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10/09 
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3  1 109 948 718 581 -137 -14% 14% 12% 9% 7% 
4  697 738 754 613 -141 -19% 9% 9% 9% 8% 
5  1 731 1 449 964 773 -191 -13% 22% 19% 12% 10% 
6  423 692 1091 1369 278 40% 5% 9% 14% 17% 
7  1 35 127 220 93 266% 0% 0% 2% 3% 
8  1 320 1 194 1 325 1 220 -105 -9% 16% 15% 16% 15% 
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 4. , . . 
 
2.1 , U .        
  2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 

 6 809 6 646 6 871 6 749 6 884 7 229 8 313 9 560 10 994 12 643 
 2% -2% 3% -2% 2% 5% 15% 15% 15% 15% 

 5 212 5 698 5 651 5 581 5 507 5 566 6 235 6 883 7 586 8 597 
 1 597 949 1 219 1 168 1 377 1 663 2 078 2 677 3 408 4 046 

 3% -41% 29% -4% 18% 21% 25% 29% 27% 19% 
EBITDA 1 957 1 162 1 324 1 315 1 504 1 699 1 988 2 343 2 790 3 115 

 -1% -41% 14% -1% 14% 13% 17% 18% 19% 12% 
 809 -126 -36 -68 162 438 803 1 229 1 743 2 131 

 -15% -116% -71% 88% -339% 170% 83% 53% 42% 22% 
 576 -1 529 -469 -284 -118 191 622 1 113 1 692 2 123 

 308 0 0 0 0 44 131 234 355 446 
 267 -1 526 -456 -259 -118 147 492 880 1 337 1 677 

 -43% -671% -70% -43% -55% -225% 235% 79% 52% 25% 
           
 2.2  2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 
Gross Margin 23,5% 14,3% 17,7% 17,3% 20% 23% 25% 28% 31% 32% 
EBITDA Margin 28,7% 17,5% 19,3% 19,5% 22% 23% 24% 25% 25% 25% 
Operating Margin 11,9% -1,9% -0,5% -1,0% 2% 6% 10% 13% 16% 17% 
Net Margin 3,9% -23,0% -6,6% -3,8% -2% 2% 6% 9% 12% 13% 
Return  on Assets (ROA) 2,1% -12,3% -3,9% -2,5% -1% 1% 5% 9% 13% 17% 
Return on Equity (ROE) 3,0% -21,0% -6,7% -4,0% -2% 2% 7% 12% 17% 21% 
           
 2.3 , UAH . 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 

 1217 672 482 216 413 795 914 1052 1209 1391 
 787 934 926 697 757 795 914 1052 1209 1391 

 432 346 362 399 482 434 499 574 660 759 
 2 693 2 104 2 004 1 615 1 907 2 291 2 632 3 025 3 476 3 996 

 20% -22% -5% -19% 18% 20% 15% 15% 15% 15% 
 10 10 10 10 10 10 11 11 12 13 

 514 469 333 351 298 239 191 153 122 98 
 8 989 9 318 8 943 8 054 7 570 7 116 6 689 6 288 5 911 5 556 

 6% 4% -4% -10% -6% -6% -6% -6% -6% -6% 
 10 002 10 267 9 739 8 862 8 314 7 806 7 338 6 906 6 506 6 135 

 12 694 12 370 11 743 10 477 10 222 10 098 9 971 9 931 9 982 10 131 
 9% -3% -5% -11% -2% -1% -1% 0% 1% 1% 

 29 26 79 573 500 400 300 200 100 50 
 744 916 1 037 684 867 911 1 047 1 205 1 385 1 593 

 790 990 1 232 1 324 1 444 1 398 1 424 1 485 1 566 1 722 
 22% 25% 25% 7% 9% -3% 2% 4% 6% 10% 

 3 124 4 125 3 719 2 625 2 367 2 143 1 638 1 149 662 314 
 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 4 682 

 455 -1 338 -1 804 -2 062 -2 180 -2 033 -1 681 -1 293 -836 -495 
 8 781 7 256 6 792 6 528 6 410 6 557 6 909 7 297 7 754 8 095 

 9% -17% -6% -4% -2% 2% 5% 6% 6% 4% 
 12 694 12 370 11 743 10 477 10 222 10 098 9 971 9 931 9 982 10 131 

           
2.4         
  2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 
Equity to Assets 0,69 0,59 0,58 0,62 0,63 0,65 0,69 0,73 0,78 0,80 
Debt to Equity 0,45 0,70 0,73 0,60 0,59 0,54 0,44 0,36 0,29 0,25 
Current ratio 3,41 2,13 1,63 1,22 1,32 1,64 1,85 2,04 2,22 2,32 
Quick ratio 2,54 1,62 1,14 0,69 0,81 1,14 1,28 1,42 1,54 1,61 
           
 2.5  1  2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 

, .  18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 18 726 
 1 , UAH 0,36 0,35 0,37 0,36 0,37 0,39 0,44 0,51 0,59 0,68 

 1 , UAH 0,01 -0,08 -0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,03 0,05 0,07 0,09 
 1 , UAH 0,47 0,39 0,36 0,35 0,34 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 
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 5.   (DCF) 
 

 
 

WACC 13,3% 
  
Risk-free rate (Ukraine-16) 9,6% 
Stock market premium 6,0% 
Beta 0,90   
CAPM 15,0% 
Market debt, $ mln. 3 018,5 
Current MC, $ mln. 8 801,3 
Cost of refinancing 11,0% 
Corporate tax 23,0% 
Weighted cost of debt 2,16% 
Weighted cost of equity 11,13% 

 
 
 

, UAH . 
 

  2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 
EBIT -126,0 -36,1 -67,7 162,1 437,6 802,5 1228,8 1743,0 2130,8 

 1287,6 1360,4 1383,0 1341,5 1261,0 1185,3 1114,2 1047,3 984,5 
 1552,7 833,0 505,2 794,0 753,3 717,3 681,8 647,2 613,7 

 -227,3 -26,0 227,3 -87,7 -41,7 85,5 98,3 113,1 130,0 
 -132,3 526,2 599,6 756,7 877,6 984,5 1255,7 1594,3 1839,0 

          
 (WACC) 13,3%         

 4514,5         
 3,0%         

 13 214,3         
 3 018,5         

, . 10 195,7         
          

, .  18 726,2         
, . 0,54         

 
 
 
 

 

WACC  
  2% 3% 4% 5% 6% 

3% 0,34 0,37 0,39 0,43 0,47 
2% 0,39 0,42 0,45 0,49 0,54 
1% 0,44 0,47 0,52 0,57 0,64 

0 0,50 0,54 0,60 0,67 0,75 
-1% 0,57 0,63 0,70 0,79 0,91 
-2% 0,66 0,74 0,83 0,96 1,13 
-3% 0,78 0,88 1,01 1,19 1,45 
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 6.   
  P/E EV/EBITDA Net Profit, % EBITDA Margin,% P/B 

  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2011E 
                              
UTLM  neg neg 60 8,8 7,5 6,2 -3,8% -2% 2% 19% 22% 23% 1,37 
                              
               
 Emerging Markets              

BEZQ IT 
Bezeq Israeli Telecommunication Corp 
Ltd (ISRAEL) 10 10 9 4,9 4,8 4,7 20 20 22 41 42 43 3,20 

2412 TT Chunghwa Telecom Co Ltd (TAIWAN) 14 14 14 6,0 6,1 6,1 23 23 23 47 46 47 1,60 

HTO GA 
Hellenic Telecommunications 
Organization SA (GREECE) 8 8 7 4,3 4,3 4,3 7 7 8 35 35 35 2,60 

MTNL IN Mahanagar Telephone Nigam (INDIA) -- -12 -7 -- 3,7 4,8 -- -9 -16 -- -5 -4 0,30 

SPTT CP 
Telefonica O2 Czech Republic AS 
(CZECH) 14 13 13 5,7 5,7 5,9 18 19 20 42 43 43 1,90 

TELMEXL 
MM 

Telefonos de Mexico SAB de CV 
(MEXICO) 9 10 10 5,1 5,2 5,4 16 15 15 42 42 41 4,20 

TPS PW Telekomunikacja Polska SA (POLAND) 17 16 14 4,0 4,0 4,1 8 8 9 38 38 38 1,20 
TKG SJ Telkom SA Ltd (SOUTH AFRICA) -- 7 7 -- 2,3 2,2 -- 7 7 -- 26 27 0,60 
               
 average 12 8 8 5,0 4,5 4,7 15 11 11 41 33 34 1,95 
  median 12 10 9 5,0 4,6 4,8 17 12 12 41 40 39 1,75 
               
 Developed Markets              
BT US BT Group PLC (BRITAIN) -- 13 12 -- -- -- -- 7 7 -- 28 28 -- 
DTE GR Deutsche Telekom AG (GERMANY) 14 14 13 4,7 4,8 4,8 5 5 6 32 32 32 1,20 
FTE FP France Telecom SA (FRANCE) 9 9 9 5,0 5,0 5,1 10 10 10 35 35 34 1,50 
KPN NA Koninklijke KPN NV (NETHERLANDS) 10 10 10 5,3 5,3 5,3 14 14 14 40 40 40 4,20 

PTC PL 
Portugal Telecom SGPS SA 
(PORTUGAL) 14 12 11 5,4 5,3 5,2 7 8 9 36 36 36 4,80 

SCMN VX Swisscom AG (SWITZERLAND) 11 11 10 6,5 6,4 6,4 16 16 16 38 39 39 3,20 
TIT IM Telecom Italia SpA (ITALY) 8 8 7 4,8 4,8 4,8 8 8 9 42 42 42 0,70 
TEF SM Telefonica SA (SPAIN) 9 9 9 5,7 5,6 5,5 14 14 15 39 38 39 3,50 
TEL NO Telenor ASA (NORWAY) 12 12 10 6,4 5,9 5,5 12 12 13 29 30 30 1,90 
               
 average 11 11 10 5,5 5,4 5,3 11 11 11 36 35 36 2,63 
  median 10 11 10 5,4 5,3 5,3 11 10 10 37 36 36 2,55 

 
UTLM : :   P/E     EV/EBITDA   P/BV 

 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2011E 
Emerging Markets        

median x x 84% 43% 39% 23% -22% 
Developed Markets        

median x x 83% 65% 41% 18% -46% 
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 7.   UTLM  
 

, 

0,30

0,35

0,40

0,45

0,50

0,55

0,60

0,65

0,70

15.12.10 15.03.11 13.06.11 11.09.11 10.12.11
0
1 000
2 000
3 000
4 000
5 000
6 000
7 000
8 000
9 000
10 000
11 000
12 000

,  ( ) bid, . ask, .

  

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

15.12.10 15.03.11 13.06.11 11.09.11 10.12.11

UTLM

UX index

0%

5%

10%

15%

20%

25%

15.12.10 15.03.11 13.06.11 11.09.11 10.12.11
0%

5%

10%

15%

20%

25%

15.09.11 15.10.11 14.11.11

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

15.09.11 15.10.11 14.11.11
0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

3 000

, .  ( ) bid, . ask, .

  

-20%
-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

15.09.11 15.10.11 14.11.11

UTLM UX index

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



  15  2011 

                           
 

11 

 
. 

 

 
 

 «  « »  
. , , -

,  «  « ».  «  « »  
, . ,  

, , . 
,  «  « » -

, .  
. , -

. , , ,  
. -

, , . 
 
 
 

 «  « » 
   
 

 
 

 
 
(044) 537 50 56  
mk@ukrsibfunds.com 

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
(044) 537 50 56  
Dmitriy.Prikhodko@ukrsibbank.com 
  
(044) 537 50 56  
volodymyr.gryniv@ukrsibbank.com 
 
(044) 537 50 56 
Alla.Kudrya@ukrsibfunds.com  
 
(044) 537 50 56 
at@ukrsibfunds.com  
 
(044) 537 50 74 
hk@ukrsibfunds.com 

mailto:Dmitriy.Prikhodko@ukrsibbank.com

	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»
	АО «КУА АПФ «УкрСиб Эссет Менеджмент»







