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РЕЙТИНГ

ВЛАСТЬ НЕРЕЗИДЕНТОВ 
По итогам 2007 года инвестиционную привлекательность удалось повысить 

компаниям металлургического сектора, а такие стратегически важные 

для страны предприятия, как «Укртелеком» и «Укрнафта», утратили 
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Результаты рейтинга, баллы 
Источник: РА «Эксперт-Рейтинг» 

Акции второго эшелона в 2007 году росли быстрее 

Сравнение результатов рейтинга с приростом курса акций
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Запорожский завод ферросплавов 
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Харцызский трубный 
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Мотор Сiч 
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АрселорМиттал 
ММК им. Ильича Центральный ГОК 
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Ясиновский коксохимический завод  

Группа компаний, которые инвесторы 
дооценили в 2007 году

Зависимость от нерезидентов исчезнет лишь при условии, что в стране наконец

завершится пенсионная реформа, а ПФТС обеспечит работу торговой платформы,

на базе которой будет организована массовая интернет-торговля

Методика рейтинга инвестиционной привлекательности крупнейших по капитализации промышленных компаний, входящих в листинг ПФТС, опуб-

ликована в журнале «Эксперт Украина» №26(123) от 2 июля 2007 года. 

При составлении нынешнего рейтинга РА «Эксперт-Рейтинг» внесло в методику два изменения. Минимальный уровень капитализации, по ко-

торому компании попадали в рейтинговую таблицу, мы снизили с 250 до 50 млн гривен, поскольку в прошлом году повышенным вниманием ин-

весторов пользовались акции небольших компаний и неликвидные бумаги. Кроме того, изменились интервалы классификации эмитентов по груп-

пам. Проходной балл в группу А с 25 упал до 22, в группу В зачислялись открытые акционерные общества, набравшие от 16 до 21 балла, а в

группу С — от 9 до 15 баллов. Такое решение было принято из-за снижения в 2007-м (по сравнению с 2006-м) средних показателей рентабель-

ности ста крупнейших по капитализации эмитентов. При этом ни один из эмитентов в группу D — неудовлетворительная инвестиционная привле-

кательность — не попал. 

Виталий Шапран 

Ни одного «неуда» 
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8горно-металлургическом комплексе. Сре-

ди публичных компаний нефинансового

сектора лидерство удерживает ОАО «Ар-

селорМиттал Кривой Рог» (бывший ком-

бинат «Криворожсталь»). С осени 2005-го

его контролируют нерезиденты. Это пред-

приятие бьет рекорды рентабельности:

при ROE 30,23% рентабельность продаж

превышает 20%. Не менее впечатляющие

фундаментальные показатели у Северно-

го ГОКа, входящего в холдинг «Метин-

вест». Металлурги окончили 2007 год с хо-

рошими результатами благодаря повыше-

нию цен на черные металлы на мировом

рынке. По данным портала Metalltorg, за

первый квартал стоимость условной тон-

ны проката выросла с 550 до 700 долла-

ров. И бум продолжается: в среднем за

первые шесть месяцев 2008-го цена услов-

ной тонны проката подскочила с 700 до

1000 долларов. Черные металлы дорожа-

ют из-за повышения цен на энергоресур-

сы, занимающие значительное место в се-

бестоимости добычи и переработки сы-

рья для горно-металлургических компа-

ний. Такой скачок цен на черные металлы

положительно повлияет на фундамен-

тальные показатели за этот год компа-

ний-лидеров нынешнего рейтинга. 

Хотя фундаментальные показатели

всех эмитентов из группы А были хоро-

шими, тем не менее сюда попали пред-

приятия, акции которых нельзя назвать

ликвидными. Так, с акциями Северного

ГОКа за год провели всего 39 сделок, Цент-

рального ГОКа — 36, «Днепровагонмаша»

(единственного машиностроительного

завода, вошедшего в группу А) — десять.

Небольшое количество сделок объясня-

ется тем, что контроль над этими ком-

паниями давно распределен, а нынеш-

ние хозяева не заинтересованы в суще-

ствовании у своих промышленных ак-

тивов мощного рынка акций. 

Показательными остаются данные о

размере чистой прибыли Северного и

Центрального ГОКов (оба входят в хол-

динг «Метинвест»). За прошлый год они

заработали почти 2,5 млрд гривен чис-

той прибыли. Имея столь мощный фи-

нансовый поток, в ближайшее время

«Метинвест» вряд ли решится осущест-

вить IPO или частные размещения. Наш

анализ показывает, что за последние

три года многие металлургические и

горнодобывающие комбинаты зарабо-

тали достаточно средств, чтобы хотя бы

частично обновить основные фонды. 

Бездарное управление 
государственными активами 
Группу лидеров в нашем (pi)-рейтинге

по результатам прошлого года покинули

«Укрнафта» и «Укртелеком». Оба пред-

приятия-монополиста, значительные па-

кеты акций которых принадлежат госу-

дарству, серьезно ухудшили фундамен-

тальные показатели работы по сравне-

нию с 2006-м. А поскольку они являются

крупнейшими компаниями в своих от-

раслях, то это тревожный сигнал для эко-

номики. 

В течение нескольких лет все прави-

тельства, независимо от их политической

принадлежности, планомерно уничтожа-

ют «Укртелеком», являя наглядный при-

мер того, как нельзя управлять госсоб-

ственностью. За последние четыре года

объемы чистой прибыли компании упа-

ли на 56,6%, катастрофически снижает-

ся и ее доля на рынке телекоммуника-

ционных услуг, при этом предприятие

тянет на себе серьезное налоговое бре-

мя. В прошлом году размер налоговых

выплат ОАО «Укртелеком» почти в пять

раз превысил объем его чистой прибыли.

Несмотря на то что компания успешно

развивает телекоммуникационный бренд

Utel, уровень ее инвестиционной при-

влекательности в глазах стратегических

и портфельных инвесторов падает. В на-

шем рейтинге «Укртелеком» перемес-

тился с пятой на пятьдесят пятую пози-

цию. Предприятие необходимо как мож-

но быстрее приватизировать и при-

влечь крупного стратегического инвес-
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тора. По нашим оценкам, чтобы восста-

новить долю рынка, принадлежавшую

компании в начале 2000-х годов, в тече-

ние ближайших пяти лет в нее придется

вложить более 20 млрд гривен. 

На объем выручки «Укртелекома»

крепко влияет политика правительства,

ведь тарифы на некоторые услуги связи

регулируются государством. По итогам

2007-го доходы предприятия от продаж

выросли всего на 1,83%, и это при том,

что официальный уровень инфляции —

16,6%. Такое отношение государства к

компании негативно сказывается на ее

стоимости — в середине июня капита-

лизация этого актива составляла чуть

более 3,25 млрд долларов. Если государ-

ство и дальше будет управлять предпри-

ятием столь неэффективно, то продать

его стратегическому инвестору даже по

такой цене вряд ли удастся. С начала

этого года в ПФТС акции «Укртелекома»

подешевели более чем на 20%. 

Не лучше обстоят дела у ОАО «Укр-

нафта». В 2007-м предприятие заработа-

ло лишь 1,2 млрд гривен чистой прибы-

ли — это вдвое меньше, чем в 2006-м,

несмотря на бурный рост цен на углево-

дороды. Всего за пять лет компания пе-

речислила в госбюджет 29,8 млрд гри-

вен налогов, пик выплат пришелся на

2006-й. А в прошлом году, не считая от-

числений по подоходному налогу, она

пополнила казну почти на 9 млрд гри-

вен. Чрезмерная налоговая нагрузка не-

гативно отражается на котировках ак-

ций предприятия на ПФТС. Историче-

ского максимума цены на его бумаги до-

стигли 31 июля 2007-го — 487 гривен за

штуку, а 24 июня 2008-го они упали до

229 гривен за акцию. То есть за одиннад-

цать месяцев капитализация компании

снизилась более чем на 50%. 

В Украине добычей, переработкой и

реализацией нефтепродуктов занимают-

ся всего несколько предприятий, в част-

ности «Укрнафта». Прошлогоднее повы-

шение цен на энергоносители на миро-

вом рынке должно было бы увеличить

прибыль компании, но она сумела нара-

стить объем выручки лишь на 4,4% — с

13 до 13,6 млрд гривен. При этом уро-

вень износа ее основных средств остается

высоким — 48%. Причиной такого поло-

жения стал длительный конфликт между

правительством и группой «Приват», ко-

торая контролирует более 40% акций

предприятия. 

В этом году конфликт обострился еще

сильнее: парламент увеличил размер

рентных платежей за добычу углеводо-

родов, а Антимонопольный комитет воз-

будил дело по признакам антиконку-

рентных действий на рыке нефтепродук-

тов. Ставки рентных платежей подня-

лись в разы. Так, 3 июня Верховная Рада

увеличила базовые ставки ренты на

40%: для нефти и газового конденсата,

добываемых с глубин до пяти километ-

ров, они повысились на 439,90 грн/т —

до 1529,90 грн/т, а с глубин более пяти

километров — на 162,10 грн/т и соста-

вили 566,10 грн/т. К тому же часть сво-

ей продукции ОАО «Укрнафта» вынужде-

но реализовать по фиксированным (не-

рыночным) ценам. То есть рентабель-

ность отечественных металлургических

комбинатов может достигать 50%, а

предприятий нефтедобычи и нефтехи-

мии фактически ограничена пятнадца-

тью процентами. Это значит, что част-

ные инвесторы в такие отрасли не захо-

тят вкладывать деньги. Кроме того, в по-

следнее время в отечественном нефтега-

зовом секторе не прекращается череда

скандалов: рекордную убыточность де-

монстрирует НАК «Нафтогаз України»,

работы в нашей стране свернула компа-

ния Cardinal Resources, правительство

собирается отобрать у фирмы Vanco

Energy право на разработку черномор-

ского шельфа. 

Нужны приватизация 
и пенсионная реформа 
За год в стране увеличилось количество

компаний, в ценные бумаги которых

можно вкладывать деньги, однако рынку

80 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ 

Из десяти компаний, 

попавших в группу А 

нашего (pi)-рейтинга, 

девять работают в горно-

металлургическом 

комплексе 

Динамика основных результатов работы ОАО «Укртелеком»

Темп прироста за последние 
Показатели 2003 2004 2005 2006 2007

четыре года, %

Выручка, тыс. грн 5 113 840 7 208 502 7 785 560 7 894 430 8 039 226 57,21

Отчисления в бюджет и прочие отчисления, тыс. грн 834 935 1 096 892 1 179 284 1 193 273 1 230 307 47,35

Налог на прибыль от обычной деятельности, тыс. грн 485 680 438 362 299 486 210 181 307 794 –36,63

Соотношение бюджетных отчислений и выручки, % 25,82 21,30 18,99 17,78 19,13 —

Соотношение бюджетных отчислений и прибыли, % 214,39 202,37 284,85 300,00 575,65 —

Чистая прибыль, тыс. грн 615 982 758 651 519 134 467 824 267 193 –56,62

Рентабельность продаж, % 12,05 10,52 6,67 5,93 3,32 —

Уровень износа основных фондов, % 46,1 45,9 46,3 46,2 47,5 —

Собственный капитал, тыс. грн 6 627 020 8 092 457 7 874 906 8 055 587 8 780 516 32,50

Рентабельность собственного капитала, % 9,30 9,37 6,59 5,81 3,04 —

Активы, тыс. грн 8 559 450 10 096 358 12 258 473 11 620 162 12 694 232 48,31

Соотношение между собственным капиталом и активами, % 77,42 80,15 64,24 69,32 69,17 —

Источник: отчеты компании; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Рентабельность предприятия электросвязи с каждым годом снижается Таблица 2
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еще присущи постприватизационные

особенности. Курсы акций не всегда под-

чиняются динамике фундаментальных

показателей и зачастую реагируют на

корпоративные конфликты или скупку

бумаг той или иной бизнес-группой. Но

главное, наш биржевой рынок акций так

и не стал местом, где отечественные

предприятия могут привлечь средства на

развитие. В течение последних двух лет

промышленные активы неоднократно

консолидировались в холдинги бизнес-

групп, которые затем проводили разме-

щения за пределами Украины. Скорее

всего, национальную экономику ждет

объединение большинства эмитентов в

финансово-промышленные группы и по-

следующее размещение их акций на за-

падных биржах. 

Отечественный фондовый рынок по-

прежнему слишком зависит от денег не-

резидентов и глобального тренда на ми-

ровом рынке капиталов. Так что прогно-

зы большинства инвестиционных ком-

паний по поводу его роста в этом году на

30–40% не оправдываются. А капитали-

зация таких гигантов национальной эко-

номики, как «Укртелеком» и «Укрнафта»,

из-за слишком жесткого регулирования

продолжает снижаться. 

Зависимость от нерезидентов исчез-

нет лишь при условии, что в стране на-

конец завершится пенсионная рефор-

ма, а ПФТС обеспечит работу торговой

платформы, на базе которой будет ор-

ганизована массовая интернет-торгов-

ля. Однако существует и другая проб-

лема: хотя в Украине функционирует

более десяти тысяч открытых акцио-

нерных обществ, управляющие фонда-

ми все чаще заявляют, что покупать им

нечего. В корне изменить ситуацию по-

может приватизация — она оживит ры-

нок и привлечет на него новых участ-

ников. 

РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ / 81

Динамика основных результатов работы ОАО «Укрнафта»

Темп прироста за последние 
Показатели 2003 2004 2005 2006 2007

четыре года, %

Выручка, тыс. грн 3 918 420 5 743 199 8 342 875 13 037 930 13 609 003 247,31

Отчисления в бюджет и прочие отчисления, тыс. грн 963 935 1 381 067 2 767 619 16 041 556 8 679 864 800,46

Налог на прибыль от обычной деятельности, тыс. грн 355 139 566 578 618 460 769 665 360 214 1,43

Соотношение бюджетных отчислений и выручки, % 33,66 33,91 40,59 128,94 66,43 —

Соотношение бюджетных отчислений и прибыли, % 148,21 144,57 181,05 696,82 730,25 —

Чистая прибыль, тыс. грн 890 006 1 347 207 1 870 201 2 412 560 1 237 946 39,09

Рентабельность продаж, % 22,71 23,46 22,42 18,50 9,10 —

Уровень износа основных фондов, % 55,1 48,0 46,8 46,3 48,5 —

Собственный капитал, тыс. грн 5 299 570 6 543 521 7 073 066 7 616 574 8 916 829 68,26

Рентабельность собственного капитала, % 16,79 20,59 26,44 31,68 13,88 —

Активы, тыс. грн 6 265 020 8 187 646 8 056 200 9 394 251 10 528 518 68,05

Соотношение между собственным капиталом и активами, % 84,59 79,92 87,80 81,08 84,69 —

Источник: отчеты компании; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Налоговое давление на нефтяников многократно усилилось Таблица 3
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