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ДИНАМИКА ФОНДОВОГО РЫНКА

 ИНДЕКСЫ

ОБЛИГАЦИИ

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

КУРС ВАЛЮТ

ДИНАМИКА ИНДЕКСА  УБ 12 ФЕВРАЛя 2014

Закрытие Д/Д,% М/М,%
С начала 

года,%

УБ 922.0 1.8% 2.9% 1.3%

РТС 1353.2 0.8% -3.1% -6.2%

WIG20 2482.6 1.6% 6.6% 3.4%

MSCI EM 953.3 0.9% -1.7% -4.9%

S&P 500 1819.3 0.0% -1.3% -1.2%

Закрытие Д/Д,% М/М,%
С начала 

года,%

EMBI+Global 363.1 -1.1% 6.9% 9.8%

CDS 5Y UKR 1150.2 2.6% 60.7% 40.2%

Украина-23 10.1% 0.2 p.p. 1.5 p.p. 2.6 p.p.

Нефтегаз-14 30.7% 4.8 p.p. 22.6 p.p. 21.9 p.p.

Украина-20 11.1% 0.4 p.p. 2.2 p.p. 1.9 p.p.

Приватбанк-16 24.7% 0.0 p.p. 6.7 p.p. 0.0 p.p.

Закрытие Д/Д,% М/М,%
С начала 

года,%

Пшеница, USD/тонна 269.2 0.0% -2.6% -6.3%

Сталь, USD/тонна 537.5 0.0% 0.0% 0.0%

Нефть, USD/баррель 108.8 0.1% 2.0% -2.2%

Золото, USD/oz 1291.2 0.0% 3.4% 7.9%

Источник: Bloomberg, Украинская биржа, ПФТС

Закрытие Д/Д,% М/М,%
С начала 

года,%

USD 8.70 0.8% 5.0% 5.6%

EUR 11.83 0.5% 4.4% 4.0%

RUB 0.25 0.6% -0.4% -0.5%

Обзор рынка
13 февраля 2014

Наиболее торгуемые Тикер
Цена последней 

сделки, грн Д/Д,%
Объем торгов,         

млн. грн
Количество 

сделок

Укрнафта UNAF 152.10 2.9% 1.0 145

Мотор Сич MSICH 1882.00 2.2% 0.5 53

Северный ГОК SGOK 7.780 -1.5% 0.5 8

Лидеры роста

Центральный ГОК CGOK 7.38 4.4% 0.04 11

Центрэнерго CEEN 4.620 3.4% 0.30 120

Укрнафта UNAF 152.10 2.9% 0.96 145

Лидеры падения

Северный ГОК SGOK 7.78 -1.5% 0.49 8

Укрсоцбанк USCB 0.17 -1.1% 0.08 15

Алчевский меткомбинат ALMK 0.04 -0.3% 0.02 32

Основные события

Новости рынка
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* Графики приведенные к индексу УБ

Акции
В среду индекс Украинской биржи смог уверенно закрепиться 
выше отметки 900 пунктов, прибавив по итогам торговой сессии 
1,8%. Покупки наблюдались практически во всех ликвидных ценных 
бумагах, а наибольший рост был зафиксирован в энергетическом 
секторе. Котировки акций «Центрэнерго» подскочили на 3,4%, 
а «Донбассэнерго» на 1,7%. Напомним, что главной интригой 
в данном секторе является отчетность компаний за 4 квартал 
прошлого года, так как после её публикации будет понятно на какой 
размер дивидендов могут рассчитывать акционеры. Отметим также 
продолжение резкого восходящего движения по акциям «Укрнафты», 
вчера они поднялись на 2,9%, с начала месяца их рост составил 
внушительные 23%. Фьючерсные контракты с исполнением в 
марте  закрыли день с результатом +1,8%, спред к базовому активу 
составил +2,5 пункта.

На основных биржах Европы в среду преобладал оптимизм. 
Инвесторы продолжали увеличивать свои вложения в акции на фоне 
заявлений представителя Европейского центробанка о возможном 
введении отрицательной депозитной ставки, что в свою очередь 
будет стимулировать внутреннее потребление.   

Сегодня торги на фондовых площадках Европы начинаются 
незначительной коррекцией индексов.     

Из статистических данных стоит обратить внимание на:

15:30 США - Требования по пособиям. (Jobless claims, Initial 
claims).

15:30 США - Розничные продажи (Retail Sales).

НОВОСТИ КОМпАНИй

 Производство «Русланов» возобновят при условии, что затраты 
окупятся - Минпромторг
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Новости компаний

производство «Русланов» 
возобновят при условии, что 
затраты окупятся - Минпромторг
Дмитрий Чурин 
d.churin@eavex.com.ua   

НОВОСТЬ 
ИНТЕРФАКС-АВН - Вопрос о возобновлении выпуска тяжелых транспортных 
самолетов Ан-124 «Руслан» будет решен положительно, если удастся 
сформировать портфель заказов, который окупит все затраты, заявил 
журналистам директор департамента авиационной промышленности 
Минпромторга РФ Андрей Богинский.

«Что касается возобновления производства этого самолета, то все будет 
зависеть от заказчика, того количества самолетов, которое мы планируем 
произвести. Если будет заказ который позволит окупить те затраты, которые 
нужны для возобновления производства, то это надо делать. Если заказа 
внутреннего и потенциального (экспортного) недостаточно, то конечно, 
надо тогда говорить о глубокой модернизации существующего парка. Хотя в 
любом случае мы столкнемся с вопросом старения этих самолетов», - сказал 
А.Богинский на проходящей в Сингапуре международной авиационной 
выставке «Сингапур Аэрошоу - 2014»

Он сообщил, что недавно с Украиной было подписано межправительственное 
соглашение по созданию совместного предприятия по модернизации 
самолета Ан-124. 

Успешно развивается сотрудничество в области авиационного 
двигателестроения. «Мотор Сич» является поставщиком многих двигателей 
для российских вертолетов. «Считаю, что одна из основных задач и принцип 
выживаемости промышленности заключается в сильных поставщиках. И 
ОАК, и ОДК, и «Вертолеты России» сегодня должны просто ежедневно этим 
заниматься», - сказал А.Богинский.

«Хотелось, чтобы коллеги из промышленности все же понимали, что надо 
бороться со своими затратами. Это колоссальная проблема одна из 
основных проблем. У нас иностранные коллеги, как в автомобилестроении, 
так и в самолетостроении зарабатывают на жизненном цикле. А мы 
продолжаем зарабатывать на производстве, получая маржу. Ее надо 
оставить минимальной, а зарабатывать на продлении летной годности, на 
запасных частях, на обучении. Здесь есть нам чему поучиться», - сказал 
А.Богинский.

КОММЕНТАРИй 

Заявления директора департамента авиационной промышленности 
Минпромторга РФ носят неоднозначный характер для «Мотор Сич». С 
одной стороны, господин Богинский подтверждает эффективность текущего 
сотрудничества между российскими производителями и «Мотор Сич» в 
области двигателестроения. Это даёт основания полагать, что вытеснения 
«Мотор Сич» с российского рынка не будет. С другой же стороны, задержка 
с вопросом возобновления строительства самолетов Ан-124 «Руслан» 
говорит о том, что Россия либо не готова их закупать, и соответственно 
сотрудничать по этому проекту с Украиной, либо действительно не удается 
набрать необходимый портфель заказов. Оба сценария не на пользу «Мотор 
Сич», эксклюзивного  производителя двигателей для Ан-124 «Руслан».   

МОТОР СИч (MSICH UK)

Цена:  1882 грн  Капитализация: $450 млн
EV/S P/E EV/EBITDA Div. Yield

2013E 0.5 2.4 2.0 1.7%

2014E 0.4 2.2 1.8 1.6%
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Рекомендации

EAVEx РЕКОМЕНДАЦИИ

 Компания Тикер
    Цена,           
 за акцию

Целевая цена,
 за акцию

потенциал 
роста/снижения   Реком. Комментарии

Сталь

Азовсталь AZST 0.62 0.56 -10% Держать
Ожидается, что компания покажет низкие финансовые результаты в 2013 году, в связи 
с тем, что восстановление спроса на сталь на мировых рынках происходит медленными 
темпами 

 Железная Руда  

Ferrexpo FXPO 165.6 205.0 24% Покупать В свете запуска Еристовского ГОКа во 2пол2012г, мы ожидаем роста выпуска окатышей 
компанией на 10% до 10,6 млн т в 2013г с дальнейшим увеличением до 12 млн т в 2015г. 

Северный ГОК SGOK 7.8 - - Приостан. СевГОК намерен утвердить допэмиссию акций на собрании акционеров 14 февраля 2014 
путем закрытое размещения акций.

Центральный ГОК CGOK 7.4 - - Приостан. ЦГОК намерен утвердить допэмиссию акций на собрании акционеров 14 февраля 2014 
путем закрытого размещения акций.

 Кокс

Авдеевский КХЗ AVDK 2.83 6.2 120% Покупать Интеграция в Метинвест обеспечивает стабильно высокий спрос на продукцию компании. 

Ясиновский КХЗ YASK 0.55 3.4 522% Покупать Кокс премиум-класса КХЗ пользуется высоким спросом как в Украине, так и за рубежом. 

 Уголь

Покровское ш/у SHCHZ 0.36 2.9 713% Покупать Мы ожидаем двукратный рост добычи коксующегося угля до 9.5 млн тонн к 2015 году. 

 Вагоностроение

Крюковский ВСЗ KVBZ 18.5 U/R --

Лугансктепловоз LTPL 1.52 5.2 244% Покупать Дальнейшая интеграция Лугансктепловоза в структуру российского Трансмашхолдинга 
должна сопутствовать росту продаж компании.

 Специализированное  машиностроение

Мотор Сич MSICH 1882 5250 179% Покупать Рост продаж Мотор Сич в 2012-2016 годах, по нашим прогнозам, должен составить 9% в 
год, в то время как средняя EBITDA маржа увеличится 35%, а чистая маржа составит 28%.

Турбоатом TATM 5.00 8.9 78% Покупать Компания имеет хороший портфель заказов, что должно обеспечить рост фин. показателей.

 Нефть и Газ

Концерн Галнафтогаз GLNG 0.15 0.24 60% Покупать Концерн Галнафтогаз огласил стратегию по агрессивному расширению сети своих станций.

Regal Petroleum RPT 11.88 42.0 254% Покупать
Мы считаем, что Regal Petroleum достигнет добычи газа на уровне 2,8 тыс boepd в 2014 
году, и увеличить выручку компании до $60 млн. 

JKX Oil&Gas JKX 68.5 370 440% Покупать Начало добычи газа на российских месторождениях увеличит производственные 
показатели компании. 

 Энергетика

Донбассэнерго DOEN 32.4 72.0 122% Покупать
Согласно условиям приватизации, по итогам 2013 года компания обязана направить 
30% чистой прибыли на выплату дивидендов. По нашим прогнозам, дивиденды на акцию 
составят 5,0 грн.

Центрэнерго CEEN 4.62 15.00 225% Покупать Компания рано или поздно должна будет привлечь стратегического инвестора.

 Потребительский сектор

МХП MHPC 14.9 22.1 48% Покупать

МХП успешно расширяет производство на Винницком комплексе с годовой мощностью 
220 тыс т курятины, запуск которого состоялся в конце 2012г. Мы прогнозируем, что 
компания сумеет нарастить производство курятины на 50% до 600 тыс т в 2015г по 
сравнению с 2012г. Львиная часть дополнительного выпуска будет направлена на экспорт.  

Aстарта AST 60.0 90.0 50% Покупать Ожидается, что Астарта увеличит свой земельный банк с целью расширения своего 
бизнеса в зерновом секторе.

Авангард AVGR 10.6 19.35 83% Покупать

Планируется увеличение в три раза мощностей по переработке яиц до 10 млн шт/
день до начала 2014 на фоне расширения мощностей по производству яиц. При этом, 
средняя цена реализации яиц остается необоснованно высокой. Принимая во внимание 
риск по поводу качества фин.отчетности компании, акции эмитента все равно выглядят 
существенно недооцененными по сравнению с международными аналогами.  

Овостар OVO 74.5 109.5 47% Держать
Компания намерена нарастить мощности по производству яиц до 2,1 млрд шт до 2017, что 
в 3 раза больше по сравнению с выпуском в 2012. Основным недостатком акции является 
ее низкая ликвидность.

Источник:  Bloomberg, Eavex Capital    
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Рынок акций 

Сегодня, 
грн*

Макс за 
12М, грн*

Мин за 
12М, грн* д/д н/н м/м ytd д/д н/н м/м ytd

Индекс УБ UX 921.95 1055.64 781.22 1.8% 3.2% 2.9% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Сталь
Алчевский меткомбинат ALMK 0.036 0.06 0.02 -0.3% -0.3% -1.9% -7.0% -2.1% -3.5% -4.8% -8.3%
Азовсталь AZST 0.62 0.90 0.31 2.0% 3.7% -2.7% -7.6% 0.2% 0.5% -5.6% -8.9%
Днепроспецсталь DNSS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Енакиевский метзавод ENMZ 32 50 20 1.0% 1.0% -1.1% -1.0% -0.8% -2.3% -4.0% -2.3%
АрселорМиттал KSTL n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
ММК им. Ильича MMKI 0.12 0.26 0.05 0.0% 9.1% 20.0% 20.0% -1.8% 5.9% 17.1% 18.7%

Кокс
Авдеевский КЗХ AVDK 2.83 4.8 1.6 1.1% 2.3% -0.5% -4.4% -0.7% -0.9% -3.5% -5.7%
Ясиновский КХЗ YASK 0.55 0.85 0.49 -1.8% -1.8% 1.9% 3.8% -3.6% -5.0% -1.1% 2.5%

Руда
Центральный ГОК CGOK 7.38 n/a n/a 4.2% 2.5% 13.5% 13.5% 2.4% -0.7% 10.6% 12.2%
Ferrexpo (в USD) FXPO 2.74 4.55 2.02 0.8% 9.2% -4.9% -13.0% -1.0% 6.0% -7.8% -14.3%
Северный ГОК SGOK 7.78 10.0 5.8 -2.8% -0.3% -2.9% -2.8% -4.6% -3.5% -5.8% -4.1%

Шахты
Шахтоуправление Покровское SHCHZ 0.36 0.70 0.10 -5.3% -7.7% -12.2% -10.0% -7.1% -10.9% -15.1% -11.3%
Комсомолец Донбасса SHKD 0.61 n/a n/a 41.9% 41.9% -1.6% -1.6% 40.0% 38.6% -4.5% -2.9%
Energy Coal CLE 0.36 4.20 0.31 -0.1% -0.7% -6.6% 2.9% -1.9% -3.9% -9.5% 1.6%

Горное машиностоение
ХМЗ Свет шахтера HMBZ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Трубопрокат
Харцызский трубный завод HRTR 0.60 0.86 0.30 20.0% 13.2% 9.1% 0.0% 18.2% 10.0% 6.2% -1.3%
Интерпайп НМТЗ NVTR 0.23 n/a n/a 0.0% 4.5% 0.0% 9.5% -1.8% 1.3% -2.9% 8.2%

Вагоностроение
Крюковский вагон. завод KVBZ 18.5 29.0 12.0 -1.1% 3.4% 9.1% 6.9% -2.9% 0.1% 6.1% 5.6%
Лугансктепловоз LTPL 1.52 2.20 1.26 0.0% 0.0% 1.3% 1.3% -1.8% -3.2% -1.6% 0.0%
Стахановский вагон. завод SVGZ 1.26 n/a n/a 0.0% 0.0% 12.5% -3.1% -1.8% -3.2% 9.6% -4.4%

Спецализированное машиностроение
Богдан Моторс LUAZ 0.03 0.08 0.02 0.0% 0.0% 60.0% 5.7% -1.8% -3.2% 57.1% 4.4%
Мотор Сич MSICH 1,882 2,640 1,303 2.2% 5.3% 1.2% 3.2% 0.4% 2.0% -1.8% 1.9%
Сумское НПО им. Фрунзе SMASH 2.50 n/a n/a 0.0% 0.0% 4.2% 0.0% -1.8% -3.2% 1.2% -1.3%
Турбоатом TATM 1.80 n/a n/a 0.0% 0.0% -48.6% -48.6% -1.8% -3.2% -51.5% -49.9%
Веста WES 0.16 0.26 0.13 6.3% 7.6% 3.5% 22.7% 4.5% 4.3% 0.6% 21.4%

Телекоммуникации
Укртелеком UTLM 0.12 0.17 0.09 0.0% -13.8% -14.2% 9.2% -1.8% -17.0% -17.1% 7.9%

Нефть и Газ
Концерн Галнафтогаз GLNG n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
JKX Oil&Gas (в USD) JKX 1.14 1.21 0.75 -0.7% -1.3% -4.6% -4.2% -2.5% -4.6% -7.5% -5.5%
Укрнафта UNAF 152 174 96 2.4% 16.0% 42.7% 40.1% 0.6% 12.8% 39.7% 38.7%

Энергоснабжение
Центрэнерго CEEN 4.62 7.4 2.50 2.8% 5.0% -1.3% -3.1% 1.0% 1.8% -4.2% -4.4%
Донбассэнерго DOEN 32.4 34.0 15.4 2.2% -0.2% 16.0% 17.6% 0.4% -3.4% 13.0% 16.3%
Западэнерго ZAEN 121.0 134 64 2.6% 1.8% 33.8% 33.8% 0.8% -1.5% 30.9% 32.5%

Потребительские товары
Агротон (в USD) AGT 0.86 3.5 0.4 2.3% 11.7% -6.7% 32.9% 0.4% 8.5% -9.6% 31.6%
Астарта (в USD) AST 19.6 24.4 14.5 -2.6% -9.2% -9.0% -11.9% -4.4% -12.4% -12.0% -13.2%
Авангард (в USD) AVGR 10.6 13.0 7.6 -1.9% -6.1% -6.3% -9.9% -3.7% -9.3% -9.2% -11.2%
Индустриальная Молочная Компания IMC 2.60 5.25 2.6 -4.2% -6.5% -36.6% -35.7% -6.0% -9.7% -39.6% -37.0%
Кернел (в USD) KER 11.9 22.1 11.7 1.2% -5.6% -13.9% -6.1% -0.6% -8.8% -16.8% -7.4%
Мрия (в USD) MAYA 6.84 8.2 5.36 -0.5% 0.4% -1.1% -8.2% -2.3% -2.8% -4.0% -9.5%
МХП (в USD) MHPC 14.9 19.9 14.2 -0.5% -0.5% -17.1% -12.3% -2.4% -3.8% -20.0% -13.6%
Милкиленд MLK 3.21 5.0 3.0 -0.1% 1.0% -15.0% -22.7% -1.9% -2.2% -17.9% -24.0%
Овостар OVO 24.3 33.3 21.33 -0.1% -5.8% -22.1% -26.9% -1.9% -9.1% -25.0% -28.2%
Синтал SNPS n/a 0.00 0.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
МCB Agricole 4GW1 n/a 0.00 0.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Химия
Стирол STIR 12.8 n/a n/a 0.0% -1.9% 6.1% 2.0% -1.8% -5.1% 3.1% 0.7%

Банки
Райффайзен Банк Аваль BAVL  0.114  0.128  0.077 1.4% 1.6% 3.4% 0.3% -0.4% -1.6% 0.4% -1.0%
Укрсоцбанк USCB  0.168  0.257  0.111 -1.1% -5.6% -4.1% -10.4% -2.9% -8.8% -7.0% -11.7%

Источник: Bloomberg
* цены акций компаний торгующихся за зарубежных биржах в USD 

КОТИРОВКИ

Абсолютные показатели по отношению к индексу УБ Компания Тикер
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Рынок акций

2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E   2014E      2012    2013E 2014E 2012 2013E  2014E

Сталь

Алчевский меткомбинат ALMK 1783 1729 1730 -5 -62 -14 нег. нег. нег. -127 -173 -35 нег. нег. нег.

Енакиевский метзавод ENMZ 1578 1531 1561 -84 22 33 нег. 1.5% 2.1% 9 -185 -29 0.5% нег. нег.

Азовсталь AZST 2814 1938 1976 -181 -31 35 нег. нег. 1.8% -333 -173 -24 нег. нег. нег.

Кокс

Авдеевский AVDK 1090 914 784 -112 47 29 нег. 5.1% 3.8% -137 -6 -24 нег. нег. нег.

Ясиновский КХЗ YASK 432 367 333 27 29 19 6.4% 7.8% 5.7% 8 11 5 1.9% 3.1% 1.4%

Руда

Центральный ГОК CGOK 610 679 634 232 312 279 38.0% 46.0% 44.1% 95 179 150 15.6% 26.4% 23.7%

Северный ГОК SGOK 1416 1630 1506 750 914 816 53.0% 56.1% 54.2% 436 549 461 30.8% 33.7% 30.6%

Ferrexpo FXPO 1424 1,545 1,623 402 433 449 28.2% 28.0% 27.7% 216 240 248 15.1% 15.5% 15.3%

Шахты

Шахтоуправление Покровское SHCHZ 388 452 476 71 125 152 18.4% 27.6% 31.9% -10 15 26 нег. 3.4% 5.4%

Трубопрокат

Харцызский трубный завод HRTR 480 310 361 52 31 34 10.8% 10.1% 9.5% 34 17 20 7.0% 5.5% 5.5%

Интерпайп НМТЗ NVTR 209 216 240 6 16 15 2.6% 7.5% 6.5% -8 -1 1 нег. нег. 0.2%

Вагоностроение

Лугансктепловоз LTPL 216 329 367 29 36 38 13.4% 10.8% 10.4% 5 18 20 2.2% 5.4% 5.5%

Крюковский вагон. завод KVBZ 891 424 310 135 65 49 15.2% 15.3% 15.9% 95 25 18 10.7% 5.8% 5.8%

Стахановский вагон. завод SVGZ 311 172 150 7 6 5 2.3% 3.4% 3.6% 1 -1 -1 0.2% нег. нег.

Спецализированное машиностроение

Турбоатом TATM 160 236 263 51 91 98 32.2% 38.7% 37.1% 38 72 76 23.8% 30.4% 29.0%

Мотор Сич MSICH 979 1,000 1,116 309 233 258 31.6% 23.3% 23.1% 200 184 205 20.4% 18.4% 18.4%

Нефть и Газ

Укрнафта UNAF 1853 2454 2143 319 373 355 17.2% 15.2% 16.5% 176 131 121 9.5% 5.4% 5.7%

JKX Oil&Gas JKX 203 210 231 136 85 90 67.1% 40.5% 39.0% -11 20 24 нег. 9.5% 10.4%

Энергоснабжение

Центрэнерго CEEN 1,119 902 1006 69 62 69 6.2% 6.8% 6.8% 29 43 50 2.6% 4.8% 5.0%

Донбассэнерго DOEN 574 656 732 32 72 64 5.6% 11.0% 8.8% 4 49 43 0.7% 7.5% 5.9%

Потребительские товары

МХП MHPC 1408 1,422 1,635 468 413 545 33.2% 29.0% 33.3% 311 202 269 22.1% 14.2% 16.5%

Кернел KER 2157 2,797 2,480 322 291 257 14.9% 10.4% 10.4% 211 105 77 9.8% 3.8% 3.1%

Астарта AST 456 504 598 109 125 169 24.0% 24.7% 28.3% 58 78 113 12.7% 15.5% 18.9%

Авангард AVGR 629 703 785 280 328 373 44.5% 46.6% 47.5% 228 262 300 36.3% 37.2% 38.3%

Агротон AGT 88 69 76 20 13 12 23.2% 18.1% 15.4% 7 -2 -1 7.7% нег. нег.

Банки

Райффайзен Банк Аваль BAVL 5962 5333 5495 793 888 859 679 723 613 4 90 115 n/a 10.1% 13.4%

Укрсоцбанк USCB 4854 5283 4949 957 1,064 1,016 451 360 453 1 1 20 0.1% 0.1% 2.0%

 Источник: EAVEX Research

        

пРОГНОЗЫ ФИНАНСОВЫх пОКАЗАТЕЛЕй, $ млн 

чистые продажиКомпания Тикер EBITDA чистая прибыльEBITDA маржа Маржа чистой прибыли

Всего активов Собственый капитал чистая прибыльДоходы Return on Equity
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Рынок акций

MCap 
$ млн % $млн

    EV   
$ млн 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E

Сталь

Алчевский меткомбинат ALMK 107 3.9% 4 1,901 нег. нег. нег. нег. нег. нег. 1.1 1.1 1.1 491 458 445 $/tonne

Енакиевский метзавод ENMZ 38 8.8% 3 33 4.5 нег. нег. нег. 1.5 1.0 0.0 0.0 0.0 12 11 11 $/tonne

Азовсталь AZST 299 3.0% 9 281 нег. нег. нег. нег. нег. 8.0 0.1 0.1 0.1 61 62 62 $/tonne

Кокс

Авдеевский КЗХ AVDK 63 6.8% 4 61 нег. нег. нег. нег. 1.3 2.1 0.1 0.1 0.1 17 13 11 $/tonne

Ясиновский КХЗ YASK 17 9.0% 2 18 2.1 1.5 3.7 0.7 0.6 1.0 0.0 0.0 0.1 0.7 0.6 1.0 $/tonne

Руда

Центральный ГОК CGOK 994 0.3% 2 993 10.4 5.6 6.6 4.3 3.2 3.6 1.6 1.5 1.6

Северный ГОК SGOK 2060 0.4% 8 2,054 4.7 3.8 4.5 2.7 2.2 2.5 1.5 1.3 1.4

Ferrexpo FXPO 1616 24.0% 388 2,182 7.5 6.7 6.5 5.4 5.0 4.9 1.5 1.4 1.3

Шахты

Комсомолец Донбаса SHCHZ 35 2.0% 1 64 нег. 2.3 1.4 0.9 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 0.9 0.5 0.4 $/tonne

Трубопрокат

Харцызский трубный завод HRTR 179 2.0% 4 225 5.3 10.4 9.0 4.3 7.2 6.5 0.5 0.7 0.6 357 590 562 $/tonne

Интерпайп НМТЗ NVTR 5 7.4% 0 23 нег. нег. 8.9 4.1 1.4 1.5 0.1 0.1 0.1 123 107 95 $/tonne

Вагоностроение

Лугансктепловоз LTPL 38 24.0% 9 80 7.9 2.2 1.9 2.8 2.2 2.1 0.4 0.2 0.2

Крюковский вагон. завод KVBZ 244 5.0% 12 244 2.6 9.9 13.6 1.8 3.8 4.9 0.3 0.6 0.8

Стахановский вагон. завод SVGZ 33 8.0% 3 72 >30 нег. нег. 10.0 12.2 13.2 0.2 0.4 0.5

Спецализированное машиностроение

Турбоатом TATM 170 5.8% н/д н/д 4.5 2.4 2.2 н/д н/д н/д н/д н/д н/д

Мотор Сич MSICH 450 24.0% 108 467 2.2 2.4 2.2 1.5 2.0 1.8 0.5 0.5 0.4

Нефть и Газ

Укрнафта UNAF 948 3.0% 28 940 5.4 7.2 7.8 3.0 2.5 2.7 0.5 0.4 0.4 н/д н/д н/д $/boe

JKX Oil&Gas JKX 195 50.4% 98 303 нег. 9.7 8.1 2.2 3.6 3.4 1.5 1.4 1.3 55 42 $/boe

Энергетика

Центрэнерго CEEN 196 21.7% 43 265 6.8 4.6 3.9 3.9 4.3 3.9 0.2 0.3 0.3 15 19 16 $/MWh

Донбассэнерго DOEN 88 14.2% 13 159 23.1 1.8 2.1 5.0 2.2 2.5 0.3 0.2 0.2 19 20 19 $/MWh

Потребительский сектор

МХП MHPC 1577 34.1% 538 2,737 5.1 7.8 5.9 5.9 6.6 5.0 1.9 1.9 1.7 8552 8552 8552 $/tonne

Кернел KER 947 61.8% 585 1,653 4.5 9.0 12.3 5.1 5.7 6.4 0.8 0.6 0.7

Астарта AST 490 37.0% 181 824 8.4 6.3 4.3 7.5 6.6 4.9 1.8 1.6 1.4 4177 2543 2112 $/tonne

Авангард AVGR 676 22.5% 152 876 3.0 2.6 2.3 3.1 2.7 2.3 1.4 1.2 1.1 198 151 142 $/mneg.

Агротон AGT 19 26.2% 5 68 2.8 нег. нег. 3.3 5.4 5.8 0.8 1.0 0.9 0.5 н/д $th/ ha

Банки

Райффайзен Банк Аваль BAVL 393 3.6% 14 >30 4.4 3.4 0.5 0.4 0.5 0.07 0.07 0.07

Укрсоцбанк USCB 355 1.4% 5 >30 >30 17.6 0.4 0.3 0.3 0.08 0.07 0.08

 Источник: EAVEX Capital
     

РЫНОчНЫЕ МУЛЬТИпЛИКАТОРЫ

Компания

P/E P/Book P/Assets

Free FloatТикер Ед.P/E EV/EBITDA EV/Sales EV/Output



www.eavex.com.ua 7

13 февраля 2014

Источник: Bloomberg, Cbonds, Eavex Capital1 Moody’s/S&P/Fitch; *EUR

ЕВРООБЛИГАЦИИ УКРАИНСКИх эМИТЕНТОВ 

Еврооблигации, $
Цена  
(Bid)

Цена 
(Ask)

YTM 
(Bid)

YTM  
(Ask)

Изменение  
цены с 

начала года
Мод. 

дюрация
Ставка 
купона 

периодичность 
погашения 

купона  
Дата 

погашения

 Объем 
эмиссии 

$ млн Рейтинги1

Государственные еврооблигации

Украина, 2014 96.3 97.8 27.0% 19.5% -3.0% 0.3 7.95% 2 раза в год 04.06.2014 1000 Caa2/CCC+/B-

Нафтогаз Украина, 2014 88.1 89.4 45.4% 40.6% -11.7% 0.6 9.50% 2 раза в год 30.09.2014 1595 //B-

Украина, 2015 (EUR) 95.7 97.0 8.1% 7.2% 0.3% 1.5 4.95% раз в год 13.10.2015 600* Caa2/CCC+/B-

Украина, 2015 87.6 89.6 17.2% 15.5% -9.3% 1.4 6.875% 2 раза в год 23.09.2015 500 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2016 84.5 86.5 13.9% 12.9% -9.1% 2.5 6.58% 2 разa в год 21.11.2016 1000 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2016-2 84.4 86.4 13.3% 12.3% -9.4% 2.5 6.25% 2 разa в год 17.06.2016 1250 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2017 84.1 86.1 12.4% 11.7% -8.2% 3.1 6.75% 2 раза в год 14.11.2017 700 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2017-2 89.6 91.1 13.4% 12.8% -9.0% 2.9 9.25% 2 раза в год 24.07.2017 2000 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2017 Фин. инф. проектов 93.9 96.6 11.0% 10.0% 15.3% 3.1 8.375% 2 раза в год 03.11.2017 568 Caa2//

Украина, 2018 Фин. инф. проектов 84.3 86.0 13.0% 12.3% 8.4% 3.5 7.40% 2 раза в год 20.04.2018 690 Caa2//

Украина, 2020 84.1 85.6 11.5% 11.1% -8.9% 5.0 7.75% 2 раза в год 23.09.2020 1500 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2021 84.5 86.0 11.3% 10.9% -9.0% 5.1 7.95% 2 раза в год 23.02.2021 1500 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2022 83.6 85.6 10.8% 10.4% -7.1% 5.8 7.80% 2 раза в год 28.11.2022 1250 Caa2/CCC+/B-

Украина, 2023 83.9 85.4 10.2% 10.0% -6.5% 6.1 7.50% 2 раза в год 17.04.2023 1250 Caa2/CCC+/B-

Корпоративные еврооблигации 

Агротон, 2014 50.0 54.4 33.5% 30.1% n/a 3.1 8.00% 2 раза в год 14.07.2019 50 /CCC/RD

МХП, 2015 99.0 100.0 12.1% 11.6% -3.8% 1.1 10.25% 2 раза в год 29.04.2015 235 Caa1//B-

МХП, 2020 80.8 81.9 12.9% 12.6% -9.0% 4.3 8.25% 2 раза в год 02.04.2020 750 /CCC+/B-

Авангард, 2015 100.8 100.8 10.1% 10.1% n/a 1.5 10.00% 2 раза в год 29.10.2015 200 //B-

Укрлэндфарминг, 2018 87.9 89.7 14.9% 14.3% -1.6% 3.0 10.88% 2 раза в год 26.03.2018 275 /CCC+/B-

Мрия, 2016 94.5 98.0 15.2% 12.9% -4.0% 1.8 10.95% 2 раза в год 30.03.2016 72 /CCC+/В-

Мрия, 2018 80.0 82.0 16.2% 15.4% -7.0% 3.1 9.45% 2 раза в год 19.04.2018 400 /CCC+/В-

ДТЭК, 2015 96.0 98.0 14.6% 12.4% -5.1% 1.1 9.50% 2 раза в год 28.04.2015 200 Caa1//B-

ДТЭК, 2018 83.8 84.9 13.1% 12.7% -10.5% 3.2 7.88% 2 раза в год 04.04.2018 750 Caa1//B-

Метинвест, 2015 98.1 99.5 13.0% 11.6% -3.2% 1.1 10.25% 2 раза в год 20.05.2015 500 Caa1//B-

Метинвест, 2018 87.2 89.2 13.2% 12.4% -7.2% 3.2 8.75% 2 раза в год 14.02.2018 750 Caa1//B-

Ferrexpo, 2016 92.3 93.5 12.7% 11.8% -5.2% 1.9 7.875% 2 раза в год 07.04.2016 500 /CCC+/B-

Укрзализныця, 2018 81.9 83.8 15.5% 14.7% -9.7% 3.2 9.50% 2 раза в год 21.05.2018 500 /CCC+/B-

Интерпайп, 2017 77.0 80.1 20.5% 18.5% 0.0% 2.9 10.25% 2 раза в год 02.08.2017 200 /NR/С

JKX Oil&Gas, 2018 109.4 111.1 8.6% 8.1% -0.7% 3.4 8.00% 2 раза в год 19.02.2018 40 //

Еврооблигации банков  

Банк Финансы и Кредит, 2019 72.0 82.0 18.1% 14.5% -7.2% 3.7 9.25% 2 раза в год 25.01.2019 100 Caa2//

ПУМБ, 2014 96.0 98.0 20.4% 16.9% -1.5% 0.8 11.00% 4 раза в год 31.12.2014 252 Caa2//

Надра Банк, 2017 80.1 91.0 42.9% 19.4% 0.0% 2.7 8.00% 1 раз в год 22.06.2017 75 //

Приватбанк, 2015 84.0 86.1 24.3% 22.2% -4.6% 1.4 9.38% 2 раза в год 23.09.2015 200 Caa2//

Приватбанк, 2016 69.1 74.3 27.9% 23.3% 2.0% 1.8 8.75% 2 раза в год 09.02.2016 150 Caa2//

Приватбанк, 2018 75.0 80.1 20.3% 18.0% -7.4% 2.8 10.88% 2 раза в год 28.02.2018 175 Caa2//B-

Укрэксимбанк, 2015 85.0 86.0 26.4% 25.0% -11.4% 1.1 8.38% 2 раза в год 27.04.2015 750 Caa2//B-

Укрэксимбанк, 2016 71.5 71.5 25.7% 25.7% -16.2% 1.8 8.40% 2 раза в год 09.02.2016 125 Caa2//B-

Укрэксимбанк, 2018 74.0 76.0 21.4% 19.9% -15.9% 3.0 8.75% 2 раза в год 22.01.2018 500 Caa2//B-

VAB Банк, 2014 77.0 82.0 н/д н/д -7.0% 0.3 10.50% 4 раза в год 14.06.2014 112 Caa2//WD

Ощадбанк, 2016 79.0 81.0 23.2% 21.6% -14.0% 1.8 8.25% 2 раза в год 10.03.2016 700 Caa2//B-

Ощадбанк, 2018 71.5 72.8 19.4% 18.6% -19.0% 3.0 8.88% 2 раза в год 20.03.2018 500 Caa2//B-

  Муниципальные еврооблигации  

 Киев, 2015 90.0 91.0 15.7% 14.9% -2.6% 1.6 8.00% 2 раза в год 06.11.2015 250 Caa2/CCC+/

 Киев, 2016 88.4 91.0 15.3% 13.9% -3.6% 2.0 9.375% 2 раза в год 30.06.2016 300 Caa2/CCC+/

Рынок облигаций

Мод. Дюрация
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ЕВРОБОНДЫ КОРп. И МУНИЦИпАЛЬНЫх эМИТЕНТОВ
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ЕВРОБОНДЫ БАНКОВ
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ОВГЗ Цена (Bid) Цена (Ask) YTM (Bid) YTM (Ask) Мод. Дюрация
Ставка 
купона

периодичность 
погашения 

купона
Дата 

погашения

Объем в 
обращении 

млн грн

ОВГЗ номинированные в UAH

UA4000115117 9.0% 7.5% n/a 10.75% 2 раза в год 26.03.2014 1525

UA4000141592 13.5% 12.0% n/a 14.30% 2 раза в год 20.05.2015 250

UA4000142665 19.0% 17.0% n/a 14.30% 2 раза в год 24.05.2017 1500

ОВГЗ номинированные в USD

UA4000140362 n/a n/a 5.8% 4.5% n/a 9.20% 2 раза в год 21.05.2014 171

UA4000142699 n/a n/a 9.5% 6.5% n/a 9.45% 2 раза в год 22.04.2015 312

UA4000141071 n/a n/a 9.5% 6.5% n/a 9.45% 2 раза в год 27.05.2015 152

UA4000142673 n/a n/a 9.6% 7.0% n/a 4.50% 2 раза в год 17.06.2015 175

ОВГЗ номинированные в EUR

UA4000142681 n/a n/a 5.4% 5.3% n/a 4.80% 2 раза в год 06.05.2015 40

НДС облигации

UA4000082531 14.5% 12.3% n/a 5.50% 2 раза в год 21.08.2015 1147

UA4000082622 14.5% 12.3% n/a 5.50% 2 раза в год 24.08.2015 4651

UА4000083059 14.5% 12.3% n/a 5.50% 2 раза в год 25.08.2015 3384

ОБЛИГАЦИИ ВНУТРЕННЕГО ГОСЗАйМА

Источник: Bloomberg, Cbonds, Eavex Capital

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0

НДС  Облигации

ОВГЗ номинированные в USD

ОВГЗ номинированные в EUR

ОВГЗ номинированные в UAH

КАРТА ДОхОДНОСТИ УКРАИНСКИх ОВГЗ

Источник: Bloomberg, Cbonds, Eavex Capital
Мод. Дюрация

До
хо

дн
ос

ть
 к

 п
ог

аш
ен

ию

Рынок облигаций
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