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, 
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EBITDA 
Margin 

Net Profit 
Margin P/S* EV/S* EV/EBITDA* P/E* 

2008 2 207 235 17 872 10,7% 0,8% 0,25 0,64 6,0 31,7 
2009 2 582 97 -34 954 3,8% -1,3% 0,21 0,58 15,4 -16,2 
2010 3 034 -50 -148 930 -1,6% -4,9% 0,18 0,49 -29,5 -3,7 
2011 3 976 166 -28 916 4,2% -0,7% 0,14 0,37 8,8 -19,8 
2012  5 129 185 35 948 3,6% 0,7% 0,11 0,29 8,1 15,5 
2013  5 906 230 36 1 065 3,9% 0,6% 0,09 0,27 7,0 15,2 
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 2.  DOEN 
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 

 2 207 2 582 3 034 3 976 5 129 5 906 
  17% 18% 31% 29% 15% 

 1 984 2 570 3 073 3 919 4 950 5 699 
 223 11 -40 57 180 207 

  -95% -456% -244% 213% 15% 
EBITDA 235 97 -50 166 185 230 

  -59% -151% -431% 12% 24% 
 169 26 -125 65 74 85 

  -85% -587% -152% 14% 15% 
 64,2 -34,6 -170,3 30,2 44,3 44,2 

 47,1 0,0 0,0 57,8 9,3 8,4 
 17,2 -33,6 -147,9 -27,5 35,0 35,8 

  -296% 340% -81% -227% 2% 
       

       
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 
Gross Margin 10,1% 0% -1,3% 1% 3,5% 3,5% 
EBITDA Margin 10,7% 4% -2% 4% 3,6% 3,9% 
Operating Margin 7,7% 1% -4% 2% 1,4% 1,4% 
Net Margin 0,8% -1% -5% -1% 0,7% 0,6% 
Return  on Assets (ROA) 0,6% -1% -6% -1% 1% 1% 
Return on Equity (ROE) 1,9% -4% -22% -4% 5% 5% 
       

, UAH .       
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 

 60 85 55 49 63 59 
 681 571 460 424 549 632 

 307 547 312 548 539 620 
 1 134 1 360 1 041 1 363 1 294 1 477 

  20% -23% 31% -5% 14% 
 0 0 0 0 0 0 

 579 613 620 45 0 0 
 930 847 887 1 667 1 770 1 859 

  -9% 5% 88% 6% 5% 
 1 514 1 465 1 598 1 718 1 806 1 891 

 2 647 2 825 2 639 3 080 3 101 3 368 
  7% -7% 17% 1% 9% 

 375 359 378 345 381 472 
 615 916 935 1 398 1 348 1 476 

 999 1 283 1 321 1 754 1 729 1 958 
  28% 3% 33% -1% 13% 

 735 704 632 644 655 657 
 914 838 687 682 717 753 

  -8% -18% -1% 5% 5% 
 2 647 2 825 2 639 3 080 3 101 3 368 

       
     

  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 
Equity to Assets 0,35 0,30 0,26 0,22 0,23 0,22 
Debt to Equity 1,90 2,37 2,84 3,52 3,33 3,47 
Current ratio 1,13 1,06 0,79 0,78 0,75 0,75 
Quick ratio 0,74 0,51 0,39 0,27 0,35 0,35 
       

 1        
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 

, .  23,64 23,64 23,64 23,64 23,64 23,64 
 1 , UAH 93,34 109,18 128,30 168,17 216,94 249,79 

 1 , UAH 0,73 -1,42 -6,26 -1,16 1,48 1,51 
 1 , UAH 38,64 35,46 29,06 28,84 30,32 31,83 
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 3.   
 P/E EV/EBITDA EV/Sales P/B 

EV/Capacity 
(USD/kW) EBITDA Margin, %Net Profit Margin, %

    2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2012 2012 2011E 2012E 2011E 2012E 
             
DOEN  16 8,8 8,1 0,37 0,29 0,76 66,70 4,2% 3,6% -0,7% 0,7% 
                          
             
 Emerging Markets            
ELET6 BZ Centrais Eletricas Brasileiras SA (BRAZIL) 7 2,0 2,5 0,55 0,55 0,40 x 27,7 22,0 14,5 15,6 
2 HK CLP Holdings Ltd (HONG KONG) 14 11,3 11,0 3,57 3,44 1,90 x 31,6 31,3 17,0 17,1 
991 HK Datang International Power Generation Co Ltd (CHINA) 26 12,0 9,9 3,25 2,88 1,30 x 27,1 29,1 3,5 4,2 
1071 HK Huadian Power International Co (CHINA) 20 9,5 7,9 2,01 1,75 0,70 x 21,2 22,2 2,0 2,4 
902 HK Huaneng Power International Inc (CHINA) 14 9,3 8,3 1,94 1,78 1,10 x 20,9 21,4 4,8 4,8 
015760 KS Korea Electric Power Corp (SOUTH KOREA) 7 4,0 3,5 1,05 0,96 0,50 x 26,3 27,4 5,9 6,9 
TNB MK Tenaga Nasional Bhd (MALAYSIA) 11 5,9 5,6 1,60 1,54 1,30 x 27,2 27,5 10,1 10,3 
        x     
 average 14 7,7 7,0 2,0 1,8 1,03 x 26,0 25,8 8,3 8,8 
  median 14 9,3 7,9 1,9 1,8 1,10 x 27,1 27,4 5,9 6,9 
             
 Developed Markets            
EDP PL EDP - Energias de Portugal SA (PORTUGAL) 8 7,2 6,6 1,95 1,82 1,2 x 27,1 27,6 7,7 8,1 
ELE SM Endesa SA (SPAIN) 8 6,0 5,7 1,70 1,64 1,4 x 28,3 28,7 9,1 9,4 
ENEL IM Enel SpA (ITALY) 8 6,6 6,4 1,60 1,57 1 x 24,2 24,6 6,4 6,6 
FUM1V FHFortum OYJ (FINLAND) 11 9,6 9,1 3,93 3,73 2 x 40,9 41 22,5 22,7 
HNA NO Hafslund ASA (NORWAY) 16 8,4 8,4 1,85 1,90 1,2 x 22 22,6 5,6 5,8 
IBE SM Iberdrola SA (SPAIN) 9 8,3 7,6 2,44 2,34 1 x 29,4 30,8 10,9 11,6 
IPR LN International Power PLC (BRITAIN) 10 8,3 8,4 2,95 2,86 1,1 x 35,5 34 12,9 13,6 
NG/ LN National Grid PLC (BRITAIN) 10 8,5 8,0 2,60 2,51 3,4 x 30,6 31,4 10,3 10,9 
REE SM Red Electrica Corp SA (SPAIN) 9 -- -- -- -- 3 x 71,5 71,7 28,5 28,9 
RWE GR RWE AG (GERMANY) 8 4,3 4,0 0,79 0,74 1,9 x 18,3 18,6 6,5 6,5 
SSE LN Scottish & Southern Energy PLC (BRITAIN) 11 8,9 8,1 0,85 0,84 3,5 x 9,5 10,4 5 5,2 
        x     
 average 10 7,6 7,2 2,1 2,0 1,88 x 30,7 31,0 11,4 11,8 
  median 9 8,3 7,8 1,9 1,9 1,40 x 28,3 28,7 9,1 9,4 
             
 Russian peers            
 OGK-1 x x x x x x 125     
 OGK-2 x x x x x x 320     
 E.ON Russia x x x x x x 334     
 Enel OGK-5 x x x x x x 254     
             
 average x x x x x x 258     
  median x x x x x x 287         
 

/ : P/E EV/EBITDA EV/Sales P/B 
EV/Capacity 

(USD/kW) 
 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2012 2012 

Emerging Markets        
average 10% 14% 16% -82% -84% -26% x 
median 9% -5% 2% -81% -83% -31% x 

Developed Markets        
average 60% 16% 11% -82% -85% -60% x 
median 67% 6% 3% -81% -84% -46% x 

Russian peers        
average x x x x x x -74% 
median x x x x x x -77% 
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 4.   DOEN  
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