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У четвер, 3 травня, індекс Української біржі знизився на 1,79% 
на низьких обсягах торгів. Зниження продемонстрували всі ін-
дексні акції за винятком акцій Укрсоцбанку, що зросли в ціні на 
0,09%. Загальний обсяг торгів на фондовому ринку склав 36,7 
млн. грн., з яких 14,5 млн. грн. припало на ринок заявок.

Динаміка головного українського фондового бенчмарку коре-
лювала із більшістю європейських і американських фондових ін-
дексів, які продемонстрували невелике зниження. Низька актив-
ність на українському фондовому ринку частково пояснюється і 
коротким робочим тижнем – всього дві торгові сесії. 

Найбільше ринкам сьогодні не сподобалось те, що ЄЦБ не 

знизив базову процентну ставку, а його голова, Маріо Драгі, зая-
вив, що найближчим часом пом’якшення грошово-кредитної по-
літики центробанку можна і не очікувати.

У п’ятницю, 4 травня, серед впливових макроекономічних да-
них найбільших економік світу ми побачимо динаміку індексу ак-
тивності PMI єврозони у сфері послуг за квітень – очікується не-
гативна динаміка. Разом з цим ми побачимо важливу статисти-
ку з ринку праці США. 

Станом на 9 годину п’ятниці, спостерігаємо невелике зрос-
тання ф’ючерсів на основні американські фондові індекси та змі-
шану динаміку азійських фондових ринків.

ОГЛЯД РИНКУ

Після затвердження на нещодавніх зборах акціонерів параме-
трів додаткової емісії на суму 1250 млн. грн. акції Укрсоцбанку зали-
шилися у вузькому діапазоні 0,2050-0,2150 грн. Нагадаємо, що викуп 
акцій у акціонерів, які проголосували проти емісії, як і, власне, саме 
розміщення акцій, відбуватиметься по 0,22 грн. Відповідно, ця ціна є 
певним орієнтиром для ринку на найближчі тижні, поки не пройде ви-
куп акцій (він завершиться  20 травня).

Водночас, варто виділити декілька факторів, які впливатимуть на 
курс акцій у середньостроковій перспективі:

1) внаслідок додаткової емісії відбудеться суттєве зниження фрі-
флоату Укрсоцбанку. Показник може впасти більше, ніж удвічі – з 
4,5% до 2,2%. Це знизить ліквідність однієї з популярних блакитних 
фішок, що може спровокувати підвищення премій за ризик для акції;

2) фінансові показники банку, згідно з національними стандар-
тами, навряд чи поліпшуватимуться цього року. У звіті аудитора за 
результатами 2011 року було відмічено, що існує певна сума неде-
формованих резервів банку за методологією НБУ, яка, за словами 
Б. Тимонькіна, складає 1,8 млрд. грн. Це означає, що банк і нада-
лі резервуватиме весь операційний прибуток, щоб покрити вказа-
ний розрив. Власне, звітність банку за 1 кв. це підтверджує: банк на-
правив 483 млн. грн. у резерви, показавши чистий прибуток на рів-
ні 2,8 млн. грн.;

3) сама додаткова емісія на 1,2 млрд. грн. носить скоріше техніч-
ний характер, оскільки банк не потребує додаткового капіталу, вра-
ховуючи обмеженість напрямків кредитування. Натомість Укрсоц-
банк хоче замістити акціонерним капіталом субординований борг у 
еквівалентній сумі, а також отримати гривневий ресурс замість ва-
лютного. І хоча обсяг пасивів та активів банку не зміниться внаслі-
док емісії, зросте власний капітал (до 19% активів), і як наслідок впа-
де його довгострокова рентабельність (за нашими оцінками, банк 
навряд чи покаже ROE вищий за 15% раніше 2016 року). Як прави-
ло, нижча ефективність капіталу означає нижчу його ціну. Відповід-
но, справедливий (або цільовий) показник P/B для Укрсоцбанку по-
винен бути нижчим порівняно з аналогами, які використовують капі-
тал більш ефективно (наприклад у Аваля частка капіталу в активах 
складає 12,6%). 

За нашими підрахунками на найближчі 3-4 роки, справедливий 
P/B при нинішньому ставленні інвесторів до ризику варіюватиметь-
ся в межах 0,6-0,7 для Укрсоцбанку. Зараз мультиплікатор становить 
0,5.

Таким чином, ми оцінюємо коротко- та середньострокові шанси 
акцій Укрсоцбанку впасти до передемісійних рівнів 0,17-0,18 грн. за 
акцію як достатньо великі, і, як наслідок, рекомендуємо продавати 
акцію.

КОМЕНТАР ПО АКЦІЇ: Укрсоцбанк

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ
Ціна 

закриття
Зміна за

Од. Д М 3M
Україна
UX 1 374 % -1,8 -3,4 -11
PFTS 526 % 0,0 -2,8 -9,2
Розвинуті ринки
S&P 500 1 392 % -0,8 -1,5 5,0
STOXX 600 258 % 0,1 -2,6 -1,0
Nikkei 225 9 380 % 0,0 -6,7 5,7

БРІК (Бразилія, Росія, Індія і Китай)
RTS (Росія) 1 560 % -0,6 -7,2 -2,7
SHCOMP (Китай) 2 440 % 0,1 7,8 5,5
IBOV (Бразилія) 62 104 % -0,5 -3,4 -3,9
SENSEX (Індія) 17 151 % -0,9 -2,5 -1,6

ФОНДОВІ ІНДЕКСИ ТА КУРСИ ВАЛЮТ

Центрально-Східна Европа
WIG20 (Польща) 2 226 % 0,0 -3,2 -6,1
BET (Румунія) 5 386 % 1,5 0,5 9,3
PX (Чехія) 925 % -0,9 -4,2 -7,4
Bux (Угорщина) 17 871 % -0,9 -2,6 -8,5
Курси валют
USD/UAH 8,031 % 0,0 0,0 -0,1
EUR/USD 1,315 % -0,2 -1,4 0,0
Сировиний ринок
Brent, $/барр. 116 % -1,8 -7,0 3,6
Gold, $/унцію 1 636 % -1,1 -0,6 -7,0
Боргові інструменти
CDS, б.п. 759 б.п. -23 -77 -39
Ukraine-21YTM,% 9,57 б.п. -28 -48 -31
USTreasury-10YTM,% 2,04 б.п. -0,5 -14 11
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НОВИНИ

Лідери за обсягом торгів	 Лідери за к-стю угод

Тікер Обсяг, грн. Тікер К-сть угод

MSICH 3 879 CEEN 216

CEEN 3 072 ALMK 170

UNAF 2 905 MSICH 111

ALMK 1 719 AVDK 80

Лідери доходності (ринок заявок)		

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

KREN 1,95 30 4 1

SHKD 1,50 11 0,1 1

DNEN 680 7,1 1 1

MMKI 0,22 0,88 1 3

Аутсайдери доходності (ринок заявок)

Тікер Закриття Зміна за 
день, %

Обсяг, тис.
грн.

Кількість 
угод

DMKD 0,13 -5,9 0,4 3

UTLM 0,37 -7,5 91 8

FORM 1,20 -9,7 19 6

LUAZ 0,18 -17 158 3

У квітні 2012 року українські трубні заводи виготовили близько 185 тис. тонн сталевих труб, що є близьким до показника минулого 
року та на 13% менше порівняно із березнем цього року. 
В цілому за чотири місяці поточного року обсяг виробництва сталевих труб в Україні склав 792,6 тис. тонн (+7%).
Коментар аналітика: Позитивна новина. В 2012 році основна частина трубних підприємств наростила обсяги виробництва трубної про-
дукції порівняно з 2011 роком. Таким чином, позитивні прогнози щодо галузі генерального директора «Укртрубпром» 
Л. Ксаверчука (загальнодержавне виробництво сталевих труб у цьому році буде на рівні 2,2-2,5 млн. тонн) цілком справджуються.
Харцизький трубний завод виготовив у квітні місяці 41,6 тис. тонн, дещо послабивши своє завантаження порівняно з минулим місяцем. В ці-
лому ж за чотири місяці обсяг виробництва труб великого діаметру на заводі склав 246,4 тис. тонн (+17%, р/р).
Заводи групи «Інтерпайп» також наростили обсяги виробництва трубної продукції порівняно з минулим роком: Нижньодніпровський трубо-
прокатний завод у період з січня по квітень 2012 року виробив 142,2 тис. тонн труб та 65 тис. тонн залізничних коліс і бандажів (+7% та 
0% відповідно); Новомосковський трубний завод – 77,5 тис. тонн труб (+18%, р/р); Ніко Тьюб – 143,7 тис. тонн труб (+21%, р/р).
Дніпропетровський трубний завод цьогоріч погіршив свої виробничі показники, знизивши завантаженість потужностей до 7-9 тис. тонн на 
місяць. Загалом же за чотири місяці 2012 року завод виготовив 29 тис. тонн сталевих труб (-24%, р/р).
Обсяги виробництва продукції на ДМЗ ім. Комінтерну залишись на минулорічному рівні, так, за чотири місяці року завод виготовив 
58 тис. тонн сталевих труб (+3%, р/р).
Прогнозна оптова ціна на е/е на ОРЕ України у травні 2012 року залишилась на рівні 679,39 грн. за 1 МВт/г.
Коментар аналітика: Новина не має суттєвого впливу на ціни акцій енергокомпаній. Відповідно до постанов НКРЕ у 2012 році оптова рин-
кова ціна має зрости на 10%. Нині ціна вже є вищою на 9,5% порівняно з груднем 2011 року та на 14% – порівняно з травнем минулого року. 
При цьому тарифи генеруючих компаній різняться з нею, і, поки що, відстають від своїх тарифів на е/е  кінця 2011 року, та лише на 5% вищі 
порівняно з першими місяцями минулого року.
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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 1374 1399 2743 1258 -1,8 -1,6 -1,2 -12 9220 11424

Електроенергетика (генерація)

Дніпроенерго DNEN 680 635 1026 481 7,1 2,6 0,0 0,7 1 12

Донбасенерго DOEN 25,9 27,0 65,3 21,0 -4,2 -3,2 -7,1 -19 401 348

Західенерго ZAEN 157 161 364 121 -2,5 -14 -23 -38 4 18

Центренерго CEEN 7,78 7,99 16,1 6,45 -2,7 -3,6 1,0 -16 3072 3591

Електроенергетика (обленерго)

Житомиробл. ZHEN 0,99 0,99 2,04 0,74 0,0 0,9 -8,7 0,3 0 1

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

Крименерго KREN 1,95 1,50 3,48 0,50 30 30 -2,3 8,3 4 1

Нафта і газ

Укрнафта UNAF 277 282 895 266 -1,8 -0,9 -2,1 -27 2905 898

Добувна промисловість

Північний ГЗК SGOK 12,4 12,4 13,3 8,15 0,0 -0,8 6,7 19 51 380

Полтавський ГЗК PGOK 17,7 18,0 38,4 15,2 -1,2 -2,0 -4,0 6,2 1 74

Центральний ГЗК CGOK 7,15 7,29 8,35 5,00 -1,9 -0,7 -13 2,9 1 129

ШУ Покровське SHCHZ 1,42 1,42 3,75 0,95 0,0 6,3 6 -1,9 0 38

Комсом. Донбас SHKD 1,50 1,35 3,57 0,90 11 6,9 6,9 -0,3 0 15

Металургія

Азовсталь AZST 1,24 1,26 2,72 0,14 -1,9 -2,1 -0,3 -19 180 794

Алчевський МК ALMK 0,08 0,09 0,21 0,04 -2,0 -3,1 -4,8 -23 1719 2175

Єнакієвський МЗ ENMZ 61,4 62,5 150 36,9 -1,8 -2,3 -7,1 -15 323 1391

MMKI MMKI 0,22 0,21 0,63 0,20 0,9 -3,2 -5,7 -11 1 2

Коксохімічна промисловість

Авдіївський КХЗ AVDK 4,74 4,88 13,5 4,74 -2,8 -5,5 -5,4 -23 714 1242

Алчевський КХЗ ALKZ 0,14 0,14 0,53 0,12 -4,8 -1,4 -31 -31 0 18

Ясинівський КХЗ YASK 1,25 1,27 3,60 0,94 -1,8 -0,8 0,3 -23 20 68

Трубна промисловість

Харцизький ТЗ HRTR 1,29 1,32 1,35 0,83 -2,1 -2,1 8,7 24 4 64

Інтерпайп НВТР NVTR 0,51 0,51 1,40 0,33 0,0 7,7 22 -37 0 3

Інтерпайп НТЗ NITR 2,05 2,05 14,6 2,00 0,0 0,0 -18 -18 0 2

Хімічна промисловість

Концерн Стирол STIR 25,1 25,8 78,5 24,0 -2,6 -5,9 -4,8 -27 35 80

Машинобудування

Крюківський ВЗ KVBZ 20,9 21,4 29,3 15,1 -2,3 1,3 -3,7 -15 89 70

Богдан Моторс LUAZ 0,18 0,21 0,31 0,15 -17 -11 -11 -22 158 189

Луганськтепловоз LTPL 2,30 2,30 3,70 1,95 0,0 6,2 3,6 -1,0 0 192

Маріуп. важмаш MZVM 0,18 0,18 5,42 0,15 0,0 -5,4 -18 -15 0 12

Мотор Січ MSICH 2814 2838 3760 1602 -0,8 0,3 2,6 18 3879 5382

Стахановський ВЗ SVGZ 4,05 4,18 8,69 2,73 -3,1 -5,1 -6,3 3,0 28 81

Сумське МНВО SMASH 2,84 2,90 10,00 2,50 -1,9 -5,2 -24 -28 3 2

Укравто AVTO 46,9 46,9 137 32,3 0,0 9,6 -3,4 -19 0 7

Телекомунікації              

Укртелеком UTLM 0,38 0,38 0,65 0,25 0,0 -2,3 91 968

Будівництво

Мостобуд MTBD 69,5 69,5 250 50,1 0,0 -0,1 -3,3 -27 0 17
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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 - 19 12 0,7 0,7 0,7 - 3,9 5,8
Електроенергетика (генерація)
Дніпрое-
нерго

DNEN 0,8 0,6 0,5 7,7 4,3 3,5 21 6,9 5,8 1,9 1,5 1,2 10 13 13 3,0 6,5 6,6 9,4 24 23

Донбасе-
нерго

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

Західенерго ZAEN 0,5 0,3 0,3 30 4,4 3,6 - 5,1 4,0 4,0 2,2 1,4 1,7 7,7 8,1 -3,7 5,1 5,6 -26 56 44
Центре-
нерго

CEEN 0,6 0,5 0,4 15 4,3 3,1 - 5,3 4,2 1,6 1,2 1,0 4,0 11 12 0,2 7,2 7,8 0,5 26 26

Електроенергетика (обленерго)
Житоми-
робл.

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

SGOK 3,0 2,2 2,2 5,0 3,5 3,6 11 5,1 5,3 3,0 2,9 1,9 59 63 60 26 42 40 25 57 43

Полтав-
ський ГЗК

PGOK 0,8 0,7 0,7 3,4 2,3 2,7 4,8 2,6 3,2 0,8 0,6 0,5 24 30 25 11 17 14 19 27 18

Централь-
ний ГЗК

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

ШУ Покров-
ське

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

Металургія
Азовсталь AZST 0,2 0,2 0,2 23 30 33 - - - 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 0,7 0,4 0,4 - 5,7 11 - 3,9 34 3,1 1,7 1,6 -1,1 6,8 3,3 -9,5 3,0 0,3 -66 57 4,9

Енакиев-
ский МЗ

ENMZ 0,1 0,0 0,0 - - - - - - 4,0 - - -14 -7,1 -6,9 -8,8 -8,3 -8,1 - - 90

MMKI MMKI 0,1 0,1 0,1 5,0 21 24 - - - 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 1,6 5,0 5,5 - - - 0,1 0,2 0,2 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 11 6,5 7,4 - 58 - 0,3 0,2 0,2 0,9 - - -0,6 - - -2,2 0,4 -0,6

Ясинівський 
КХЗ

YASK 0,3 0,2 0,2 6,1 3,2 3,3 4,9 1,9 1,9 0,4 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 1,4 0,6 0,6 10 3,6 3,0 20 5,2 4,2 2,5 3,3 1,9 14 17 19 6,4 11 12 12 55 57

Інтерпайп 
НВТР

NVTR 0,2 0,1 0,1 3,2 3,6 1,7 - 12 4,8 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 0,5 0,3 0,3 6,6 2,9 2,4 - 3,7 2,7 0,3 0,3 0,2 6,9 10 11 -5,5 3,1 3,7 -8,5 7,0 8,9

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 0,13 0,13 0,40 0,11 -1,3 -0,8 0,2 -9,1 353 1197

Укрсоцбанк USCB 0,21 0,21 0,55 0,14 0,1 2,7 0,5 12 473 1160

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

Хімічна промисловість
Концерн 
Стирол

STIR 0,5 0,2 0,2 - 4,5 3,5 - 34 9,1 0,3 0,5 0,5 -21 3,5 4,5 -31 0,3 1,1 -29 1,1 5,2

Машинобудування
Крюківський 
ВЗ

KVBZ 0,5 0,3 0,3 3,6 2,1 2,0 8,0 3,0 2,9 1,6 1,0 0,8 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 0,7 0,4 0,3 26 7,0 5,7 - 14 11 - 42 8,9 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 1,2 1,0 0,9 3,4 2,7 2,6 4,7 4,2 3,6 1,5 1,1 0,8 35 38 33 25 25 23 39 31 27
Стаханов-
ський ВЗ

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

Сумське 
МНВО

SMASH 0,7 0,6 0,5 7,4 8,4 7,6 1,9 20 20 0,2 0,2 0,2 8,9 6,7 7,0 5,1 0,4 0,4 9,2 0,8 0,8

Укравто AVTO 0,3 0,3 0,3 6,5 5,6 4,9 3,9 1,2 1,1 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 1,4 1,4 1,4 7,4 7,2 5,8 - - - 1,1 1,1 1,1 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 25 20 17 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 - - 6,6 0,6 0,6 0,5 -13 13 8
Укрсоцбанк USCB 94 - 41 0,4 0,4 0,4 -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


