Рынок акций

На прошедшей неделе главные украинские индикаторы фондового рынка находились под влиянием негативной внешней конъюнктуры и окончили неделю в минусе – индекс УБ -0.4%, индекс ПФТС -1.3%. Рост фондовых индексов сдерживали новости с внешних рынков –последствия землетрясения в Японии и продолжающийся конфликт в странах Ближнего Востока. Лидерами падения были акции Банка Форум [FORM -4.3%], Ясиновского коксохимического завода [YASK -3.0%]и Авдеевского коксохимического завода [AVDK -2.7%].
Мировые рынки
На минувшей неделе динамика мировых рынков определялась негативными последствиями землетрясения и атомного кризиса в Японии, а также неразрешенными политическими конфликтами в странах Ближнего Востока, в частности в Ливии. Масштабные разрушения и остановка производства, а также трудно оценимые последствия аварии на атомной станции в Японии оказали наибольшее влияние на динамику фондовых индексов. Ситуация в Ливии находится на критическом уровне – Франция, Великобритания и США начали бомбардирование с воздуха. Под воздействием этих факторов почти все рынки завершили неделю в минусе – DowJones -1.5%, S&P 500 -1.9%, FTSE 100 -1.9%, MSCIBRIC -1.1%.
Макроэкономика
Промпроизводство выросло на 11.5% г/г, сообщил Госкомстат

Согласно данным Госкомстата рост промышленного производства ускорился с 9.7% г/г в январе до 11.5% г/г в феврале. Промышленное производство продолжает демонстрировать быстрые темпы роста главным образом благодаря увеличению объемов производства экспортно-ориентированных отраслей. При этом восстановление мировой экономики и благоприятная внешняя конъюнктура, в частности рост цен на сырьевые товары и увеличение спроса, остаются главными факторами, способствующими росту промышленного производства. Так, более 50% роста промышленного производства в феврале приходится на рост в таких отраслях как металлургия (+17.4%) и машиностроение (+30.1%), большая часть продукции которых направляется на экспорт. На наш взгляд, темпы роста промышленного производства останутся на достаточно высоком уровне в 2011году при  условии сохранения хорошей внешней конъюнктуры, однако замедлятся до 8-8.5% по сравнению с 2010 годом, когда рост составил 11.2% на фоне низкой базы сравнения 2009 года. Правительство прогнозирует рост промышленного производства на уровне 6% в 2011году.
Дмитрий Шевченко; d.shevchenko@nrg-capital.com.ua
Агропромышленный комплекс
Лэндкомпродаетрапс по форвардному контракту
Лэндком [LKILN, ПОКУПАТЬ], украинский производитель с/х культур, продал 5 тыс. т рапса урожая 2011 года по форвардному контракту, по цене USD 600 за т (без НДС) на условиях CPT, что на 75% выше, чем цена продажи рапса компанией в 2010 году. Мы считаем новость ПОЛОЖИТЕЛЬНОЙ для акций компании, так как она указывает на улучшение как цены рапса (+75% г / г), так и условий поставки (CPT, по сравнению с EXW в 2010). Таким образом, компании удалось перенести текущую высокую цену рапса на следующий сезон, что особенно важно для Лэндкома, ведь  посевы рапса занимают около 17% его посевных площадей на 2011 год, а продажи рапса составили около 70% от общих продаж в 2010. Мы по-прежнему оптимистично смотрим на перспективы компании и рекомендуем ПОКУПАТЬ акции Лэндкома с целевой ценой USD 0.13 за акцию, что на 75% выше текущей рыночной цены. Для детальной информации о перспективах компании обратитесь к нашему отчету “Лэндком – с новыми силами”.
MCB Agricoleсохранил посевы на уровне предыдущего года
MCBAgricole/Укрзернопром Агро [4GW1 GR, ПОКУПАТЬ], крупный украинский производитель с/х культур, планируетпосеять30тыс.гаяровых культур, на уровнепосевнойпрошлого года. В то же время общая площадьпосевовсоставляет 85тыс.га, также на уровне предыдущего года. Таким образом, новость нейтральна для акций компании. Не смотря на отсутствие роста, компания имеет устойчивое финансовое состояние, поскольку, согласно нашим оценкам, EBITDA компании за 2010 год составил около USD 16млн., ачистая прибыль – USD11млн.Мы по-прежнему считаем, что акции компании значительнонедооценены рынком, так они торгуются с мультипликатором P/E на 2011в3.5x.Мы подтверждаемнашу рекомендацию ПОКУПАТЬакции сцелевойценойUSD5.8за акцию, и потенциалом роста около 140%.
Ярослав Удовенко; y.udovenko@nrg-capital.com.ua
 Горно-металлургический комплекс
В феврале Укарина сократила производство кокса

В феврале коксохимические предприятия Украины незначительно снизили производство, что является стандартной картиной для февраля, ввиду меньшего количества рабочих дней в месяце. Производство в целом снизилось на  10.2% по сравнению с январем. Авдеевский коксохимический завод [AVDKUK] сократил производство на 12.1%, Алчевский [ALKZUK] – на 12.4%, Запорожкокс [ZACOUK] – на 17.7%, Донецккокс [DKOKUK] – на 6.7%, Ясиновскийкоксохим [YASKUK] – на 5.6%. Следует отметить, что наименее значительное снижение производства  показал Ясиновскийкоксохим, ввиду роста загрузки мощностей за счёт роста экспорта. 

Чистая прибыль Ясиновскогококсохима снизилась на 20%

Ясиновский коксохимический завод в 2010 году сократило чистую прибыль на 19.7% по сравнению с 2009 годом - до 69 млн. грн. При этом долгосрочные обязательства предприятия увеличились в 48 раз до 698 млн. грн., стоимость активов предприятия выросла на 54.5% - до 2 млрд. грн. Прибыль Ясиновскогококсохима ниже рыночных ожиданий. Основной причиной падения прибыли компании стали рост затрат, связанных с реконструкцией коксовой батареи №4, и падение прибыли ввиду окончания договора аренды двух коксовых батарей Мариупольским Меткомбинатом им. Ильича. В то же время прибыль 4кв. превысила аналогичный показатель третьего квартала. Мы сохраняем положительный взгляд на будущие прибыли завода и сохраняем рекомендацию ПОКУПАТЬ по акциям компании.
Константин Меселевский; k.meselevskiy@nrg-capital.com.ua
 Энергетика

НКРЭ повысила тарифы на электроэнергию для населения на 15%
НКРЭ повысила тарифы на электроэнергию для населения на 15% с 1 апреля. Таким образом, тариф на электроэнергию для населения при потреблении менее 150 кВт/ч в месяц повысился до 0.28 грн. кВт/ч (с НДС), при потреблении более 150 кВт/ч тариф повысился до 0.37 грн. кВт/ч. Ранее НКРЭ заявляла, что на заседании намерена рассмотреть приведение тарифов на электроэнергию к экономически обоснованным уровням. В конце 2010 года речь шла о двукратном повышении тарифов в апреле 2011 и на 39% в августе 2011.  В январе текущего года тарифы для населения были подняты лишь на 30% для потребления свыше 150 и 250 кВт/ч в месяц. Мы ожидали, что комиссия примет решение о повышении тарифов для населения как минимум на  30%. Так как данные два повышения тарифов были не существенными, мы ожидаем, что в текущем году тарифы будут еще повышены как минимум на 30%.
Тепловые электростанции "Энергокомпании Украины" в январе-феврале снизили выработку электроэнергии на 5.7%

Тепловые электростанции "Энергокомпании Украины" в январе-феврале снизили выработку электроэнергии на 5.7% до 9.66 млрд кВт/ч. Новость является нейтральной для акций всех четырёх тепловых генераторов так как будет иметь минимальное значение на годовых финансовых показателях компаний. Сокращение производства электроэнергии государственными тепловыми электростанциями было в результате увеличение загрузки мощностей атомных электростанций в январе месяце на 5.1%, а также в результате сокращения экспорта электроэнергии в данный период в Белоруссию и Восточную Европу. 
Евгения Радомская;  e.radomska@nrg-capital.com.ua
 Нефть и газ

Акционеры Укрнафты 22 марта обсудят 25% допэмиссию
Акционеры Укрнафты 22 марта обсудят вопрос о принятии решения 25% допэмиссию. Предполагается увеличить уставной капитал компании на 25%, или на 3.4 млн. грн. - до 17 млн. грн. Всего намечено выпустить 13557127 акций. Как сказано в повестке дня, размещение акций осуществляется не ниже её рыночной стоимости при этом, каким путём будет происходить размещение будет решаться на собрании. В повестке также отмечается, что мотивом увеличения уставного капитала общества является привлечение инвестиций для пополнения оборотных средств, для дальнейшего технического и социального развития общества. Мы предполагаем, что размещение вероятней всего будет частным, что ограничит участие в допэмиссии миноритарных акционеров, тем самым уменьшив их долю. Основными кандидатами на выкуп допэмиссии являются главные акционеры Приват и Нафтогаз, которым принадлежат 43% и 56% акций компании соответственно. Основным вопросом остается то, будут ли согласны оба крупных акционера участвовать в выкупе допэмиссии. В случае если Приват откажется участвовать в допэмииссии, то возможен вариант выкупа Укрнафтой их части акций по рыночной цене, что в свою очередь объясняет существенный рост акций Укрнафты последние месяцы.

Евгения Радомская; e.radomska@nrg-capital.com.ua
 
