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Еженедельный обзор
 Профицит консолидированного бюджета за 7м18 достиг 0.4% 

от номинального ВВП 
 Дефицит текущего счета в июле увеличился на 0.7 млрд $ г/г до 

1.1 млрд $ 
 EBITDA компании ДТЕК во 2кв18 увеличилась на 45% г/г до 230 

млн $ 
 EBITDA Метинвеста во 2кв18 увеличилась на 61% м/м до 604 

млн $ 
 EBITDA Укрзализныци за 1п18 сократилась на 21% г/г до 330 

млн $ 

 

Профицит консолидированного бюджета за 7м18 достиг 0.4% от 
номинального ВВП (8 млрд грн). Рост доходов в июле увеличился 
до 19% г/г с 14% в 1п18 благодаря более высоким сборам по НДС, 
акцизам и ренте. Расходы продемонстрировали стабильную 
динамику, снова прибавив 24% г/г против запланированных на год 
19%. За исключением издержек на обслуживание долга, 
практически все категории затратной части выросли больше 
ожиданий (некоторые на фоне низкой базы сравнения). Дефицит 
центрального бюджета в июле достиг 3 млрд грн (приведя 
показатель за 7м18 до 13 млрд грн) в результате повышенных 
объемов чистых трансфертов в местные бюджеты. 
 
Наш взгляд: Несмотря на профицит на консолидированном уровне 
за 7 месяцев, динамика основных показателей бюджета 
продолжила демонстрировать риски отклонения годового дефицита 
от целевого значения (2.5% от ВВП). Хотя рост доходов в июле 
несколько повысился, сборы по НДС и акцизам все еще могут 
недополучить порядка 35-40 млрд грн относительно плана, согласно 
нашим расчетам. Поступления от налога на прибыль, которые в 
этом году оказались неожиданно высокими (+62% г/г), могут 
сбавить темп, а другие статьи – например спец конфискация на 5 
млрд грн – и вовсе ничего не принести. Со стороны расходов риски 
дисбаланса в основном продолжают быть связаны со 
сверхплановым ростом затрат на социальные нужды. В июле 
издержки по данной статье вновь увеличились больше, чем 
ожидалось. Стоит отметить, что, хотя текущие цифры частично 
искажены эффектом низкой базы сравнения (поскольку повышение 
пенсий произошло в октябре 2017), расходы за 7м18 уже 
составляют 61% от годовых и могут значительно вырасти на фоне 
поднятия тарифов на газ. Касательно центрального бюджета, мы 
считаем что проблемы с ликвидностью (стали причиной размещения 
государством еврооблигаций на сумму 725 млн $ на прошлой 
неделе) и дефицитом не являются структурными, поскольку 
обусловлены временно повышенными трансфертами местным 
властям. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Сводный госбюджет за 7м18, млрд грн

Примечание. ГП – годовой план Госказначейства (на 2018) 
(1) Расходы минус доходы плюс чистое кредитование 
консолидированного бюджета 
(2) Плюс докапитализация НАК “Нафтогаз”, государственных 
банков и Фонда гарантирования вкладов физлиц 
(3) Для расчетов использован наш прогноз 
Источник: Государственная казначейская служба Украины, НБУ, 
ГССУ, Adamant Capital 
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июль г/г 7м18 г/г ГП г/г

Доходы 85 19% 652 15% 14%
НДС 31 34% 205 20% 22%

Локальный НДС 5 88% 49 36% 33%
Импортный НДС 25 27% 156 16% 20%

Налог на прибыль 2 13% 59 62% 22%
Акцизы 12 18% 65 6% 14%
НДФЛ 20 25% 126 25% 20%
Рента 3 130% 25 -13% -2%
Импортные пошлины 2 16% 14 8% 17%
Местные налоги 6 17% 34 16% 6%
Неналоговые доходы 8 -28% 117 32% 16%

Трансферты НБУ 0 нс 38 52% 14%
Другое 1 -15% 9 -78% -51%

Расходы 87 24% 644 25% 19%
Обслуживание долга 5 -17% 60 3% 18%
Гос. функции 7 41% 40 51% 35%
Оборона 7 25% 45 34% 19%
Безопасность и суды 10 37% 58 38% 26%
Экон. деятельность 13 53% 51 43% 52%
Коммун. хозяйство 3 34% 12 29% 3%
Медицина 9 20% 57 20% 11%
Образование 12 24% 117 20% 17%
Соц. обеспечение 19 16% 187 26% 7%

Доходы ПФ 17 29% 113 30% 100%
Расходы ПФ 30 32% 204 39% 28%

Другое 3 9% 16 10% 23%

Чистый долг 1 89% 1 93% 222%

Дефицит св. бюджета1 3 нс -8 нс 133%
% ВВП нс нс -0.4% 3.2пп 1.3пп

ОВГЗ на банки и ФГВ 0 нс 0 нс -93%

Финанс. нужды (МВФ)2 3 -87% -8 нс -9%
% ВВП нс нс -0.4% нс -0.9пп

Доходы центр бюджета 64 22% 509 15% 16%
Расходы центр бюджета 50 28% 339 26% 20%
Чистые трансферты 17 13% 183 23% 13%
Доходы местн бюджетов 21 11% 143 16% 4%
Расходы местн 37 19% 305 24% 17%

Номинальный ВВП3 нд нс 1,790 22% 20%
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Дефицит текущего счета в июле увеличился на 0.7 млрд $ г/г до 
1.1 млрд $ (рекордное значение за последние 4 года). Показатель за 
последние двенадцать месяцев достиг 3.5 млрд $, по сравнению с 
1.9 млрд $ год назад. Месячный торговый баланс ухудшился на 0.6 
млрд $ г/г до -1.7 млрд $. Финансовый счет продемонстрировал 
чистый приток в размере 0.9 млрд $ (на 0.8 млрд $ больше, чем в 
прошлом году), приведя к умеренному дефициту платежного 
баланса в размере 170 млн $. 
 
Наш взгляд: В этом месяце дефицит текущего счета значительно 
превысил наши ожидания на фоне сильного календарного эффекта 
(разницы в изменении количества рабочих дней г/г) и существенного 
замедления поставок металлов за рубеж в связи с задержками 
украинских кораблей РФ в Керченском проливе. С учетом 
коррекции на первый фактор, рост экспорта сократился на 8пп м/м 
до 7%, в то время как рост импорта остался стабильным (те же 
16%, что и в июне). Дополнительное давление оказало значительное 
увеличение первичных расходов на фоне повышенной репатриации 
дивидендов нерезидентами. В целом, учитывая рекордный 
показатель за месяц, риски дальнейшего сокращения экспорта и 
постепенно растущие цены на энергоресурсы (мы пересмотрели 
стоимость закупок газа и нефти до конца года), мы повышаем наш 
годовой прогноз дефицита ТС до 3.5 млрд $ с 2.2 млрд $ ранее. 
Несколько неожиданным оказался тот факт, что финансовый счет в 
июле перекрыл дефицит без необходимости проведения 
интервенций нацбанком. Получение частным сектором торговых 
кредитов и долгосрочных займов обеспечило притоки в размере 580 
млн $ (в чистом виде) и 570 млн $, соответственно. Объем прямых 
иностранных инвестиций традиционно составил порядка 100 млн $. 
Правительство в июле разместило валютных ОВГЗ на сумму 200 
млн $, практически полностью перекрыв погашения в данном 
периоде. Наш расчетный показатель притока капитала в частный 
сектор из-за рубежа достиг 1.3 млрд $.  
 

 
Показатели платежного баланса, млн $

Примечание: 12 мес и 12 мес-1 – последние двенадцать месяцев и 
последние двенадцать месяцев год назад, соответственно 
(1) Торговый баланс 
(2) Счет текущих операций 
(3) Счет финансовых операций 
(4) Платежный баланс 
(5) Приток капитала в частный сектор из-за рубежа 
Источник: НБУ, Adamant Capital 

 
 EBITDA компании ДТЕК во 2кв18 увеличилась на 45% г/г до 230 

млн $, согласно консолидированным неаудированным результатам. 
Выручка выросла на 28% г/г до 1.4 млрд $. Чистая прибыль 
сократилась на 76% г/г до 40 млн $, в основном на фоне пересмотра 
в предыдущем периоде статей расходов не связанных с основной 
деятельностью. Операционный денежный поток снизился на 18% 
г/г, в связи с увеличением оборотного капитала. Соотношение 
чистого долга к 12 месячной EBITDA упало на 11% г/г до 2.0. 
 
Наш взгляд: EBITDA во 2кв18 полностью соответствовала нашим 
ожиданиям, отклонившись от прогноза лишь на 2%. Сокращение на 
14% относительно предыдущего квартала произошло в основном на 
фоне сезонного спада генерации электроэнергии. В целом же, 
опубликованные данные позволяют нам оставить нашу годовую 
оценку EBITDA равной ранее озвученному уровню в 1.0 млрд $. 
Отметим при этом, что текущая динамика средних тарифов для ТЭС 
(согласно данным за июль и август) указывает на потенциальную 
возможность для компании превысить нынешнюю маржу на мВт-ч 
даже с ее текущего максимума в 30 $ (самое высокое значение с 
начала 2014 года). В таком случае, доходы ДТЭКа превысят 
вышеуказанный прогноз. Однако, даже согласно нашему базовому 
сценарию, кредитные метрики компании останутся 
привлекательными, поскольку соотношение чистого долга к 12 
месячной EBITDA сократится еще на 30% г/г до 1.7 к декабрю. Нашу 
рекомендацию по бумагам эмитента мы оставляем на отметке 
«покупать», по-прежнему предполагая, что реструктуризация 
еврооблигаций произойдет не раньше, чем через год по цене не 
менее 105.375%. 
 

Результаты ДТЭК за 2кв18, млн $

(1) Исключает убытки от курсовых разниц, списания и переоценки 
активов 
(2) Денежный поток от операционной деятельности 
(3) Капитальные инвестиции 
(4) Свободный денежный поток 
(5) Средняя цена продажи электроэнергии украинских ТЭC в оптовый 
рынок 
(6) EBITDA за последние 12 месяцев 
Источник: данные компании, Adamant Capital 

июл-18 июн-18 май-18 12 мес 12 мес-1
Экспорт: 4,660 4,691 4,971 57,157 50,933

м/м -1% -6% 1%
г/г 12% 9% 13% 12% 13%

Импорт: 6,357 5,513 5,742 67,131 58,484
м/м 15% -4% 8%
г/г 22% 10% 14% 15% 18%

ТБ(1): -1,697 -822 -771 -9,974 -7,551
м/м -875 -51 -411
г/г -636 -106 -149 -2,423 -3,256

ТС(2): -1,102 -125 -27 -3,475 -1,853
м/м -977 -98 -216
г/г -701 -148 -50 -1,622 -2,346

ФС(3): -902 -148 -293 -5,399 -3,405
м/м -754 145 -188
г/г -793 134 46 -1,994 -3,976

ПБ(4): -170 23 266 1,939 1,593
м/м -193 -243 -24
г/г 115 -283 -91 346 1,583

Funding flow(5): 1,289 124 507 3,177 2,473

2кв18 2кв17 г/г 1кв18 кв/кв
Выручка 1,406 1,099 28% 1,700 -17%

EBITDA1 230 160 44% 266 -14%
EBITDA маржа 16% 15% 2пп 16% 1pp
Чистая прибыль 40 167 -76% 159 -75%
Чистая маржа 3% 15% -12пп 9% -6пп

OCF2 211 258 -18% 317 -33%

Capex3 73 84 -13% 72 1%

FCF4 139 174 -20% 245 -43%

Цена на э/э, грн/мВт-ч5 1,897 1,543 23% 1,758 8%
Цена на э/э, $/мВт-ч 72.5 58.4 24% 64.4 12%
Производство э/э, TВт-ч 7.6 7.0 8% 9.9 -23%
Добыча угля, тыс т 6.5 6.4 1% 6.4 2%

EBITDA/мВт, $ 30.2 22.7 33% 26.8 13%

Чистый долг 1,996 2,100 -5% 1,963 2%

Чистый долг/ EBITDA6 2.0 2.3 -11% 2.0 -1%
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EBITDA Метинвеста во 2кв18 увеличилась на 61% м/м до 604 млн 
$ (исключая доходы от совместных предприятий). Вклад 
металлургического сегмента вырос почти в четыре раза, достигнув 
335 млн $, на фоне скачка средних цен реализации на 16%. Доходы 
от добычи руды сократились на 5% (несмотря на благоприятную 
ценовую конъюнктуру) вследствие существенного увеличения 
себестоимости производства. В квартальном сопоставлении EBITDA 
выросла всего на 7%, хотя операционный денежный поток прибавил 
89% на фоне значительно меньшего объема инвестиций в 
оборотный капитал. Соотношение чистого долга к 12 месячной 
EBITDA снизилось на 47% г/г и на 20% кв/кв до 1.1. 
 
Наш взгляд: EBITDA Метинвеста в мае и июне (результаты за оба 
периода были опубликованы практически одновременно) превысила 
наши ожидания на 15%, в основном на фоне более высоких, чем 
предполагалось, цен реализации стали. Однако, учитывая, что 
себестоимость производства продукции компании также 
отклонилась от наших оценок (особенно в сегменте руды), мы 
оставляем наши прогнозы на 2п18 и на 2018 год в целом без 
изменений (0.9 млрд $ и 2.1млрд $, соответственно). Предполагая 
отсутствие дополнительных вложений в оборотный капитал и 
ограниченные инвестиции в основные фонды (не более 400 млн $ за 
следующие 6 месяцев), чистый долг на конец декабря, согласном 
нашим расчетам, должен сократиться до 2.1 млрд $, а его 
соотношение к 12 месячной EBITDA до 1.0. Из рисков, мы отмечаем, 
что реализация продукции Метинвеста частично зависит от 
проходимости украинских судов через Керченский пролив, и 
текущий конфликт с Россией относительного этого маршрута может 
негативно сказаться на динамике продаж компании. Нашу 
рекомендацию по бумагам мы оставляем на отметке «держать», 
учитывая текущий спред по доходности к суверенной кривой 
(порядка 20-80 бп). 
 

 
Результаты Метинвеста за 2кв18, млн $

(1) Исключая доходы от совместных предприятий 
(2) Средневзвешенная цена полуфабрикатов и готовой продукции 
(3) Средневзвешенная цена концентрата и окатышей в пересчете на 
концентрат 
(5) Денежный поток от операционной деятельности 
(6) Капитальные инвестиции 
(7) Свободный денежный поток 
Источник: данные компании, оценки Adamant Capital 

 
 EBITDA Укрзализныци за 1п18 сократилась на 21% г/г до 330 

млн $. Выручка выросла на 8%. Чистая прибыль увеличилась на 13 
млн $ на фоне меньших процентных расходов (вероятно, в связи с 
укреплением гривны). Операционный и свободный денежные потоки 
уменьшились на 36% и 44%, соответственно. Соотношение чистого 
долга к 12 месячной EBITDA, по нашим расчетам, сократилось на 
35% г/г до 1.1. 
 
Наш взгляд: Полугодичные результаты опубликованные на сайте 
компании содержат существенные методологические отличия от 
предыдущих версий, которые были составлены аудиторами. К 
примеру, согласно новым данным, операционный доход в 1п17 
превысил ранее опубликованную цифру больше чем в два раза. 
Учитывая данные расхождения, а также отсутствие других 
необходимых для анализа данных (например, разбивки по 
операционным сегментам), мы лишь отмечаем, что EBITDA за 1п18 
оказалась на 20% ниже наших прогнозов и ожидаем сопоставимых 
цифр для предоставления дальнейших комментариев.  
 

Результаты Укрзализныци за 1п18, млн $

(1) EBITDA не учитывает переоценку активов
(2) Денежный поток от операционной деятельности 
(3) Капитальные инвестиции 
(4) Свободный денежный поток 
(5) Соотношение чистого долга к скорректированому покателю 
EBITDA за последние 12 месяцев 
Источник: данные компании, ГССУ, Adamant Capital 

2кв18 2кв17 г/г 1кв18 кв/кв
Выручка 3,160 2,060 53% 3,019 5%

EBITDA1 604 376 61% 565 7%
Рентабельность 19% 18% 1пп 19% 0пп

EBITDA1 от стали 335 88 281% 338 -1%

EBITDA1 от добычи 252 266 -5% 302 -17%

Продажи стали 2,383 1,487 60% 2,222 7%
Продажи стали, тыс т 3,973 2,784 43% 3,909 2%
Произ-во руды, тыс т 7,062 6,969 1% 6,924 2%

Цена на сталь2, $/т 622 534 16% 586 6%

Цена на руду3, $/т 82 65 26% 88 -7%

OCF4 404 217 86% 214 89%

Capex5 -67 61 нс 164 нс

FCF6 471 156 202% 50 842%

Общий долг 2,891 2,949 -2% 3,086 -6%
Чистый долг 2,521 2,691 -6% 2,825 -11%
Чистый долг/EBITDA 1.1 2.1 -47% 1.4 -20%

1п18 1п17 г/г 2п17 п/п
Выручка 1,427 1,318 8% 1,463 -2%

Скорр. EBITDA1 329 418 -21% 361 -9%
Амортизация -248 -287 нс -264 нс
Курсовые разницы нд 53 нс -97 нс
Чистая прибыль 17 5 265% 0 нс
Маржа по прибыли 1% 0% 1пп 0% 1пп

OCF2 205 321 -36% 335 -39%

Capex3 118 164 -28% 245 -52%

FCF4 87 157 -44% 90 -2%

Чистый долг 757 1,222 -38% 1,035 -27%

Чистый долг/EBITDA5 1.06 1.63 -35% 1.40 -24%
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Приложение 
 

Ликвидность банковской системы (лш) и ставки ЦБ по ДС (пш) Приток от Госказначейства и ФГВФЛ в систему1, млрд грн 
 

 
 
Источник: НБУ, Adamant Capital 

 (1) Банковская система 
 
Источник: НБУ

 

 

Ликвидность локального рынка (сумма коррсчетов в НБУ и депозитных сертификатов) сократилась на 9.6 млрд 
грн до 72.7 млрд грн за неделю. Министерство финансов 4 сентября разместило облигации в гривне с 
погашением в декабре 2018, марте 2019 и сентябре 2019 с доходностью 18.0%, а также в долларах США с 
погашением в июне 2019 и январе 2020 с доходностью 5.95%. Общие заимствования составили 15.0 млн грн и 
12.6 млн $. 

 

Межбанковский курс грн/$ на этой неделе девальвировал на 1.6%, открывшись на отметке 28.06 и закрывшись 
к концу на уровне 28.50. 

 
 
 
 
 

Курс валюты (пш) и объем межбанковских торгов (лш) Локальный рынок: доходность (%, лш) и срок погашения (дней) 

 

На основе официальных данных межбанковского рынка 
 
Источник: НБУ 

  
 
Источник: НБУ, Bloomberg, Adamant Capital 
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Премия 10 летней доходности Украины к другим странам, бп Еврооблигации: доходность (%, лш) и дюрация (г, пш) 

 

 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital  Источник: Bloomberg, Adamant Capital 
 
 
   
 
 

График погашения внешнего долга Украины на 12м, млрд $ График погашения внешнего долга Украины на 2018-28, млрд $ 

 

Процентные платежи включены в каждую категорию
(1) Долг государственных банков, Укрзализныци и муниципалитетов 
(2) Включают кредитные гарантии США 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital 

Процентные платежи включены в каждую категорию 
(1) Долг государственных банков, Укрзализныци и муниципалитетов 
(2) Включают кредитные гарантии США 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital 

 
 
 
 
 

Мировые индексы цен на сырье Внешняя торговля (лш) и баланс текущих операций (пш) 

 

Все индексы приведены с базисом 1. Используются следующие котировки: North America 
HRC Spot; China Iron Ore 62% Fe; Wheat Futures (CBT); WTI Crude Oil Futures; Corn Futures 
(CBT) 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital 

  
 
 
Источник: НБУ 
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Основные макроэкономические показатели 
 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2017 1Q18 2Q18П 2018П 

Рост реального ВВП, г/г % 2.8% 2.6% 2.4% 2.2% 2.5% 3.1% 3.6% 3.3% 

Номинальный ВВП, млрд грн 591 665 833 894 2,983 700 775 3,449 

Номинальный ВВП, млрд $ 22 26 32 33 112 26 30 125 

Рост дефлятора ВВП, г/г % 1 26.2% 20.9% 21.1% 20.9% 22.0% 14.9% 12.5% 11.9% 

ИПЦ (средний за период),г/г % 14.0% 13.8% 16.1% 14.0% 14.5% 13.8% 11.6% 12.2% 

ИПЦ (на конец периода),г/г % 15.1% 15.6% 16.4% 13.7% 13.7% 13.2% 9.9% 10.1% 

Дефицит бюджета, % ВВП 1,2,6 -0.7% -7.2% 1.3% 9.4% 1.4% 0.4% -1.7% 2.5% 

Широкий дефицит бюджета, % ВВП 3 3.8% -7.2% 4.0% 12.7% 4.1% 0.4% -1.2% 2.6% 

Государственный долг, % ВВП 77.4% 73.9% 72.7% 71.8% 71.8% 66.4% 62.4% 64.8% 

Внешний государственный долг, % ВВП 4 46.9% 47.4% 46.5% 43.7% 43.7% 41.7% 39.1% 40.0% 

Общий внешний долг, млрд $ 114 115 117 117 117 116 116 117 

Экспорт товаров и услуг, млрд $ 12.6 12.9 13.6 14.9 60.8 13.8 14.6 54.8 

Импорт товаров и услуг, млрд $ 13.7 14.2 15.9 17.0 54.0 15.7 16.6 65.1 

Сальдо торгового баланса, млрд $ -1.1 -1.3 -2.3 -2.1 6.8 -1.9 -2.0 -10.3 

Текущий счет, млрд $ -0.8 -0.3 -1.7 -1.0 -3.8 -0.7 0.0 -3.5 

Финансовый счет, млрд $5 -0.2 -1.9 -2.5 -1.7 -6.4 -0.4 -0.5 -5.1 

Резервы НБУ, млрд $ 15.1 18.0 18.6 18.8 18.8 18.2 18.0 20.8 

Средний курс на межбанке, грн/$ 7 27.1 26.0 25.9 26.9 26.6 27.3 26.2 27.5 

Курс на межбанке (на конец периода), грн/$ 27.0 26.0 26.6 28.1 28.1 26.3 26.3 28.0 

Учетная ставка НБУ (на конец периода), % 14.0% 12.5% 12.5% 14.5% 14.5% 17.0% 17.0% 18.0% 
 
(1) Квартальные показатели рассчитываются при помощи данных за прошлые 12 мес
(2) Исключает весь дефицит, не включенный в официальный данные, но включает в себя чистые бюджетные займы, выданные государственным предприятиям 
(3) Включает докапитализацию Нафтогаза и государственных банков, государственные гарантии и т.д. 
(4) ВВП рассчитывается в долларах по среднему курсу грн/$ за год 
(5) Согласно РПБ6 МВФ 
(6) В доходы сводного бюджета за 2015 год не включены поступления от внедрения технологии 3G (9 млрд грн), согласно стандартам МВФ 
(7) На основе официальных данных НБУ без взвешивания на объемы торговли 
Источник: НБУ, ГССУ, Минфин, МВФ, Adamant Capital 
 

Индикативные цены еврооблигаций, их доходность и рекомендации  
Название облигации Рекомендация Дата рек Купон Погашение Доходность Bid Δ неделя Дюрация, г. Объем, млн $ 

Украина 2019 Держать 1-дек-16 7.8 сен-19 8.4 99.4 -1.0 1.0 661 

Украина 2023 Держать 1-дек-16 7.8 сен-23 8.6 96.5 -2.3 4.2 1,355 

Украина 2027 Держать 1-дек-16 7.8 сен-27 9.3 90.5 -2.7 6.5 1,307 

Украина 2032 Держать 1-дек-16 7.4 сен-32 9.5 83.9 -2.9 7.9 3,000 

МХП 2024 Держать 24-июл-18 7.8 май-24 7.7 100.1 -0.5 4.6 500 

МХП 2026 Держать 24-июл-18 7.0 апр-26 8.2 92.8 -0.8 5.8 550 

ДТЭК 2024 Покупать 4-сен-18 10.8 дек-24 10.4 101.8 -0.5 4.7 1,344 

Феррэкспо 2019 Покупать 7-авг-18 10.4 апр-19 6.4 102.2 0.0 0.6 346 

Метинвест 2023 Держать 4-сен-18 7.8 апр-23 9.3 94.3 -0.7 3.9 945 

Метинвест 2026 Держать 4-сен-18 8.5 апр-26 9.8 93.2 -0.8 5.5 648 

Укрлендфарминг 2018 Продавать 13-июн-17 10.9 мар-18 нс 20.7 0.2 2.4 543 

Авангард 2018 Продавать 5-июн-18 10.0 окт-18 нс 20.4 0.0 0.1 214 

ПУМБ 2018 Покупать 7-авг-18 11.0 дек-18 7.1 101.2 -1.4 0.3 59 

ПриватБанк в дефолте (10.250) Не оценен 7-авг-18 10.3 янв-18 нс 24.8 0.0 2.9 160 

ПриватБанк в дефолте (10.875) Не оценен 7-авг-18 10.9 фев-21 нс 25.0 0.0 2.8 175 

Ощадбанк 2023 Покупать 7-авг-18 9.4 мар-23 9.3 100.1 -0.8 1.2 700 

Ощадбанк 2025 Покупать 7-авг-18 9.6 мар-25 9.9 98.9 -1.0 2.4 500 

Укрэксимбанк 2021 (в гривне) Покупать 7-авг-18 16.5 мар-21 23.6 87.3 0.3 2.1 150 

Укрэксимбанк 2022 Покупать 7-авг-18 9.6 апр-22 9.4 100.7 -1.0 1.4 750 

Укрэксимбанк 2025 Покупать 7-авг-18 9.8 янв-25 10.0 98.9 -1.3 2.9 600 

Укрзализныця 2021 Покупать 17-апр-18 9.9 сен-21 9.9 100.0 -0.3 1.2 500 

Мрия 2018 Держать 19-июн-18 9.5 апр-18 нс 7.6 0.1 1.3 400 

Кернел 2022 Покупать 17-июл-18 8.8 янв-22 8.2 101.6 -0.3 3.0 500 
 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital 
 

Календарь событий на 2 недели 
Событие Тип даты Дата 

НБУ - пересмотр учетной ставки Точная 6 сен 

НБУ - статистика по международным резервам Точная 7 сен 

ГССУ - статистика по инфляции Точная 10 сен 

ГССУ - статистика по сельхозпроизводству Точная 17 сен 

ГССУ - ВВП за 2кв18 Точная 18 сен 
 
Источник: НБУ, ГССУ, Adamant Capital, данные компаний 
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Дисклеймер 
 
Этот отчет был подготовлен исключительно для информационных целей и не является предложением, или 
просьбой о покупке, или продаже каких-либо ценных бумаг. Описания любой компании, или компаний, или/и их 
ценных бумаг, или рынков, или событий, упомянутых в настоящем документе, могут быть не полными. Мы не 
обязаны пересматривать, или обновлять любую информацию, или исправлять неточности, содержащиеся в этом 
докладе в будущем. Хотя данные для этого отчета были получены из источников, которые Adamant Capital 
считает надежными, мы не можем гарантировать их полноту и точность. При принятии инвестиционных решений 
инвесторы должны полагаться на собственный анализ всех рисков, связанных с инвестированием в ценные 
бумаги. Adamant Capital, его руководство, представители и сотрудники, не несут ответственности за любой 
прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования материала или его содержания. 
Adamant Capital, третьи лица, связанные с ним, его директора, и/или сотрудники, и/или любые связанные с ними 
лица, могут иметь интересы в компаниях или предоставлять услуги одной или более компаниям, упомянутых в 
данном документе, и/или намерены приобрести такие интересы, и/или предоставить какие-либо такие услуги в 
будущем. Все оценки и мнения, высказанные в настоящем отчете, отражают исключительно личное мнение 
каждого аналитика, который полностью или частично участвовал в составлении этого документа, и может 
отличаться от мнения Adamant Capital. Этот документ или любая его часть не может быть копирована или 
воспроизведена без предварительного согласия Adamant Capital. 
 


