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Тренд рЫнКА

 ИндеКСЫ

ОБЛИГАЦИИ

КУрС ВАЛЮТ

дИнАМИКА ИндеКСА  UX зА 1 МеСяЦ

закрытие неделя С начала года,%

PFTS 537 -5.1% -4.1%

РТС 1260 2.8% 17.9%

WIG20 2365 0.6% 2.8%

MSCI EM 1089 0.4% 12.8%

S&P 500 2907 0.5% 16.0%

закрытие неделя
С начала 

года,%

Учетная ставка НБУ 18.0% 0.0 p.p. 0.0 p.p.

Украина-2024 8.4% -0.1 p.p. -2.1 p.p.

Украина-2032 8.6% -0.1 p.p. -1.5 p.p.

закрытие неделя С начала года,%

USD 26.80 0.4% -3.2%

EUR 30.38 1.4% -4.2%

Фондовый рынок за неделю
  8 апреля - 15 апреля, 2019

новости рынка акций
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Индекс MSCI Emerging Markets*Индекс PFTS 

* График приведенный к индексу UX

На прошедшей неделе основной фокус трейдеров отечественного 
рынка акций был прикован к ценным бумагам «Укрнафты». 
Котировки  «Укрнафты» упали на 12,4% до 165 грн после сообщения 
компании о том, что на собрании акционеров 25 апреля государство 
будет голосовать за решение не выплачивать дивиденды. Ранее  
был проект решения по выплате дивидендов в размере 65 грн 
на одну акцию из прибыли за 2018 год. При этом, «Укрнафта» как 
компания, контролирующим пакетом которой владеет государство, 
будет должна выплатить не менее 30% своей прибыли за 2018 год 
напрямую в бюджет. Такая норма создает прямое неравенство 
прав акционеров, что в очередной раз подчеркивает «слабость» 
украинского законодательства в корпоративной сфере. Отдельно 
отметим и хорошую новость касательно деятельности «Укрнафты». 
Компания в марте нарастила добычу нефти на 6,4% по сравнению с 
прошлым годом до 128 тыс. тонн (0,9 млн баррелей).    

Индекс ПФТС под давлением падения акций «Укрнафты» потерял 5,1% 
опустившись до 537 пунктов. Еще одним из компонентов индекса с 
явно негативным движением котировок были акции «Донбассэнерго», 
которые ушли вниз на 8,5% до 26,25 грн. Напомним, что 24 апреля 
будет проходить собрание акционеров «Донбассэнерго» на котором 
будет возможность проголосовать против вопроса «о существенных 
сделок» и соответственно предъявить эмитенту акции к выкупу.  

Тем временем, акции «Центрэнерго» выросли в цене на 4,2% до 
12,40 грн на фоне сообщения, что новый конкурс по приватизации 
компании может быть объявлен 16 мая.  

На валютном рынке гривна за неделю потеряла 0,4% закрывшись в 
пятницу на отметке 26,80 грн/долл. Давление на украинскую валюту 
оказал новый прогноз от МВФ, согласно которому курс доллара 
может вырасти до 30 грн/долл в 2020 году. 

нОВОСТИ КОМпАнИй
  Кабмин продлил срок завершения приватизации «Центрэнерго»

Основные события
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нОВОСТь 

Кабинет министров Украины продлил срок завершения приватизации 
ПАО «Центрэнерго» до 30 сентября 2019 года. Об этом говорится в 
распоряжении КМУ, опубликованном на Правительственном портале.

В распоряжении также сказано, что повторный конкурс по продаже 
госпакета акций компании предполагается объявить 16 мая 2019 года.

Ранее сообщалось, что Фонд государственного имущества Украины в 
апреле повторно выставит на продажу госпакет акций «Центрэнерго».

Напомним, что прием заявок на покупку акций «Центрэнерго» начался 
29 октября 2018 года. Стартовая цена была 5,9 млрд грн (20,70 грн в 
пересчете на одну акцию). Но первый конкурс по продаже госпакета акций, 
назначенный 13 декабря 2018 года не состоялся, так как потенциальные 
инвесторы не прошли необходимые требования к соответствию деловой 
репутации.

В сообщении Фонда госимущества сказано, что совместно с 
инвестиционным советником в лице Ernst & Young продолжается работа 
по подготовке «Центрэнерго» к продаже. 

КОММенТАрИй 

В целом, новость является положительной для «Центрэнерго», так как 
без приватизации компания продолжает находится в условиях, когда нет 
доверия к прозрачности её деятельности. В частности, ключевой вопрос 
по цене закупки угля для станций предприятия находится сейчас вне 
понимания миноритарных акционеров.     

Котировки акций «Центрэнерго» за неделю повысились на 4,2% до 
12,40 грн. На наш взгляд, ценные бумаги «Центрэнерго» остаются 
сильно недооцененными исходя из фундаментальных показателей 
бизнеса компании. В частности, по оценочному мультипликатору EV/
Sales (Стоимость/выручка) «Центрэнерго» торгуется на уровне 0,3х. По 
мультипликатору EV/EBITDA на уровне 3,9х. Мы сохраняем рекомендацию 
«ПОКУПАТЬ» акции «Центрэнерго» с целевой ценой на уровне 25,60 грн, 
что предполагает потенциал роста на 106% от текущих котировок данных 
ценных бумаг на бирже ПФТС.   

новости компаний 

Кабмин продлил срок завершения 
приватизации «Центрэнерго»
Дмитрий Чурин 
d.churin@eavex.com.ua    

ЦенТрэнерГО (CEEN UK)

Цена: 12,40 грн Капитализация: $171 млн
P/B EV/S P/E EV/EBITDA Div. Yield

2018 0.7 0.3 9.3 4.0 5.4%

2019E 0.7 0.3 6.7 3.9 7.4%
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рекомендации

EAVEX реКОМендАЦИИ

 Компания Тикер
    Цена,           
 за акцию

Целевая цена,
 за акцию

потенциал 
роста/снижения   реком. Комментарии

 Агросектор

Кернел KER 53.8 82.0 52% Покупать

Компания демонстрирует устойчивый рост производственных показателей. В случае 
возобновления восходящего тренда цен на подсолнечное масло, доходы и прибыльность 
Кернела покажут существенное увеличение. Компания озвучила стратегию достичь EBITDA 
в размере 500 млн долл до 2021 года.  

МХП MHPC 10.6 16.5 56% Покупать

МХП продолжает наращивать продажи курятины на фоне благоприятного спроса как на 
внутреннем так и внешнем рынках. Продажи в натуральном выражении увеличились на 
7% до 449 тыс. тонн за период январь-сентябрь 2018. Экспортные поставки курятины МХП  
составляли 48% от общего объёма продаж.  

Aстарта AST 23.7 -- -- Пересмотр
Астарта отчиталась о чистом убытке в 21 млн евро за 2018 год. Относительная долговая 
нагрузка компании увеличилась с 1,1х до 5,2х EBITDA.

Агротон AGT 3.38 12.0 255% Покупать Компания анонсировала новую стратегию развития, предусматривающую покупку 
дополнительных агро активов в Луганской и Харьковской областях. 

Авангард AVGR 0.3 0.3 20% Продавать Девальвация гривны и потеря бизнеса на Донбассе загоняет Авангард в убыток. Компания 
будет вынуждена вести переговоры с кредиторами о переносе сроков погашения займов.  

 Железная Руда  

Ferrexpo FXPO 295 250 -15% Держать
Индикативные цены на железную руду показывают более хорошую динамику по 
сравнению с ожиданиями рынка. Ferrexpo как производитель высококачественного сырья 
выигрывает конкурентную борьбу на своих основных экспортных рынках. 

 Специализированное  машиностроение

Мотор Сич MSICH 5390 6750 25% Покупать

«Мотор Сич» находится на пороге подписания крупных контрактов с китайскими 
производителями вертолетов, что является положительным моментом для предприятия.
Оборот акций «Мотор Сич» остаётся «замороженным» с апреля 2018 года по решению суда. 
Дата, когда акции вновь смогут торговаться на рынке, пока не известна. 

 Нефть и Газ

Укрнафта UNAF 162 270 67% Покупать

Компания сообщила, что смогла продлить действие 23 специальных разрешений на добычу 
углеводородов на следующие 20 лет. Несмотря на задержку в продлении лицензий,  компания 
нашла правовое решение и не останавливала добычу ни на одном из месторождений. 

Кроме этого, мы ожидаем, что компания сможет реструктуризировать свой налоговой долг, 
который составляет 11 млрд грн.

Концерн Галнафтогаз GLNG 0.27 0.33 22% Покупать Концерн Галнафтогаз продолжает органическое развитие своей сети АЗС ОККО.

Regal Petroleum RPT 43.0 -- -- Пересмотр
С начала 2018 года по акциям RPT был значительный рост в связи с появлением на рынке 
агрессивного покупателя в данных ценных бумагах. 

JKX Oil&Gas JKX 53.0 -- -- Пересмотр Баланс компании выглядит вполне хорошо после того как удалось провести 
реструктуризацию еврооблигаций с погашением в 2019 году.

 Энергетика

Донбассэнерго DOEN 26.3 33.5 28% Продавать

На собрании акционеров 24 апреля будет голосоваться вопрос о так называемых 
«значительных сделках». Соответственно, акционеры которые проголосуют против данного 
пункта будут иметь опцию продать свои акции эмитенту по цене примерно 33,50 грн.  

(данную цену мы высчитали как среднюю за три месяца до публикации  повестки собрания).    

Центрэнерго CEEN 12.40 25.60 106% Покупать

МВФ настаивает на продаже крупных государственных предприятий, что может стать 
финальным толчком к проведению нормального конкурса по привлечению инвестора для 
«Центрэнерго».

На этот год мы оптимистично прогнозируем, что компания сможет заработать 725 млн грн 
чистой прибыли (1,96 грн на акцию). Наш прогноз основывается на том, что предприятие 
продолжает переоборудовать энергоблоки на сжигание более дешевого угля газовой группы. 

Банки

Райффайзен Банк Аваль BAVL 0.356 0.47 32% Покупать

«Райффайзен Банк Аваль» в повестке дня собрания акционеров, назначенного на 24 апреля, 
предлагает направить на дивиденды 3,56 млрд грн (5,79 копеек в пересчете на одну 
акцию). Дата отсечения реестра акционеров на получение дивидендов будет определяться 
наблюдательным советом банка отдельно. Чистая прибыль банка за 2018 год составила 5,09 
млрд грн, что было на 14% выше чем за 2017 год. На этот год мы прогнозируем, что банк 
может заработать  6,2 млрд грн чистой прибыли (10 копеек в пересчете на одну акцию). 

Источник:  Eavex Capital    
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рынок акций

Котировка 
UAH* неделя с 1 янв.

MCap
USD mn

EV
USD mn Free float 2018 2019E 2018 2019E 2019E

Индекс ПФТС UX 537 -5.1% -4.8%

Руда

Ferrexpo FXPO 295 6.5% 51.6% 2,268 2,671 24.0% 5.5 4.4 4.6 3.7 1.7

Вагоностроение

Крюковский вагон. завод KVBZ 10.5 0.0% 0.0% 45 13 5.0% 11.1 9.1 1.5 1.3 0.1

Спецализированное машиностроение

Турбоатом TATM 10.5 -8.7% -23.4% 166 157 3.8% 5.9 6.0 3.9 3.8 1.7

Мотор Сич MSICH 5,390 0.0% 0.0% 418 394 24.0% 8.1 7.1 4.5 4.3 1.2

Нефть и газ

Укрнафта UNAF 162 -12.4% 20.4% 328 321 3.0% 1.3 0.6 1.0 0.4 0.1

Regal Petroleum RPT 43.0 2.4% -31.7% 180 140 21.6% 4.3 18.0 2.6 6.4 2.8

JKX Oil&Gas JKX 53.0 -2.3% 34.2% 119 227 50.4% 7.8 6.5 7.4 6.7 2.0

Энергетика

Центрэнерго CEEN 12.40 4.2% -8.1% 171 154 21.7% 9.3 6.7 4.0 3.9 0.3

Донбассэнерго DOEN 26.25 -8.5% -17.8% 23 29 14.2% 6.1 9.1 1.3 1.5 0.1

Агро

МХП MHPC 10.55 -2.3% -2.3% 1,115 2,281 34.1% 8.7 4.5 5.1 4.7 1.3

Кернел KER 53.80 1.9% 7.2% 1,128 1,750 61.8% 21.7 5.4 7.9 5.6 0.5

Астарта AST 23.70 -9.2% 0.9% 156 451 37.0% -6.5 4.6 7.0 5.3 0.8

Авангард AVGR 0.25 0.0% -10.7% 16 347 22.5% -3.2 8.0 23.2 20.4 2.6

Агротон AGT 3.38 -1.7% -97.0% 19 9 25.0% 1.9 2.8 0.6 0.7 0.2

Банки

Райффайзен Банк Аваль BAVL 0.356 6.3% 4.7% 817 1.8% 4.4 3.8 1.9 1.9 0.34

      Источник: ПФТС. London Stock Exchange. Warsaw Stock Exchange
* цены акций компаний торгующихся за зарубежных биржах в  валюте  листинга 

 КОТИрОВКИ И рЫнОчнЫе МУЛьТИпЛИКАТОрЫ

Изменение за периодКомпания Тикер P/E EV/EBITDA EV/Sales

Price/Book Price/Assets
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рынок акций

2017 2018е 2019E 2017 2018е 2019E 2017 2018е   2019E      2017    2018е 2019E 2017 2018е  2019E

Руда

Ferrexpo FXPO 986 1,197 1,257 375 551 579 38.0% 46.0% 46.0% 189 394 414 19.2% 32.9% 32.9%

Вагоностроение

Крюковский вагон. завод KVBZ 141 81 89 14 9 10 9.9% 10.7% 11.4% 12 4 5 8.6% 5.0% 5.5%

Спецализированное машиностроение

Турбоатом TATM 87 94 94 37 40 41 42.6% 43.1% 43.6% 26 28 28 29.9% 29.9% 29.2%

Мотор Сич MSICH 436 388 333 156 88 92 35.8% 22.7% 27.7% 117 51 59 26.7% 13.3% 17.7%

Нефть и Газ

Укрнафта UNAF 1011 1326 2531 65 333 866 6.5% 25.1% 34.2% 17 244 581 1.7% 18.4% 23.0%

Regal Petroleum RPT 35 60 50 17 54 22 49.8% 90.0% 44.0% 2 42 10 na 70.0% 20.0%

JKX Oil&Gas JKX 82 93 111 9 31 34 11.5% 33.2% 30.5% -12 15 18 нег. 16.5% 16.5%

Энергоснабжение

Центрэнерго CEEN 412 551 589 104 42 38 25.2% 7.6% 6.5% 71 18 25 17.3% 3.3% 4.3%

Донбассэнерго DOEN 147 224 225 8 23 19 5.8% 10.2% 8.4% 2 4 3 1.4% 1.7% 1.1%

Потребительские товары

МХП MHPC 1289 1,556 1,789 459 450 490 35.6% 28.9% 27.4% 230 128 250 17.8% 8.2% 13.9%

Кернел KER 2169 2,403 3,364 319 223 310 14.7% 9.3% 9.2% 176 52 210 8.1% 2.2% 6.2%

Астарта AST 514 445 578 134 160 165 26.1% 35.9% 28.5% 69 74 100 13.5% 16.7% 17.3%

Авангард AVGR 130 127 135 12 15 17 9.1% 11.8% 12.6% -8 -5 2 -5.8% -3.9% 1.5%

Овостар OVO 80 126 139 15 23 25 19.2% 18.3% 18.3% 10 18 20 12.5% 14.6% 14.6%

Банки

Райффайзен Банк Аваль BAVL 2455 2491 2415 404 420 433 234 239 253 169 187 218 41.8% 44.6% 50.2%

 Источник: EAVEX Research

        

прОГнОзЫ ФИнАнСОВЫх пОКАзАТеЛей, $ млн 

чистая выручкаКомпания Тикер EBITDA чистая прибыльEBITDA маржа Маржа чистой прибыли

Всего активов Собственый капитал чистая прибыльдоходы Возврат на капитал
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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

UA4000195580 19.75% 18.25% n/a n/a S/A 04.09.2019 n/a

UA4000196620 19.75% 18.25% n/a n/a S/A 15.01.2020 n/a

UA4000200174 19.75% 18.00% n/a n/a S/A 20.01.2021 n/a

НДС облигации

UA4000185151 19.75% 18.25% n/a 9.50% 2 раза в год 08.07.2019 3,577

UA4000185557 19.75% 18.25% n/a 9.50% 2 раза в год 22.07.2019 2,171

UA4000186159 19.75% 18.25% n/a 9.50% 2 раза в год 20.08.2019 955

ОБЛИГАЦИИ ВнУТреннеГО ГОСзАйМА

Источник: Bloomberg, Cbonds, Eavex Capital

рынок облигаций
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