чистий борг компанії на 30 червня 2012 року склав 642 млн. 

грн. і зменшився на 5% порівняно з 31 березня 2012. Борг/EBITDA 
ttm = 1,0; а EBITDA/фін.витрати ttm = 6,4.

І лише за рахунок поганих результатів роботи у першому квар-
талі поточного року, показники за перше півріччя виглядають тро-
хи гіршими аналогічних показників минулого року.

В той час як чистий дохід за перше півріччя зріс на 38% (+30% 
за рахунок зростання обсягів виробництва е/е та +6% за раху-
нок зростання ціни реалізації), валова та EBITDA рентабельність 
зменшились на 1% та 1,3% відповідно. Це відбулось за рахунок 
більшого зростання собівартості виробленої е/е, ніж зростання 
тарифів: собівартість зросла на 8%, з 427 до 457 (грн./МВтг). Чому 
посприяло зростання паливної складової. 

Відповідно до даних Міністерства палива та вугільної промис-
ловості України, ціна вугілля за перші два місяці цього року зрос-

ла до 1012 грн. на тонну, на 50% порівняно з аналогічним пері-
одом минулого року та на 9% порівняно з кінцем року (лют’12/
гру’11). Згідно з Вісником державних закупівель, ціна на вугілля, 
законтрактоване Центренерго на 2012 рік, складає близько 1200 
грн. на тонну з урахуванням ПДВ і транспорту. Проте вже сьогод-
ні відомо, що Центренерго підписала контракт на поставку 1 млн. 
тонн вугілля на перший квартал 2013 року по ціні приблизно на 
15-20% меншій за поточну. Якщо тарифи на е/е не будуть знижу-
ватись, слід очіку-вати подальшого покращення фінансових ре-
зультатів Центренерго. 

У першому півріччі 2012 року Центренерго збільшила обсяги 
виробництва електроенергії на 30%, до 8 737 млн. кВт/г, порівня-
но з аналогічним показником минулого року. Ми очікуємо, що у 
другій половині 2012 року темпи зростання обсягів виробництва 
дещо сповільняться і річне зростання складе +16% р/р.

НКРЕ встановила прогнозну оптову ринкову ціну е/е на сер-
пень 2012 року у розмірі 686,16 грн. за 1 МВт/г. (+15%, р/р). Про-
тягом 2012 року НКРЕ підвищувала цю ціну чотири рази: у січні її 
зростання склало 4%; у березні – 4%; у квітні – 1%; у липні – 1%. 
В цей же час тариф на е/е для Центренерго у червні 2012 складав 
639 грн. за 1 МВт/г (+5% порівняно з червнем 2011 року та +37% по-
рівняно з груднем). Хоча тарифи на е/е Центренерго і зросли по-
рівняно з минулим роком, але вони продовжують відставати від 
тарифів інших генеруючих компаній. 

Ціна акцій 6,84 грн. (бірж.курс на 02.08.2012) означає наступні 
ринкові мультиплікатори:

	 EV/S ttm = 0,38;
	 EV/EBITDA ttm = 7,2;
Рекомендація – купувати.

КОМЕНТАР ПО АКЦІЇ: ЕК “Центренерго“
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Лідери за обсягом торгів	 Лідери за к-стю угод

Тікер Обсяг, грн. Тікер К-сть угод

MSICH 5 111 AVDK 606

CEEN 3 447 ALMK 602

AVDK 1 732 CEEN 313

ALMK 1 075 AZST 166

Лідери доходності (ринок заявок)		

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

MMKI 0,22 11 1 2

LTPL 1,99 10 0,2 1

LUAZ 0,13 6,1 0,1 1

SHCHZ 1,14 6,0 2 6

Аутсайдери доходності (ринок заявок)

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

MTBD 43,0 -3,6 0,1 2

KVBZ 18,0 -5,2 49 14

HRTR 0,75 -6,2 25 18

DMKD 0,16 -20 0,2 1

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ
Ціна 

закриття
Зміна за

Од. Д М 3M
Україна
UX 1 073 % 0,8 -6,2 -22
PFTS 390 % 0,2 2,2 -26
Розвинуті ринки
S&P 500 1 365 % -0,7 -0,7 -1,9
STOXX 600 259 % -1,3 0,7 0,7
Nikkei 225 8 653 % 0,1 -4,6 -7,8

БРІК (Бразилія, Росія, Індія і Китай)
RTS (Росія) 1 355 % -1,4 -3,8 -13
SHCOMP (Китай) 2 111 % -0,6 -5,3 -13
IBOV (Бразилія) 55 520 % -1,4 -0,5 -11
SENSEX (Індія) 17 224 % -0,2 -1,2 0,4

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ

Центрально-Східна Европа
WIG20 (Польща) 2 171 % -0,8 -4,4 -2,5
BET (Румунія) 4 729 % -1,0 0,5 -12
PX (Чехія) 889 % -0,6 -2,6 -3,8

Bux (Угорщина) 17 302 % -1,3 -0,9 -3,2
Курси валют
USD/UAH 8,113 % 0,0 0,4 1,0
EUR/USD 1,216 % -1,1 -3,6 -7,5
Сировиний ринок
Brent, $/барр. 106 % -0,1 5,2 -8,8
Gold, $/унцію 1 589 % -0,7 -1,8 -2,9
Боргові інструменти
CDS, б.п. 847 б.п. 4,7 21 88
Ukraine-21YTM,% 9,19 б.п. 2,3 14 9,4
USTreasury-10YTM,% 1,55 б.п. -5,6 -9,5 -49
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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 1073 1064 2299 748 0,8 -0,3 -6,2 -22 13301 8408

Електроенергетика (генерація)

Дніпроенерго DNEN 540 540 800 396 0,0 2,9 -10 -21 0 3

Донбасенерго DOEN 23,7 23,1 46,6 15,0 2,7 -1,3 4,1 -9 624 220

Західенерго ZAEN 95 94 330 54 1,0 -2,4 -24 -40 78 8

Центренерго CEEN 6,87 6,79 12,9 4,05 1,3 -0,4 1,2 -12 3447 2310

Електроенергетика (обленерго)

Житомиробл. ZHEN 0,62 0,62 1,70 0,51 0,0 -0,5 -9,7 -38 1 3

Дніпрообленерго DNON 238 238 238 115 0,0 0,0 -3,4 53 0 29

Крименерго KREN 1,20 1,20 2,47 0,50 0,0 -29 -19 -38 0 0

Нафта і газ

Укрнафта UNAF 168 167 831 125 1,0 -0,1 -5,4 -39 80 537

Добувна промисловість

Північний ГЗК SGOK 7,5 7,6 12,8 7,22 -1,2 -3,7 -7,6 -40 11 88

Полтавський ГЗК PGOK 12,5 12,5 31,0 11,5 0,0 -0,1 -21 -30 0 7

Центральний ГЗК CGOK 6,93 6,93 8,35 5,21 0,0 0,0 -2,3 -3,1 0 10

ШУ Покровське SHCHZ 1,14 1,08 2,49 0,90 6,0 3,8 -10 -16 2 5

Комсом. Донбас SHKD 1,26 1,26 2,99 0,80 0,0 -4,0 0,0 -16 0 10

Металургія

Азовсталь AZST 0,91 0,92 2,27 0,14 -0,7 -1,5 -18 -26 477 469

Алчевський МК ALMK 0,06 0,06 0,19 0,04 0,5 -5,6 -15 -34 1075 1286

Єнакієвський МЗ ENMZ 37,7 36,2 121 27,7 4,2 0,6 -14 -39 807 606

MMKI MMKI 0,22 0,20 0,44 0,18 11,0 22 3,3 2,4 1 2

Коксохімічна промисловість

Авдіївський КХЗ AVDK 3,73 3,65 11,4 1,90 2,4 -2,3 0,5 -21 1732 1032

Алчевський КХЗ ALKZ 0,12 0,12 0,36 0,05 0,0 0,0 -16 -14 0 4

Ясинівський КХЗ YASK 0,98 0,98 2,10 0,65 0,0 -5,9 -12 -22 112 38

Трубна промисловість

Харцизький ТЗ HRTR 0,75 0,80 1,34 0,75 -6,2 -6,2 -17 -42 25 14

Інтерпайп НВТР NVTR 0,24 0,24 1,00 0,21 0,0 0,0 -27 -53 0 0

Інтерпайп НТЗ NITR 1,20 1,20 14,6 1,00 0,0 0,0 -17 -41 0 7

Хімічна промисловість

Концерн Стирол STIR 17,6 17,7 53,0 12,0 -0,2 -0,9 -5,0 -30 41 52

Машинобудування

Крюківський ВЗ KVBZ 18,0 19,0 26,0 14,2 -5,2 0,1 -8,9 -14 49 52

Богдан Моторс LUAZ 0,13 0,13 0,29 0,11 6,1 -32 -33 -41 0 3

Луганськтепловоз LTPL 1,99 1,81 3,05 1,44 10 11 -7,9 -13 0 76

Маріуп. важмаш MZVM 0,14 0,14 0,83 0,09 0,0 10 15 -23 0 2

Мотор Січ MSICH 2275 2317 3150 1602 -1,8 4,7 -4,0 -19 5111 2572

Стахановський ВЗ SVGZ 2,73 2,70 7,97 2,30 1,1 2,2 -5,9 -33 1 29

Сумське МНВО SMASH 2,00 2,00 6,70 1,23 0,0 -0,2 -7,7 -30 0 1

Укравто AVTO 20,0 20,0 103 20,0 0,0 0,0 -55 -53 0 2

Телекомунікації              

Укртелеком UTLM 0,28 0,29 0,59 0,19 -3,4 14 17 -24 57 144

Будівництво

Мостобуд MTBD 43,0 44,6 200 34,2 -3,6 -28 -18 -34 0 1
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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

Індекс
УБ - 11 7,2 0,4 0,4 0,4 - 3,9 5,8
Електроенергетика (генерація)
Дніпрое-
нерго

DNEN 0,7 0,5 0,4 6,4 3,6 2,9 17 5,5 4,6 1,5 1,2 0,9 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 0,7 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 21 3,1 2,5 - 3,1 2,4 2,4 1,3 0,9 1,7 7,7 8,1 -3,7 5,1 5,6 -26 56 44
Центре-
нерго

CEEN 0,5 0,4 0,4 14 3,9 2,8 - 4,7 3,7 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 0,2 0,2 0,2 2,9 2,6 2,2 8,8 3,5 3,0 1,6 1,4 0,9 7,1 7,1 7,8 1,3 3,0 3,3 19 43 37
Нафта і газ
Укрнафта UNAF 0,5 0,4 0,4 2,1 2,6 1,9 3,5 4,0 2,8 1,1 1,0 0,7 22 14 20 13 9,4 13 28 27 30
Добувна промисловість
Північний 
ГЗК

SGOK 1,8 1,4 1,4 3,1 2,1 2,2 6,5 3,1 3,2 1,8 1,7 1,1 59 63 60 26 42 40 25 57 43

Полтав-
ський ГЗК

PGOK 0,7 0,6 0,6 2,7 1,9 2,2 3,4 1,8 2,2 0,6 0,4 0,4 24 30 25 11 17 14 19 27 18

Централь-
ний ГЗК

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

ШУ Покров-
ське

SHCHZ 0,4 0,4 0,3 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 1,0 0,9 0,8 4,9 3,1 2,9 - 11 6,7 0,6 0,5 0,5 21 29 29 -2,1 2,8 4,3 -3,6 5,2 7,8

Металургія
Азовсталь AZST 0,1 0,1 0,1 17 22 24 - - - 0,2 0,2 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 0,3 0,3 - 5,1 10 - 2,6 22 2,0 1,1 1,1 -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 5,2 22 25 - - - 0,1 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 9,6 5,8 6,7 - 50 - 0,2 0,2 0,2 0,9 - - -0,6 - - -2,2 0,4 -0,6

Ясинівський 
КХЗ

YASK 0,3 0,2 0,2 5,6 3,0 3,0 3,9 1,5 1,5 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 0,9 0,4 0,3 6,0 2,2 1,9 11 3,0 2,4 1,4 1,9 1,1 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 - 5,6 2,3 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 5,6 2,4 2,0 - 2,2 1,6 0,2 0,1 0,1 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 - 3,6 2,8 - 24 6,4 0,2 0,3 0,3 -21 3,5 4,5 -31 0,3 1,1 -29 1,1 5,2

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

Банки

Банк Аваль BAVL 0,10 0,10 0,29 0,08 1,0 -1,2 -4,0 -21 590 430

Укрсоцбанк USCB 0,17 0,16 0,39 0,14 2,6 3,6 -14 -21 318 294

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

Машинобудування
Крюківський 
ВЗ

KVBZ 0,4 0,3 0,3 3,0 1,8 1,7 6,9 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 0,6 0,4 0,3 23 6,2 5,0 - 12 9,8 - 37 7,8 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 1,0 0,8 0,7 2,8 2,2 2,1 3,8 3,4 2,9 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 3,4 3,7 2,4 3,3 3,6 1,0 0,7 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 0,2 5,0 4,3 3,7 1,7 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 4,2 5,9 6,5 2,8 11 12 3,0 9,6 9,6
Телекомунікації
Укртелеком UTLM 1,2 1,1 1,1 6,0 5,8 4,7 - - - 0,8 0,8 0,8 19 20 25 -3,8 -5,7 -1,1 -3,9 -6,1 -1,2
Будівництво
Мостобуд MTBD 1,3 1,1 1,0 13 11 11 15 12 11 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 - 81 5,2 0,5 0,4 0,4 -13 13 8,4
Укрсоцбанк USCB 74 - 32 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


