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, 

UAH 
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EBITDA 
Margin 

Net 
Profit 

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

2010 2 881 292 261 -261 10% 9,0% 0,21 0,12 1,2 2,3 0,45 0,36 3,5 4,9 
2011 3 497 266 160 94 8% 4,6% 0,17 0,20 2,7 3,8 0,37 0,40 5,2 8,1 
2012F 2 782 155 39 198 6% 1,4% 0,22 0,29 5,2 15,8 0,46 0,53 9,6 33,3 
2013F 3 067 204 96 51 7% 3,1% 0,20 0,22 3,2 6,3 0,42 0,44 6,6 13,4 
2014F 3 711 286 143 213 8% 3,8% 0,16 0,22 2,9 4,3 0,35 0,40 5,2 9,0 
2015F 4 490 395 193 415 9% 4,3% 0,14 0,23 2,6 3,2 0,29 0,38 4,3 6,7 
* ; ** ,  DCF  

    « »  
 SVGZ 
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  2.  SVGZ 
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 

 1 768 457 2 881 3 497 2 782 3 067 3 711 4 490 5 433 5 990 
 49% -74% 530% 21% -20% 10% 21% 21% 21% 10% 

 1 476 419 2 508 3 159 2 559 2 791 3 340 3 996 4 835 5 331 
 292 38 373 338 223 276 371 494 598 659 

 98% -87% 892% -9% -34% 24% 34% 33% 21% 10% 
EBITDA 149 43 292 266 155 204 286 395 474 517 

    -9% -42% 31% 40% 38% 20% 9% 
 132 22 268 241 129 173 246 343 414 457 

 x x x -10% -47% 34% 42% 39% 21% 10% 
 95 -56 265 206 49 119 170 230 275 304 

 0 0 5 47 10 23 27 37 44 49 
 95 -56 261 160 39 96 143 193 231 255 

    -39% -76% 149% 48% 35% 20% 10% 
           

           
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 
Gross Margin 17% 8% 13% 10% 8% 9% 10% 11% 11% 11% 
EBITDA Margin 8% 9% 10% 8% 6% 7% 8% 9% 9% 9% 
Operating Margin 7% 5% 9% 7% 5% 6% 7% 8% 8% 8% 
Net Margin 5% -12% 9% 5% 1% 3% 4% 4% 4% 4% 
Return  on Assets (ROA) 9% -4% 10% 6% 2% 4% 5% 5% 5% 5% 
Return on Equity (ROE) 33% -15% 40% 20% 5% 10% 15% 19% 21% 22% 
           

, UAH .           
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 

 14 483 714 357 334 307 371 449 543 599 
 42 14 29 38 56 61 74 90 109 120 

 157 106 71 293 250 276 334 404 489 539 
 882 1 084 2 365 2 387 2 114 2 083 2 521 3 050 3 690 4 069 

 22% 23% 118% 1% -11% -1% 21% 21% 21% 10% 
 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 

 22 35 32 40 42 44 46 48 50 52 
 212 211 232 264 291 364 473 614 621 624 

 36% 0% 10% 14% 10% 25% 30% 30% 1% 0% 
 235 248 265 306 333 408 520 664 672 676 

 1 116 1 331 2 630 2 693 2 447 2 491 3 040 3 714 4 362 4 745 
 26% 19% 98% 2% -9% 2% 22% 22% 17% 9% 

 465 101 154 16 96 101 107 114 123 129 
 364 445 1 527 1 431 1 020 1 155 1 397 1 691 2 046 2 255 

 830 546 1 681 1 447 1 115 1 256 1 504 1 805 2 168 2 384 
 15% -34% 208% -14% -23% 13% 20% 20% 20% 10% 

 1 398 303 440 487 314 558 866 1 094 1 213 
 79 238 238 238 238 238 238 238 238 238 

 55 -2 259 419 457 534 591 655 713 760 
 286 387 646 806 845 922 978 1 043 1 100 1 147 

 76% 35% 67% 25% 5% 9% 6% 7% 5% 4% 
 1 116 1 331 2 630 2 693 2 447 2 491 3 040 3 714 4 362 4 745 

           
        

  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 
Equity to Assets 0,26 0,29 0,25 0,30 0,35 0,37 0,32 0,28 0,25 0,24 
Debt to Equity 2,91 2,44 3,07 2,34 1,90 1,70 2,11 2,56 2,97 3,14 
Current ratio 1,06 1,98 1,41 1,65 1,90 1,66 1,68 1,69 1,70 1,71 
Quick ratio 0,07 0,91 0,44 0,27 0,35 0,29 0,30 0,30 0,30 0,30 
           

 1            
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 

, .  75,46 226,39 226,39 226,39 226,39 226,39 226,39 226,39 226,39 226,39 
 1 , UAH 23,43 2,02 12,72 15,45 12,29 13,55 16,39 19,83 24,00 26,46 

 1 , UAH 1,26 -0,25 1,15 0,71 0,17 0,43 0,63 0,85 1,02 1,13 
 1 , UAH 3,79 1,71 2,85 3,56 3,73 4,07 4,32 4,61 4,86 5,07 
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 3.   (DCF) 

 
 

WACC 15,1% 
  
Risk-free rate (Ukraine-17) 7,2% 
Stock market premium 10,0% 
Beta 1,1   
CAPM 18,2% 
Market debt, UAH mln. 451,2 
Current MC, UAH mln. 611,3 
Cost of refinancing 14,0% 
Corporate tax 23,0% 
Weighted cost of debt 4,58% 
Weighted cost of equity 10,48% 

 
 

, UAH . 
  2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 

EBIT 22 268 241 129 173 246 343 414 457 
 (23%) 6 67 60 10 23 27 37 44 49 

 21 24 25 27 31 40 52 59 60 
 33 42 67 54 106 151 196 67 64 

 -349 -29 475 166 -140 128 154 187 110 
 354 212 -336 -75 215 -20 7 175 293 

          
 (WACC) 15,1%         

 302         
 3,0%         

 1 382         
 93,8         

, UAH 1 288         
          

, .  226,4         
, UAH 5,69         

 
 
 

 

WACC  
  1% 2% 3% 4% 5% 

3% 3,6 3,8 4,0 4,3 4,6 
2% 4,0 4,2 4,5 4,8 5,2 
1% 4,4 4,7 5,0 5,4 5,9 

0 4,9 5,3 5,69 6,2 6,7 
-1% 5,5 6,0 6,5 7,1 7,8 
-2% 6,2 6,8 7,4 8,2 9,1 
-3% 7,1 7,7 8,5 9,5 10,8 
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 4.   
 

 P/E  EV/EBITDA  EV/Sales  
  2012E 2013E 2011E 2012E 2011E 2012E 
       

 16 6 5,2 3,2 0,29 0,22 
              
       
American Railcar (USA) 16 13 4,8 4,2 0,69 0,69 
Alston (France) 8 7 5,9 5,6 0,56 0,56 
Bradken (Australia) 12 9 7,4 6,2 0,88 0,78 
Const Y Auxiliar De Ferr (Spain) 7 7 5,3 5,2 0,70 0,61 
Freight Car America (USA) 13 10 3,8 3,8 0,30 0,20 
Kawasaki Heavy Ind (Japan) 14 10 7,3 6,6 0,57 0,57 
Kinki Sharyo (Japan) 12 35 x x 0,68 0,97 
Trinity Industries (USA) 12 10 7,0 6,0 1,39 1,19 
Vossloh (Germany) 16 14 8,1 7,4 0,99 0,99 
       
average 12 13 6,4 5,8 0,76 0,73 
median 12 10 7,0 6,0 0,69 0,70 

: Bloomberg 

 

:    
P/E EV/EBITDA EV/Sales  

2012E 2013E 2011E 2012E 2011E 2012E 
average 33% -50% -19% -44% -62% -71% 
median 31% -34% -26% -46% -58% -69% 
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 5.   SVGZ  
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(044) 537 50 56  
Dmitriy.Prikhodko@ukrsibbank.com 
  
(044) 537 50 56  
volodymyr.gryniv@ukrsibbank.com 
 
(044) 537 50 56 
Alla.Kudrya@ukrsibfunds.com  
 
(044) 537 50 56 
at@ukrsibfunds.com  
 
(044) 537 50 74 
hk@ukrsibfunds.com 
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