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PiBeHb kpeauTHOrO peiTuHry uaBBB+
MporHo3 cTabinbHui
Peitturrosa fis BM3HAYEHHS

[losnmuaneHuk abo okpemuii OoproBuii iHCTpymMeHT 3 pelituarom uaBBB
xapaktepu3yetbcss JJOCTATHBOK KpeauTOCHpOMOXKHICTIO TOPIBHSHO 3 iHIIUMH
YKpaiHCBKUMH ~ TO3WYaJbHUKaMu  abo  OoproBuMu  iHCTpyMeHTamMH.  PiBeHb
KPEIUTOCTIPOMOXKHOCTI ~ 3aJIeKUTh  BiJl BIUIMBY  HECHPHUATIMBHX  KOMEPLIHHHX,
(hiHAHCOBHX Ta EKOHOMIYHUX YMOB.

ITo3rauka «+» 03HaYa€E MPOMIKHY IIOJI0 OCHOBHUX KaTETOPIfO.

CradisibHUII MPOTHO3 BKa3dye Ha BIACYTHICTh HAa MOTOYHHNA MOMEHT IEPEIyMOB IS
3MiHU PEUTHHTY MIPOTITOM POKY.

HapaHuin y pe3ynbTaTti peMTUHIOBOro aHanisy KpeauTHUN PenTUHT BU3HAa4YeHo 3a HauioHanbHOK PedTUHIOBOIO LLKamo, Ha WO BKa3yloTb nitepu
ua y no3Hauli KpeauMTHOro penTuHry. HauioHanbHa pernTMHIoBa Likana [03BOfse€ BUMIPATY pO3nodin KpeauTHOro pusnky B eKoHoMIUi YkpaiHn 6e3
ypaxyBaHHSI CyBEPEHHOIO PU3UKy Ta NMpU3HaYeHa Ans BUKOPUCTAHHS eMITEHTaMU LiHHMX nanepis, no3vyanbHUkamu, iHaHCOBUMM yCTaHOBaMMU,
nocepegHnkamu Ta iHBectopamu Ha (PiHAHCOBOMY PUHKY YKpaiHu.
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KpenutHuii peTHHT TpyHTY€eThCs Ha iH(opMarltii, HagaHii KIIEHTOM, a TaKOXX Ha 1HIIMA
iHpopMalii, M0 € y PO3NOPSIKEHHI PEUTHHTOBOTO areHTCTBA Ta BBAXKAETHCS HAMIHHOIO.
PiBeHp KpEeOUTHOTO pPEUTHHTY 3aJeXHUThb BiJ SIKOCTi, OZHOPIAHOCTI Ta TOBHOTH
iHpopMallii, o € y PO3MOPSAKEHHI pEHTHHTOBOTO areHTCTBA.

PeiiTuHrOBE areHTCTBO HE MPOBOAUTH AYAWTOPCHKY IEPEBIPKY HAZaHOI  KIIIEHTOM
iHpopMarii.

[lonoxeHHs1 3BITY IIONO TEHACHLIN pPO3BUTKY PHHKIB, Ha SKUX IMPALIOE€ KIIEHT, Ta
PHU3UKiB, IPUTAMaHHUX LIUM PHHKAM, IPYHTYIOTbCS Ha PHUHKOBHX YMOBaX 1 YHMHHHKaX,
IO JisUTM Ha MOMEHT HalWCaHHS 3BITY.

PeiiTuHrOBHH 3BIT HE € PEKOMEHIALIEI0 MIOA0 MOKYNKH a00 MpOJaXy LiHHUX Manepis.
TOB «Kpeaur-peiiTuHr» He Hece  BiANOBIAAIBHOCTI 3a PE3YJNbTaTH KPEIWTHHX,
IHBECTULIMHUX a00 TOCMOJApChKUX PIlIeHb TPETiX 0cCi0, MPUHHATHX BUKIIOYHO Ha
OCHOBI iH(oOpMaLii 3BITY.

Jleski KUTbKiCHI JaHi, $Ki aHANI3YIOTBCA Y 3BiTi, HaBEICHI MICIA BiJOBITHOTO
OKpyTJIeHHS. Y 3B’A3KYy 3 IIMM, 3HAYCHHS MEBHUX IOKAa3HUKIB, IO HABOAATHCS B 3BiTi
OinpIIIe OJJHOTO pa3y, MOXKYThb He 30iraTucs, a miaCyMKOBI 3HaYEHHS OKPEMHUX MOKAa3HUKIB
MOXYTh HE BIATOBiIATH apu(pMETUIHIN CyMi IX CKIIaJI0BHX.
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PiBeHb kpeauTHOro penTuHry BAT «EK «CeBacTrononbeHepro>» nigTpMMyeETbCA:

OPUPOAHOI0 MOHOINONIEID KOMMaHii 3 TMOCTauaHHS  eJIEKTPOeHeprii  3a
peryiaboBaHUM TapudoM Ta mHepenadi eIeKTpoeHeprii MicHeBUMHU (JIOKaTbHUMU)
MepexxaMu Ha TepuTopii M. CeBacTomons Ta MPHIETJIol CLIbCHKOTOCTIONApChKOT
30HH;

3pOCTaHHSAM ITOKa3HHUKIB peHTa0enpbHOCTI 3a migacymkoM I miBpiuus 2008 poky
(pentabensHicts EBITDA ckmama 22,1%) Ta BHCOKMM piBHEM pO3PaxyHKIB
A0OHEHTIB 3a CIIOXKHUTY €JIEKTPOCHEPTIO.

PiBeHb kpeauTHOro penTnHry BAT «EK «CeBacTronosnbeHepro» o6Mexyerbca:

3aJICKHICTIO MIiANPUEMCTBA BiA AEPKAaBHOI'O pETyNIOBaHHS Taly3i, 30Kpema
tapuduoi nonituku HKPE;

PU3UKOM TIEPEPO3IOAUTY KOIITIB BcepeauHi OQIMIHHO HeohOopMIIEHOT TPy
kommaniii  «VS  Energy International Ukraine», mo saxoi BXOAHTH
BAT «EK «CeBacTomoibeHeproy.
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O6r'pyHTYBaHHSA

Bigkpute akmioHepHe ToBapucTBO «EHeprerwdyHa komrmaHis «CeBacTOMOILEHEPTO» €
€HEePrornocTavyaIbHOI0 KOMITaHI€10, OCHOBHUMH BUAAMH JISITBHOCTI SIKO1 € TIOCTa4aHHS Ta
mepemaada eIeKTPOCHEprii 3a peryiapoBaHMM TapudoM Ta Tmepemada eleKTpOeHEpTii
MICIIEBUMHU (JIOKAJTLHUMH ) MEPEKaMHU CIIOKABATAM.

OCHOBHMM BIJIACHHKOM aHAJTI30BAaHOTO IIiANpHeMcTBa € KommaHis VS Energy
International N.V. (3apeectpoBana y Hinmepnanmax), sika Bomomie 95,2% Bin 3araipHOI
KUTBKOCTI akmii. 3rigHo 3 myO6miuHoro iHdopwmariieto, VS Energy International N. V.
(Hineprmanau) TakoX BOJOJIE€ ITAKETAMW aKI[id HHU3KH I1HIINX EHEPromoCTavaIbHIX
mignpueMcTB Ykpainu. [Ipote, rpyna kommaHii odimiitHo HeodopMIleHa, KOHCOJIiI0BaHa
3BITHICTD Ta MPSMi Omepalliiii 3B’ I13KH Mi>)K HUIMH BiZICYTHI, TOMY PEHTHHTOBE ar¢HTCTBO
OITIHIOBAJIO KPEAUTOCIIPOMOXKHICTE BUKITIOUHO BAT «EK «CeBacTomonbeHeproy.

Pisensr xpemutHOro peiituary BAT «EK «CeBacTomonseHnepro» BimoOpaxkye #oro
MOHONOJIHE CTAHOBHUINE 3 MOCTAYaHHS EJICKTPOSHEPrii 3a peryJboBaHUM Tapu(oOM Ta
mepemadi  eJNeKTpoeHeprii  MicieBUMH  (JIOKATbHAMH) MEpeKaMd Ha  TepUTOpii
M. CeBacTonons Ta NPHIETIOl CITbCHKOTOCIIONAPCHKOI 30HM, a TAKOX 3POCTaHHS
MMOKa3HUKIB peHTabembHOCTI 3a miacyMkamu | miBpiuus 2008 poky Ta BHCOKHU PiBEHB
pO3paxyHKiB aDOHEHTIB 3a CIIOXKHUTY eJIeKTpoeHeprito. Ilpu mpboMy piBeHL KPEAUTHOTO
pEUTHHTY OOMEKYETHCS 3aJIeKHICTIO KOMIAHii BiJ IE€pKABHOTO PEryIIOBaHHS Taiy3i Ta
PHU3UKOM TIEpEepO3MOALTY KOWITIB BCepeArHi odiliiftHO Heo(OopMIIEHOI TPyl KOMIIaHiH
«VS Energy International Ukraine».

[Iporno3 «crabinbHUI» BigOOpakye OUIKyBaHHS arcHTCTBA IIOJ0 OOMEKEHOTO BIUTUBY
KPU30BUX SIBHI CKOHOMIKM YKpaiHM Ha TpOIIOBI HAJXO/KCHHS BiJ a0OHEHTIB
BAT «EK «CeBactononbeHepro» Ta 30€peKeHHS BIIHOLIEHHS YUCTOro Oopry o
EBITDA =e 6inbiue 3.

Enepretuika € 0a30BOIO Taiy33i0 HAIlOHAIBHOI €KOHOMIKM Ta MAa€ KIKOUYOBY pPOib 3
nmo3ullii 3a0e3rmeueHHs HAIliOHATbHOI OE3MEeKH KpaiHu B IIJIOMY, 4epe3 1o MmoTpedye
3HAYHOTO JEPKABHOTO PETYJIIOBAHHSA. TakKMM YMHOM, JUIS MiAIPUEMCTB SHEPTETUYHOTO
CEKTOPY XapaKTePHUM € JIOCUTh BUCOKUI PU3KK 3MiHU YMOB BEICHHS Oi3HECY.

CTOCOBHO BHpOOHMIITBA €JICKTPOCHEPrii, BapTO BIAMITUTH HOTO CE30HHHH XapakTep:
HABaHTA)KEHHS €HEPrOCHCTEM 3pOCTa€ y XOJOAHY YacTHHY POKY (KiHEUb OCEHi, 3uMa,
MOYATOK BECHHM), a BIIITKY Jenio 3MeHmyeThest. Y IV kBaprani 2008 poky, mOpiBHSHO 3
a”anoriunuM nepionom 2007 poky, BUpOOHHUTBO eJEKTpoeHeprii B YKpaiHi movasno
CKOpOYYBAaTHUCS, IIO IOSCHIOETHCA 3MEHIICHHSIM IONMUTY Ha EJEeKTPOCHEpriro 3 OOKy
npoMHCIOBUX mianpueMcTB. Ha mymky ¢axiBuiB, y 2009 poui ouikyeTbcs mopanblie
3MEHIICHHS O00CATiB BUPOOHHUITBA €NEKTPOCHEpPrii. 3HMKEHHS MOMUTY OCHOBHHUX
E€HeproEMHUX Taly3eil HeraTMBHO TMO3HAYUTHCS, HacaMIepesn, Ha  OisUIBHOCTI
SHEPTrOKOMITaHIi, OpPIEHTOBAaHWX Ha TMPOMHUCIOBI perioHn. lluTomMa Bara BeTUKHX
npomuciioBux croxknBadiB BAT «EK «CeBacTonmonseHepro» € He3HAYHOI0, TOMY BIUIMB
KPH30BUX SIBUII HA HOTO MisUTBHICTH Oy/1e 0OMEKCHHM.
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CepemHst BapTiCTh €JEKTpPOCHEprii, BHpPOOJIEHOI HA BCIX THIAX EJICKTPOCTAHIIIHN,
npotsaroM 10 micsimie 2008 poxy konmBanacs, i cranom Ha 10.11.2008 p. ckiana
250 rpu./MBTr, o Ha 39,1% Oinbuie, HiXK HAa OYAaTKy 3BITHOTO poKy. lle mosicHIoeThCs
3pOCTaHHSIM COOIBapTOCTI BUPOOHHUIITBA, IKE BUKIMKAHO, HACAMIICPE I, TTiIBUIIICHHSM ITiH
Ha eHepropecypcd. BinmoBigHO, 3pociM IiHM Ha EJIEKTPOCHEPrilo, SKYy KYIyIOTb
EHEepPrornocTayaibHi KOMIaHii.

[potsirom 2004-2007 pp. Ta [ miBpivus 2008 poxy BAT «EK «CeBacTonoibeHepro»
MOCTYIMOBO 301bIIyBasio OOCATH Tepeladi Ta MOCTadaHHS eNeKTPOCHEeprii, 3pocrana
KUTbKiCTh a0oHeHTIB (Tabmuis 1).

Tabnuus 1. OcHoBHi noka3Hukm gisinbHocTi BAT «EK «CeBacTtononbenepro» y 2004-2007 pp. Ta | nisp. 2008 p.

lMoka3Huk 0Og. Bumipy 2004 2005 2006 | nisp. 2007 2007 | niBp. 2008
Mnowwa TepuTopii, Ha kil 3AINCHIOETLCA AIANBHICTD KB.KM 860 864 864 864 864 864
KinbkicTb aboHeHTiB, BCboro oa. 149574 151246 152357 153142 154 905 155 546

B T.4. HaceneHHs oa. 145764 147135 148034 148682 150323 150 823
3aranbHa [OBXMHA eNeKTPUYHIX MepEeX KM 2159 2162 2180 2180 2197 2196
O6csar nepenavi enekTpoeHeprii, BCboro Tnc. kBTrog 786050 834641 865616 453863 900 591 484 416
O6csar noctayaHHsi enekTpoeHeprii, BCboro Tnc. kBTrog 767023 814279 846988 445012 875254 466 481

B T.4. HaceneHHs Tic. kBTrog 263290 306737 327339 163945 337726 189 253
O6csr peanisauii ToBapHOi MpoayKLii, BCbOro TUC. TPH. 150933 163610 223 241 135284 270283 162725

B T.4. ENIeKTpoeHeprii TUC.TPH. 150933 163610 223 241 123578 249932 154 519
CepepnHbopiyHi Tapucm Ha nepeaavy kon/kBTroa 4,85 4,92 5,62 6,04 6,03 6,89
CepepaHbopiyHi Tapudyn Ha NocTavaHHs kon/kBTroa 0,46 0,49 0,52 0,51 0,52 0,54
CepeaHbOopiyHWiA po3apibHM Tapud) ANst CNOXMBaYiB kon/kBTrog 19,46 20,12 23,74 27,23 28,41 31,90

Jocepeno: ingpopmayis BAT « EK « Cesacmononverepeo»

AHami3oBaHe MANPHEMCTBO HE Ma€ 3MOTH CAaMOCTIHHO ()OpPMYBAaTH BIIACHY IIHOBY
MOJIITHKY, OCKUTBKY Tapu(u Ha TIepeiady eJIeKTPOSHEPTii MICIIEBUMH €IICKTPOMEPEKaMU
Ta Tapudu HA MOCTAYaHHS CICKTPOCHEPTil BCTAHOBIIOIOTHCSA HarlioHaIbHOIO KOMICI€I0 3
pEryJIIOBaHHS €JIEKTPOECHEPTETUKH Y KpaiHHU.

Haitbinmermumu  6opxkankamu  nepen;. BAT «EK «CeBacTomonbeHepro» 3a  CIIOXKHUTY
€JICKTPOCHEPTIIO MPOTATOM OCTAaHHIX KUTHPKOX POKIB 3QJIHINAIOTHCS KUTIOBO-KOMYHATLHI
rociogapctBa Ta HaceneHHs. Ctanom Ha 01.07.2008 p. 3a00proBaHicTh HAaCEICHHS
CKJaja 13 674,0 Tuc. rpH. (41,4% y CTPYKTYpi 3a00proBaHOCTI), a
JKUTIIOBO-KOMYHAJIBHUX rocrmomapctB — 12 642,0 tuc. rpH.  (38,3%)). 3 moyarky
2008 poky 3araqbHUI OOPT 3a CIOXKHUTY EIEKTPOCHEPTiI0 301TBIINBCS MPaKTHIHO HA 8%,
MEePEBaXKHO 3a PaxyHOK 30iIbIIeHHS OOpTriB BomokaHamdiB, i ckimaB 33 014,0 Tuc. rpH.
IIpoTe, 3arambHMI piBEHb pO3paxyHKIB aOOHEHTIB 3a CIOXKHTY EJICKTPOCHEPTiio 3a
nigcymkamu I miBpivus 2008 poky 3aiumiaBcs Ha JOCUTb BUCOKOMY piBHI — 98,7%.

VY I miBpiuui 2008 poky BAT «EK «CeBacTomnonbeHepro» OTpUMaio YUCTUH IOXiA Bix
peamizanii npoxykiii y po3mipi 162 725,3 tuc. rpH., mo Ha 20,3% Oinblie 3a MOKa3HUK
a”arnoriuHoro mnepiogy 2007 poky. Ha 30inplieHHs BIUIMHYJIO SK HapOLICHHS OOCSTiB
MOCTauaHHA Ta Tepeladi eleKTPOeHeprii, Tak i miaBumieHHs Tapudi. Obcsar yucToro
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mpuoOyTKy 3a 6 micsiiB 2008 poky ckiaB 19 4959 tuc. rpH., mo y 1,7 pa3u Oibine, HixX
3a MIACYMKaMH Ci4HSA-YEpBHS IMONEPEAHBOTO POKy. BiamoBigHO, MOKa3HUKH
peHTabenbHOCTI KoMmaHii 3a pesynbrataMu | miBpiuus 2008 poKy 3HAUHO TMOKPALMITUCS
(Tabmums 2).

Tabnuus 2. luHamika nokasHukis peHtadenbHocTi BAT «EK «CeBacTtononbeHepro» y 2005-2007 pp. Ta | niBp. 2008 p., %

Moka3sHuk 2005 2006 | nisp. 2007 2007 I nisp. 2008
PeHTabenbHicTb AisnsbHOCTI 10,3 11,3 9,6 6,5 15,0
OnepauiiiHa peHTabenbHicTb 13,2 14,6 14,9 10,8 19,3
PenTabenbHicts EBITDA 31,1 28,1 11,1 11,3 22,1

Jicepeno: 0ns po3paxynky nokasuuxie euxopucmano oani ginancoeoi seimmocmi BAT «EK « Cesacmononvenepeo»

IIpoTsroM ocTaHHIX 5 POKIB TPOMIOBUI MOTIK BiJl OTICPAIIHOT JisSIIFHOCTI aHAII30BAHOTO
MIIIpUEMCTBA HE MaB 4iTKOI TeHmeHmii 1 3a migcymkamu 2007 poky CKiaB
26 085,3 tuc. rpH. OCHOBHMMH HampsMaMH IHBECTYBAaHHS KOINTIB B aHATI30BAaHOMY
nepioni Oyiau OymiBHHIITBO HOBHIX JIIHIM e€JEKTpoIiepeaad, IMiICTaHIid Ta OyIiBelnb, a
TaKOX MPHUIOAHHS IHBECTUIIMHIX CEPTH(DIKATIB.

306008’ s3arms1 BAT «EK «CeBacrononbenepro» cranoM Ha 01.07.2008 p. ckinamaroThCs 3
3a00prOBaHOCTI 32  KOPOTKOCTPOKOBUMH  OaHKIBCBKUMH  KpEIUTaMH Yy  CyMi
11 158,7 Tuc. TpH. (OUTBIOIICTE 3 HUX OTPHUMAHO B 1HO3EMHIH BallfOTi, IO CTBOPIOE
PU3HKH, TIOB’s3aHI 3 JIEBAJBBAINICI0 HAIIOHATLHOI BaFOTH), a TaKOX PO3MIMICHUMH
obmirarisMu aBOX BHUITyCKiB (cepii A Ta B) y cymi 108 818,2 Trc. rpH., 3a SKAUMH
nepeadaveHo MOXITHBICTh JOCTPOKOBOTO TIPE SIBIICHHS 0 BUKYITY IIOMIBPOKY (cepis A)
ta mopoky (cepis B). IloTounnii kKpemuTHUN pPEHTHHT oOJiramiii 000X BHITYCKiB —
uaBBB+, nporao3 «ctabimsHu».

Boprose HaBaHTaXe€HHST KOMITaHii TICJIs MMPOBEACHHS BUITYCKY obJirariii cepii B 3pocio,
npoTe 3anummiocs momipanM (Tabmurs 3).

Tabnuug 3. [inHamika nokasHMKiB NokpuTTa GoproBux 30608’a3aHb BAT «EK «CeBacTononseHepro» y 2005-2007 pp. Ta
I nip. 2008 p.

MokasHuk 2005 2006 2007 I niBp. 2008
EBITDA, TiC. rpH. 263144 34 808,3 30 543,9 472843
YucTuin Bopr, TUC. MPH. 12 268,2 19614,9 26 367,5 118 249,6*
Yuctuit 6opr/EBITDA, pasu 05 0,6 0,9 25

Jicepeno: 0nst po3paxynky nokasuuxie euxopucmano oani ginancoeoi seimmocmi BAT «EK « Cesacmononvenepeo»
* — 0na pospaxyHky nokasuuxa EBITDA euxopucmano oawi 3a nonepeoHi 12 micayis

** — yucmuii 6ope pospaxosaro cmanom va 01.07.2008 p.

ArentcTBo ominaroe piBeHb dikBimHOCTI BAT «EK «CeBacTononseHepro» sk 00MeKeHUMH:
00CsST KOPOTKOCTPOKOBOTO O0pry (BpaxoBye KOPOTKOCTPOKOBI KpeauTH OaHKIB Ta
3000B’s3aHHS 32 OOJIramisMu, 3a SKUMH TIepel0adeHO MOXKJIMBICTH JOCTPOKOBOTO
TIpea’ IBJICHHSI 0 BUKYITY) 3HAYHO TICPEBUINYE OYIKYBAaHWW BITHLHUN TPOIIOBHH IOTIK
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MiIIPUEMCTBA, @ MOKIIMBOCTI pepiHaHCYBaHHS iICHYIOUHMX 3000B’s13aHb OOMEXKEHI uepes
YCKJIaTHEHHS IOCTYITY JI0 KPEIUTHUX PECypCiB.

3a pesynpTaTamu aHanizy kpeautauii pedtuar BAT «EK «CeBacTomnonseHepro» BU3HAUEHO HA PiBHI

uaBBB+, nporuos «cTadiibHUIN».

Jlna ompumanna oemanvHiuioi inghopmauii:

IHpoghinvnuii ananimuunuii 6i0oin,
Jmumpo Menvnuk, men.: (044) 490-25-50, DMelnik@credit-rating.com.ua
ITeop /lukuit, men.: (044) 490-25-50, IDikiy@credit-rating.com.ua

enapmamenm ingpopmayii ma KomyHixauii,

Mapuna Ilpouenxo, men.: (044) 490-25-50, MProtsenko@credit-rating.com.ua
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Aopnatku
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Banancosi gaHi BAT «EK «CeBacTononbeHepro», TUC. rpH.

Hopatok [0 perTuHroBoro 3giTy Ned

AKTUB 31.12.2003 31.12.2004  31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
|. Heo6opoTHi akTMBK 34 2531 34 400,0 39 340,5 59 752,2 49 300,6 197 832,0
HematepianbHi akTuem 621,0 448,0 2514 53,4 626,2 5374
HesasepLueHe byaiBHULTBO 1407,0 183,0 1902,6 20349 2460,8 6080,3
OcHoBHi 3acobu: 31851,0 32376,0 32664,9 40778,0 46 530,9 51553,3
[loBrocTpokoBi dhiHaHCOBI iHBECTULji 0,0 10,0 33088 16 885,9 236,9 1171374
[osrocTpokoBa febiTopcbka 3aboproBaHicTb 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 217555
BigcTpoueHi nogatkoBi akTvBK 374,0 120,0 0,0 0,0 2,4 2,4
IHWi He0BOPOTHI aKkTMBY 0,0 1263,0 1212,8 0,0 0,0 765,7
Il. O6opoTHi akTUBM 65 581,0 68 257,0 60 232,1 60 409,1 54733,5 27 406,3
3anacu: 5426,0 3939,0 5143,0 44135 4710,6 5867,7
- BUpOBHMui 3anacu 5417,0 3380,0 5143,0 44135 4710,6 5867,7
- TOBapM 9,0 559,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bekceni opepxaHi 946,0 1138,0 406,0 406,0 406,0 406,0
[ebiTopcbka 3aboproBaHicTb 3a TOBapM 43281,0 46 8440 46 587,0 21006,7 11 643,6 15143,2
pe3epB CyMHiBHWX BopriB 24162,0 24 087,0 22940,0 22 848,8 337718 21983,5
[fle6imopceka 3a6opzosaHicmb 3a po3paxyHkamu:
3 BlomKeTom 42,0 14,0 22017 1632,4 7656,6 49,4
3a BIAAHMMM aBaHCaMK 1640,0 4298,0 3024,0 28658,1 272857 14634
3 HapaxoBaHWX AOX0ZiB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i3 BHYTPILUHIX po3paxyHkis 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IHWwa noTo4Ha aebiTopcbka 3aboproBaHicTb 18,0 18,0 11,0 84,5 1294 2574
MMoTouHi chiHaHCOBI iHBECTULT 0,0 9,0 0,0 0,0 0,0 0,0
["POLLIOBI KOLUTY Ta iX eKBiBaneHTM 7276,0 6208,0 23450 33955 867,7 17273
B HaLiOHarbHiA BanioTi 7276,0 6208,0 23450 33955 867,8 17273
IHWi 060pPOTHI aKTMBM 6948,0 5789,0 4144 812,4 20338 24919
BanaHc 99 834,1 102 657,0 99 572,6 120 161,3 104 719,4 225238,3
Jocepeno: ¢pinancosa 3simuicmo BAT « EK «Cesacmononvernepeo»
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R “.l I.
PeliThHroBe areHTcTBo u

NACKB 31.12.2003 31.12.2004  31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
|. Bnachuit kanitan 30817,0 43 426,0 450411 43 506,4 59 677,4 63 620,5
CraTyTHuit kanitan 6722,0 6722,0 67224 67224 67224 67224
[loaaTtkoBWI BKNAZeHuiA kanitan 0,0 7450,0 7450,0 0,0 0,0 0,0
[HWWIA fopaTkoBWiA KaniTan 23419,0 16 061,0 16 046,4 23809,0 24438,3 24559,2
PesepBHuit kanitan 155,0 906,0 1665,7 1665,7 1665,7 1665,7
Heposnoainexuit npubyTok (HEMOKpUTMiA 36UTOK) 521,0 12287,0 13 156,6 11 309,3 26 851,0 30673,2
Il. 3a6e3neyeHHs HaCTYNHUX BUNNAT i nnaTexis 0,0 4,0 7,0 0,0 0,8 0,0
LlinboBe ¢hiHaHCyBaHHs 0,0 4,0 7,0 0,0 0,8 0,0
Ill. foBrocTpokoBi 3060B'A3aHHsA 37150 37150 77415 232619 7894,3 108 818,2
[oBrocTpokoBi kpeauTh H6aHkiB 0,0 0,0 6 153,0 21160,0 0,0 0,0
IHLWi poBrocTpokosi hiHaHCOBI 3060B's3aHHS 3715,0 3715,0 660,2 1850,4 78943 108 818,2
Binctpoueri nogaTkosi 30608's3aHHs 0,0 0,0 934,3 2515 0,0 0,0
IV. MoToyHi 3060B'A3aHHA 65 302,0 55512,0 46 777,0 53 393,0 37018,2 52799,6
KopoTkocTpokoBi kpeauTy 6aHkis 0,0 0,0 7800,0 0,0 19 341,0 11158,7
KpeauTopcbka 3aboproBaHicTb 3a ToBapy 55582,0 36612,0 11 466,5 2394,7 1246,7 1104,6
MoTouHi 30608'A3aHHS 3a po3paxyHkamm: 6296,0 13 408,0 26 965,1 50713,6 154379 34269,3
- 30[€epXaHux aBaHciB 1086,0 8223,0 7567,0 10918,5 124979 154877
- 3 6lomKeToM 3044,0 727,0 1201,9 1661,6 833,4 1043,7
- 3i CTpaxyBaHHs 60,0 83,0 20,0 0,0 276,8 413,2
- 3onnat npauj 233,0 275,0 40,2 410,3 408,0 525,8
- 3 yyacHukamm 1873,0 4100,0 18 136,0 377232 14238 16 798,9
[HLLi nOTOYHI 3060B's3aHHS 34240 5492,0 5454 2847 990,6 871,0
BanaHc 99 834,0 102 657,0 99 572,6 120161,3 104 590,7 225238,3
Jlicepeno: dinancosa seimmnicmy BAT «EK «Cesacmononvenepzo»
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JopaTtok 0o perTuHroBoro 3siTy Ne2

[ani 3BiTy npo chinaHcoBi pe3ynbTatn BAT «EK «CeBacTononbeHepro», TUC. rpH.

CratTa 2003 2004 2005 2006 | niBp. 2007 2007  Inisp. 2008
[loxop Big peanisavii npogyKuji 168 341,0 193 429,0 207 077,0 254 028,8 1612174 322 928,3 195 270,4
[MopaTtok Ha popaHy BapTiCTb 28 049,0 32238,0 34 470,0 42 336,9 259332 52 644,9 32 545/1
Yucmuii doxid eid peanizayii 140 292,0 161 191,0 172 607,0 211 691,90 135 284,2 270 283,4 162 725,3
npodykyii
C06iBaP]’iCTb peani3oBaHoi 118 294,0 137 117,0 147 668,7 1799144 116 055,0 240 226,2 129 958,4
npoayKuji
Banosuti  npubymok 21998,0 24 074,0 249383 31777,50 19 229,2 30 057,2 32766,9
[HLWi onepaLiiHi foxoam 21135,0 2266,0 8 650,4 15 365,8 3483,2 44272 2963,0
AnminicTpaTuBHi BUTPaTY 3053,0 4403,0 5311,0 5127,3 22412 47772 3564,3
ButpaTit Ha 36yT 0,0 22,0 1,3 0,0 13,1 17,1 0,0
[HLi onepaLjiHi BUTpaTH 17 891,0 444,0 5525,0 11162,9 244,0 4934 761,7
TNpu6ymok eid onepayitiHoi 22189,0 21471,0 227514 30 853,10 20 214,1 29 196,7 31403,9
disnbHocmi
[HLLi hiHaHCOBI fox0am 62,0 60,0 9,0 2,1 1,7 3,0 30,4
[HwWi poxoam 0,0 3907,0 778,0 322,7 1214 295,6 36971,3
®iHaHcoBi BUTpaTH 472,0 446,0 931,0 3113,2 1362,0 28222 5004,2
[HLWi BUTPATH 94,0 4970,0 819,0 442,6 3044,5 30504 36 356,5
MNpu6ymok do onodamkyeaHHs! 21685,0 20 022,0 21788,4 27 622,10 15930,7 23 622,7 27 044,9
lMopaTtok Ha npubyTok 6 505,0 4752,0 6598,3 73351 48304 7952,3 7549,0
Yuctun  npubyTok 15180,0 15270,0 15190,1 20 287,0 11100,3 15 670,4 19 4959
Jocepeno: ¢pinancosa 3simuicmo BAT « EK «Cesacmononvenep2o»
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powosi notoku BAT «EK «CeBacTononbeHepro» 3a 2003 — 2007 pp., TUC. FpH.

Jopatok o pertuHrosoro 3siTy Ne3

Moka3snuk 2003 2004 2005 2006 2007
OnepauitiHa disnbHicmb

YucTuit poxig BiA peanisavji npoaykyji 140 292,0 161 191,0 172 607,0 2116919 2702834
CobiapTicTb peanizoBaHHoi MpoayKLji -118 294,0 -137117,0 -147 668,7 -179914,4 -240 226,2
I"poLuoBuiA NOTiK BiA peanisaii npoaykwji 21998,0 24 074,0 24 938,3 317775 30057,2
|HWi onepaLiitHi joxoam 21135,0 2266,0 8650,0 15 365,8 44272
IHWi onepaLiitHi BUTpaTH -17 891,0 -444,0 -5525,0 -11162,9 -493,4
AnMmiHicTpaTWBHi BUTPaTH -3053,0 -4 403,0 -5311,0 -5127,3 47772
Butpaty Ha 30yT 0,0 22,0 -1,0 0,0 -17,1
IHWi dhiHaHCOBI foxoam 0,0 0,0 9,0 2,1 3,0
Canbpo iHWMX AoXoAiB/BuaaTKB -62,0 250,0 -41,0 -119,9 -2754,8
BigcoTku 3a kpegutamu -472,0 -446,0 -931,0 -3089,7 -2822,1
Mopatok Ha MpubyToK -4029,0 -7 309,0 -6 958,0 -8 567,8 -14 884,6
AwmopTu3aLlis 2538,0 3205,0 3595,0 4073,0 4099,0
poluoBi NOTOKM BiA onepauiiHoi AiSNLHOCTI 20 164,0 17171,0 18 425,3 23150,8 12 837,2
[0 3MiH B 060POTHMX aKTUBaX

3MeHLUEHHs/36inbLUeHHst 060POTHMX aKTUBIB -1634,0 -3539,0 -5929,0 -491,7 9705,3
3MeHLLEHHS/36iMNbLUIEHHS NOTOYHMX 3060B'A3aHb -9 186,0 -9 057,0 -22 834,0 -13 528,7 764,0
36uTok (npubyTok) Big HeonepawiitHoT AisnbHOCTI 0,0 0,0 32,0 1178 27518
['poluoBi NOTokM BiA onepawiinHoi AifNbHOCTI 9 344,0 4 575,0 -10 305,7 9 248,2 26 058,3
IHeecmuuyitiHa disnbHicmb

Peanisauis ciHaHCcoBKX iHBECTULiN Ta 0,0 3846,0 749,0 2525 36 601,9
HeoBOPOTHUX aKTUBIB

OTpumaHi BigcoTku 0,0 0,0 0,0 2.1 32
MpuabaHHs thiHaHcoBMX iHBECTUL 0,0 -3590,0 0,0 0,0 -24 056,8
MpuaobaHHs HeO6OPOTHUX aKTUBIB -4 063,0 -6 319,0 -7507,0 -15193,0 -16 975,1
Canbfo iHLWMX iHBECTULINHUX AOXOLIB/BUAATKIB 132,0 293,0 680,0 -75,5 4166,0
'polwoBi NOTOKM Bif iHBECTULINHOI AiANbHOCTI -3931,0 -5770,0 -6 078,0 -15013,9 -260,8
®diHaHcosa disinbHicmb

HapxomkeHHs BnacHoro kanitany 0,0 93,0 0,0 0,0 629,0
HanxomkeHHs KpeauTHUX pecypcis 3945,0 6020,0 18 769,0 7207,0 8053,1
IHLLi HAaAXOMKEHHS! 0,0 0,0 0,0 0,0 6047,0
loralueHHs Tina KpeauTHUX pecypcis -3945,0 -6020,0 -5854,0 0,0 -6 2341
[oxoau Bia onepaLiit 3 LiHHUMKM nanepamu 62,0 60,0 0,0 0,0 0,0
Cnnata auBineHais -108,0 -26,0 -394,0 -390,8 -36 820,2
'polwwoBi noToku BiA ¢hiHaHCOBOI AisnbHOCTI -46,0 127,0 12521,0 6 816,2 -28 325,2
YucTi rpowosi noToku 5367,0 -1 068,0 -3 862,7 1050,5 -2 521,7
3aMMLLOK Ha NOYaToK POKY 1909,0 7276,0 6208,0 2345,0 33955
3aMMLLOK Ha KiHeLb POKY 7276,0 6208,0 23453 33955 867,8
BinbHuit rpoLLoBwit noTiK 5173,0 -1770,0 -18 206,7 -6 335,6 -271737,0
Jlicepeno: dinancosa seimnicmy BAT «EK «Cesacmononvenepzo»
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Jopatok 0o perTuHroBoro 3siTy Ned

lMopiBHANbLHa TabNMLA 32 OKPEMUMM NOKA3HUKAMM €HepronocTayanbHUX NignpueMcTs 3a nigcymkamm | nispivyus 2008 poky

MokasHmk BAT «EK . BAT BAT «EK
«CeBacTononbeHepro» «KipoBorpagobneHepro» «OpecaobneHepro»
YncTui goxig Big peanisaii, TUC. TPH. 162 725,3 295 524,0 915 863,0
YucTuit npubyTok, TUC. TPH. 19495,9 247270 1902,0
EBITDA®, TUC. rpH. 47 284,3 84 186,0 164 853,0
YucTuit 6opr, TUC. IPH. 118 249,6 221950,0 1156 006,0
BnacHi kowTu, TUC. rpH. 63 620,5 405472,0 156 146,0
PeHTabenbHicTs EBITDA, % 221 249 8,1
CniBBigHoLLeHHs uncToro bopry fo EBITDA 2,5 2,6 7,0
Kpedumnull pelimuHe komnaHii (6op2ogozo uaBBB+ uaBBB uaBB
30606’a3aHHs1) cmaHom Ha 01.01.2009 p.
MpozHo3 cmabinbHuil cmabinbHuli cmabinbHuil

Joicepeno: ginancosa 3eimnicmo komnaniti BAT «Kiposoepadoonenepeoy, BAT « EK «Cesacmononvenepzon,
BAT «EK «Qoecaodnenepzon

* — ons pospaxynxy noxasuuxa EBITDA euxopucmano dani 3a nonepeoui 12 micayie
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Рейтинговий звіт SEEN 003 - 001

про визначення кредитного рейтингу


		Об’єкт рейтингування:

		ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»



		Тип рейтингу:

		довгостроковий кредитний рейтинг за Національною рейтинговою шкалою



		Рейтингова дія:

		визначення



		Дата визначення: 

		18.12.2008



		Рівень кредитного рейтингу:

		uaBBB+



		Прогноз:

		стабільний





Історія кредитного рейтингу


		Дата

		18.12.2008



		Рівень кредитного рейтингу

		uaBBB+



		Прогноз

		стабільний



		Рейтингова дія

		визначення





Позичальник або окремий борговий інструмент з рейтингом uaBBB характеризується ДОСТАТНЬОЮ кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими інструментами. Рівень кредитоспроможності залежить від впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов.

Позначка «+» означає проміжну щодо основних категорію.


Стабільний прогноз вказує на відсутність на поточний момент передумов для зміни рейтингу протягом року.

Наданий у результаті рейтингового аналізу кредитний рейтинг визначено за Національною рейтинговою шкалою, на що вказують літери ua у позначці кредитного рейтингу. Національна рейтингова шкала дозволяє виміряти розподіл кредитного ризику в економіці України без урахування суверенного ризику та призначена для використання емітентами цінних паперів, позичальниками, фінансовими установами, посередниками та інвесторами на фінансовому ринку України.

Кредитний рейтинг ґрунтується на інформації, наданій клієнтом, а також на іншій інформації, що є у розпорядженні рейтингового агентства та вважається надійною. Рівень кредитного рейтингу залежить від якості, однорідності та повноти інформації, що є у розпорядженні рейтингового агентства.


Рейтингове агентство не проводить аудиторську перевірку наданої  клієнтом інформації.


Положення звіту щодо тенденцій розвитку ринків, на яких працює клієнт, та ризиків, притаманних цим ринкам, ґрунтуються на  ринкових умовах і   чинниках, що діяли на момент написання звіту.


Рейтинговий звіт не є рекомендацією щодо покупки або продажу цінних паперів. ТОВ «Кредит-рейтинг» не несе  відповідальності за результати кредитних, інвестиційних або господарських рішень третіх осіб, прийнятих виключно на основі  інформації звіту.


Деякі кількісні дані, які аналізуються у звіті, наведені після відповідного округлення. У зв’язку з цим, значення певних показників, що наводяться в звіті більше одного разу, можуть не збігатися, а підсумкові значення окремих показників можуть не відповідати арифметичній сумі їх складових.

Рівень кредитного рейтингу ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» підтримується:

· природною монополією компанії з постачання електроенергії за регульованим тарифом та передачі електроенергії місцевими (локальними) мережами на території м. Севастополя  та  прилеглої  сільськогосподарської  зони;


· зростанням показників рентабельності за підсумком І півріччя 2008 року (рентабельність EBITDA склала 22,1%) та високим рівнем розрахунків абонентів за спожиту електроенергію.

Рівень кредитного рейтингу ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» обмежується:


· залежністю підприємства від державного регулювання галузі, зокрема тарифної політики НКРЕ;


· ризиком перерозподілу коштів всередині офіційно неоформленої групи компаній «VS Energy International Ukraine», до якої входить ВАТ «ЕК «Севастопольенерго».

Обґрунтування

Відкрите акціонерне товариство «Енергетична компанія «Севастопольенерго» є енергопостачальною компанією, основними видами діяльності якої є постачання та передача електроенергії за регульованим тарифом та передача електроенергії місцевими (локальними) мережами споживачам. 


Основним власником аналізованого підприємства є компанія VS Energy International N.V. (зареєстрована у Нідерландах), яка володіє 95,2% від загальної кількості акцій. Згідно з публічною інформацією, VS Energy International N. V. (Нідерланди) також володіє пакетами акцій низки інших енергопостачальних підприємств України. Проте, група компаній офіційно неоформлена, консолідована звітність та прямі операційні зв’язки між ними відсутні, тому рейтингове агентство оцінювало кредитоспроможність виключно ВАТ «ЕК «Севастопольенерго».  

Рівень кредитного рейтингу ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» відображує його монопольне становище з постачання електроенергії за регульованим тарифом та передачі електроенергії місцевими (локальними) мережами на території м. Севастополя та прилеглої сільськогосподарської зони, а також зростання показників рентабельності за підсумками І півріччя 2008 року та високий рівень розрахунків абонентів за спожиту електроенергію. При цьому рівень кредитного рейтингу обмежується залежністю компанії від державного регулювання галузі та ризиком перерозподілу коштів всередині офіційно неоформленої групи компаній «VS Energy International Ukraine». 

Прогноз «стабільний» відображує очікування агентства щодо обмеженого впливу кризових явищ економіки України на грошові надходження від абонентів ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» та збереження відношення чистого боргу до EBITDA не більше 3.

Енергетика є базовою галуззю національної економіки та має ключову роль з позиції забезпечення національної безпеки країни в цілому, через що потребує значного державного регулювання. Таким чином, для підприємств енергетичного сектору характерним є досить високий ризик зміни умов ведення бізнесу.

Стосовно виробництва електроенергії, варто відмітити його сезонний характер: навантаження енергосистем зростає у холодну частину року (кінець осені, зима, початок весни), а влітку дещо зменшується. У IV кварталі 2008 року, порівняно з аналогічним періодом 2007 року, виробництво електроенергії в Україні почало скорочуватися, що пояснюється зменшенням попиту на електроенергію з боку промислових підприємств. На думку фахівців, у 2009 році очікується подальше зменшення обсягів виробництва електроенергії. Зниження попиту основних енергоємних галузей негативно позначиться, насамперед, на діяльності енергокомпаній, орієнтованих на промислові регіони. Питома вага великих промислових споживачів ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» є незначною, тому вплив кризових явищ на його діяльність буде обмеженим. 

Середня вартість електроенергії, виробленої на всіх типах електростанцій, протягом 10 місяців 2008 року коливалася, і станом на 10.11.2008 р. склала 250 грн./МВтг, що на 39,1% більше, ніж на початку звітного року.  Це пояснюється зростанням собівартості виробництва, яке викликано, насамперед, підвищенням цін на енергоресурси. Відповідно, зросли ціни на електроенергію, яку купують енергопостачальні компанії. 


Протягом 2004-2007 рр. та І півріччя 2008 року ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» поступово збільшувало обсяги передачі та постачання електроенергії, зростала кількість абонентів (Таблиця 1).

Таблиця 1. Основні показники діяльності ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» у 2004-2007 рр. та І півр. 2008 р.

		Показник

		Од. виміру

		2004

		2005

		2006

		І півр. 2007

		2007

		І півр. 2008



		   Площа території, на якій здійснюється діяльність

		кв.км

		860

		864

		864

		864

		864

		864



		   Кількість абонентів, всього

		од.

		149 574

		151 246

		152 357

		153 142

		154 905

		155 546



		     в т.ч. населення

		од.

		145 764

		147 135

		148 034

		148 682

		150 323

		150 823



		   Загальна довжина електричних мереж

		км

		2 159

		2 162

		2 180

		2 180

		2 197

		2 196



		   Обсяг  передачі електроенергії, всього

		тис. кВтгод

		786 050

		834 641

		865 616

		453 863

		900 591

		484 416



		   Обсяг  постачання електроенергії, всього

		тис. кВтгод

		767 023

		814 279

		846 988

		445 012

		875 254

		466 481



		     в т.ч. населення

		тис. кВтгод

		263 290

		306 737

		327 339

		163 945

		337 726

		189 253



		   Обсяг реалізації товарної продукції, всього

		тис. грн.

		150 933

		163 610

		223 241

		135 284

		270 283

		162 725



		     в т.ч. електроенергії

		тис.грн.

		150 933

		163 610

		223 241

		123 578

		249 932

		154 519



		   Середньорічні тарифи на передачу 

		коп/кВтгод

		4,85

		4,92

		5,62

		6,04

		6,03

		6,89



		   Середньорічні тарифи на постачання

		коп/кВтгод

		0,46

		0,49

		0,52

		0,51

		0,52

		0,54



		   Середньорічний роздрібний тариф для споживачів

		коп/кВтгод

		19,46

		20,12

		23,74

		27,23

		28,41

		31,90





Джерело: інформація  ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

Аналізоване підприємство не має змоги самостійно формувати власну цінову політику, оскільки тарифи на передачу електроенергії місцевими електромережами та тарифи на постачання електроенергії встановлюються Національною комісією з регулювання електроенергетики України.

Найбільшими боржниками перед ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» за спожиту електроенергію протягом останніх кількох років залишаються житлово‑комунальні господарства  та населення. Станом на 01.07.2008 р. заборгованість населення склала 13 674,0 тис. грн. (41,4% у структурі заборгованості), а житлово‑комунальних господарств – 12 642,0 тис. грн. (38,3%).  З початку 2008 року загальний борг за спожиту електроенергію збільшився практично на 8%, переважно за рахунок збільшення боргів водоканалів, і склав 33 014,0 тис. грн. Проте, загальний рівень розрахунків абонентів за спожиту електроенергію за підсумками І півріччя 2008 року залишався на досить високому рівні – 98,7%.

У І півріччі 2008 року ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» отримало чистий дохід від реалізації продукції у розмірі 162 725,3 тис. грн., що на 20,3% більше за показник аналогічного періоду 2007 року. На збільшення вплинуло як нарощення обсягів постачання та передачі електроенергії, так і підвищення тарифів. Обсяг чистого прибутку за 6 місяців 2008 року склав 19 495,9 тис. грн., що у 1,7 рази більше, ніж за підсумками січня-червня попереднього року. Відповідно, показники рентабельності компанії за результатами І півріччя 2008 року значно покращилися (Таблиця 2). 


Таблиця 2. Динаміка показників рентабельності ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» у 2005-2007 рр. та І півр. 2008 р., %

		Показник

		2005

		2006

		І півр. 2007

		2007

		І півр. 2008



		Рентабельність діяльності

		10,3

		11,3

		9,6

		6,5

		15,0



		Операційна рентабельність

		13,2

		14,6

		14,9

		10,8

		19,3



		Рентабельність EBITDA

		31,1

		28,1

		11,1

		11,3

		22,1





Джерело: для розрахунку показників використано дані фінансової звітності ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

Протягом останніх 5 років грошовий потік від операційної діяльності аналізованого підприємства не мав чіткої тенденції і за підсумками 2007 року склав 26 085,3 тис. грн. Основними напрямами інвестування коштів в аналізованому періоді були будівництво нових ліній електропередач, підстанцій та будівель, а також придбання інвестиційних сертифікатів.

Зобов’язання ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» станом на 01.07.2008 р. складаються з заборгованості за короткостроковими банківськими кредитами у сумі 11 158,7 тис. грн. (більшість з них отримано в іноземній валюті, що створює ризики, пов’язані з девальвацією національної валюти), а також розміщеними облігаціями двох випусків (серії А та В) у сумі 108 818,2 тис. грн., за якими передбачено можливість дострокового пред’явлення до викупу щопівроку (серія А) та щороку (серія В). Поточний кредитний рейтинг облігацій обох випусків – uaBBB+, прогноз «стабільний». 

Боргове навантаження компанії після проведення випуску облігацій серії В зросло, проте залишилося помірним (Таблиця 3).

Таблиця 3. Динаміка показників покриття боргових зобов’язань ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» у 2005-2007 рр. та І півр. 2008 р.


		Показник

		2005

		2006

		2007

		І півр. 2008



		EBITDA, тис. грн.

		26 314,4

		34 808,3

		30 543,9

		47 284,3*



		Чистий борг, тис. грн.

		12 268,2

		19 614,9

		26 367,5

		118 249,6**



		Чистий борг/EBITDA, рази

		0,5

		0,6

		0,9

		2,5





Джерело: для розрахунку показників використано дані фінансової звітності ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

* – для розрахунку показника EBITDA використано дані за попередні 12 місяців

** – чистий борг розраховано станом на 01.07.2008 р.

Агентство оцінює рівень ліквідності ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» як обмежений: обсяг короткострокового боргу (враховує короткострокові кредити банків та зобов’язання за облігаціями, за якими передбачено можливість дострокового пред’явлення до викупу) значно перевищує очікуваний вільний грошовий потік підприємства, а можливості рефінансування існуючих зобов’язань обмежені через ускладнення доступу до кредитних ресурсів.





За результатами аналізу кредитний рейтинг ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» визначено на рівні uaBBB+, прогноз «стабільний».


Для отримання детальнішої інформації:


Профільний аналітичний відділ, 


Дмитро Мельник, тел.: (044) 490-25-50, DMelnik@credit-rating.com.ua


Ігор Дикий, тел.: (044) 490-25-50, IDikiy@credit-rating.com.ua


Департамент інформації та комунікації, 


Марина Проценко, тел.: (044) 490-25-50, MProtsenko@credit-rating.com.ua

Додатки


Додаток до рейтингового звіту №1


Балансові дані ВАТ «ЕК «Севастопольенерго», тис. грн. 


		АКТИВ

		31.12.2003

		31.12.2004

		31.12.2005

		31.12.2006

		31.12.2007

		30.06.2008



		I.  Необоротні активи

		34 253,1

		34 400,0

		39 340,5

		59 752,2

		49 300,6

		197 832,0



		Нематерiальнi активи

		621,0

		448,0

		251,4

		53,4

		626,2

		537,4



		Незавершене будiвництво

		1 407,0

		183,0

		1 902,6

		2 034,9

		2 460,8

		6 080,3



		Основнi засоби:

		31 851,0

		32 376,0

		32 664,9

		40 778,0

		46 530,9

		51 553,3



		Довгостроковi фiнансовi iнвестицiї

		0,0

		10,0

		3 308,8

		16 885,9

		236,9

		117 137,4



		Довгострокова дебіторська заборгованість

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		21 755,5



		Вiдстроченi податковi активи

		374,0

		120,0

		0,0

		0,0

		2,4

		2,4



		Iншi необоротнi активи

		0,0

		1 263,0

		1 212,8

		0,0

		0,0

		765,7



		II. Оборотнi активи

		65 581,0

		68 257,0

		60 232,1

		60 409,1

		54 733,5

		27 406,3



		Запаси:

		5 426,0

		3 939,0

		5 143,0

		4 413,5

		4 710,6

		5 867,7



		 -   виробничi запаси

		5 417,0

		3 380,0

		5 143,0

		4 413,5

		4 710,6

		5 867,7



		 -   товари

		9,0

		559,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Векселi одержанi

		946,0

		1 138,0

		406,0

		406,0

		406,0

		406,0



		Дебiторська заборгованiсть за товари

		43 281,0

		46 844,0

		46 587,0

		21 006,7

		11 643,6

		15 143,2



		  резерв сумнiвних боргiв

		24 162,0

		24 087,0

		22 940,0

		22 848,8

		33 771,8

		21 983,5



		Дебіторська заборгованість за розрахунками:

		

		

		

		

		

		



		з бюджетом

		42,0

		14,0

		2 201,7

		1 632,4

		7 656,6

		49,4



		за виданими авансами

		1 640,0

		4 298,0

		3 024,0

		28 658,1

		27 285,7

		1 463,4



		з нарахованих доходів

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		iз внутрiшнiх розрахункiв

		4,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Iнша поточна дебiторська заборгованiсть

		18,0

		18,0

		111,0

		84,5

		129,4

		257,4



		Поточнi фiнансовi iнвестицiї

		0,0

		9,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Грошовi кошти та їх еквiваленти

		7 276,0

		6 208,0

		2 345,0

		3 395,5

		867,7

		1 727,3



		в нацiональнiй валютi

		7 276,0

		6 208,0

		2 345,0

		3 395,5

		867,8

		1 727,3



		Iншi оборотнi активи

		6 948,0

		5 789,0

		414,4

		812,4

		2 033,8

		2 491,9



		Баланс

		99 834,1

		102 657,0

		99 572,6

		120 161,3

		104 719,4

		225 238,3





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

		ПАСИВ

		31.12.2003

		31.12.2004

		31.12.2005

		31.12.2006

		31.12.2007

		30.06.2008



		I.  Власний капітал

		30 817,0

		43 426,0

		45 041,1

		43 506,4

		59 677,4

		63 620,5



		Статутний капiтал

		6 722,0

		6 722,0

		6 722,4

		6 722,4

		6 722,4

		6 722,4



		Додатковий вкладений капiтал

		0,0

		7 450,0

		7 450,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Інший додатковий капiтал

		23 419,0

		16 061,0

		16 046,4

		23 809,0

		24 438,3

		24 559,2



		Резервний капiтал

		155,0

		906,0

		1 665,7

		1 665,7

		1 665,7

		1 665,7



		Нерозподiлений прибуток (непокритий збиток)

		521,0

		12 287,0

		13 156,6

		11 309,3

		26 851,0

		30 673,2



		 II. Забезпечення наступних виплат і платежів

		0,0

		4,0

		7,0

		0,0

		0,8

		0,0



		Цiльове фiнансування

		0,0

		4,0

		7,0

		0,0

		0,8

		0,0



		III. Довгострокові зобов'язання

		3 715,0

		3 715,0

		7 747,5

		23 261,9

		7 894,3

		108 818,2



		Довгостроковi кредити банкiв

		0,0

		0,0

		6 153,0

		21 160,0

		0,0

		0,0



		Інші довгостроковi фiнансовi зобов'язання

		3 715,0

		3 715,0

		660,2

		1 850,4

		7 894,3

		108 818,2



		Вiдстроченi податковi зобов'язання

		0,0

		0,0

		934,3

		251,5

		0,0

		0,0



		IV. Поточнi зобов'язання

		65 302,0

		55 512,0

		46 777,0

		53 393,0

		37 018,2

		52 799,6



		Короткострокові кредити банків

		0,0

		0,0

		7 800,0

		0,0

		19 341,0

		11 158,7



		Кредиторська заборгованість за товари

		55 582,0

		36 612,0

		11 466,5

		2 394,7

		1 246,7

		1 104,6



		Поточні зобов'язання за розрахунками:

		6 296,0

		13 408,0

		26 965,1

		50 713,6

		15 437,9

		34 269,3



		  -   з одержаних авансів

		1 086,0

		8 223,0

		7 567,0

		10 918,5

		12 497,9

		15 487,7



		  -   з бюджетом

		3 044,0

		727,0

		1 201,9

		1 661,6

		833,4

		1 043,7



		  -   зі страхування

		60,0

		83,0

		20,0

		0,0

		276,8

		413,2



		  -   з оплати працi

		233,0

		275,0

		40,2

		410,3

		408,0

		525,8



		  -   з учасниками

		1 873,0

		4 100,0

		18 136,0

		37 723,2

		1 423,8

		16 798,9



		Iншi поточні зобов'язання

		3 424,0

		5 492,0

		545,4

		284,7

		990,6

		871,0



		Баланс

		99 834,0

		102 657,0

		99 572,6

		120 161,3

		104 590,7

		225 238,3





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

Додаток до рейтингового звіту №2


Дані звіту про фінансові результати ВАТ «ЕК «Севастопольенерго», тис. грн.


		Стаття

		 2003

		 2004

		2005

		2006

		І півр. 2007

		2007

		І півр. 2008



		 Доход від реалiзацiї продукції

		168 341,0

		193 429,0

		207 077,0

		254 028,8

		161 217,4

		322 928,3

		195 270,4



		 Податок на додану вартість

		28 049,0

		32 238,0

		34 470,0

		42 336,9

		25 933,2

		52 644,9

		32 545,1



		 Чистий дохід вiд реалiзацiї   продукції

		140 292,0

		161 191,0

		172 607,0

		211 691,90

		135 284,2

		270 283,4

		162 725,3



		 Собівартість реалізованої продукції

		118 294,0

		137 117,0

		147 668,7

		179 914,4

		116 055,0

		240 226,2

		129 958,4



		 Валовий    прибуток

		21 998,0

		24 074,0

		24 938,3

		31 777,50

		19 229,2

		30 057,2

		32 766,9



		 Інші операційні доходи

		21 135,0

		2 266,0

		8 650,4

		15 365,8

		3 483,2

		4 427,2

		2 963,0



		 Адміністративні витрати

		3 053,0

		4 403,0

		5 311,0

		5 127,3

		2 241,2

		4 777,2

		3 564,3



		 Витрати на збут

		0,0

		22,0

		1,3

		0,0

		13,1

		17,1

		0,0



		 Інші операційні витрати

		17 891,0

		444,0

		5 525,0

		11 162,9

		244,0

		493,4

		761,7



		 Прибуток від операційної діяльності

		22 189,0

		21 471,0

		22 751,4

		30 853,10

		20 214,1

		29 196,7

		31 403,9



		 Інші фiнансовi доходи

		62,0

		60,0

		9,0

		2,1

		1,7

		3,0

		30,4



		 Інші доходи

		0,0

		3 907,0

		778,0

		322,7

		121,4

		295,6

		36 971,3



		 Фiнансовi витрати

		472,0

		446,0

		931,0

		3 113,2

		1 362,0

		2 822,2

		5 004,2



		 Інші витрати

		94,0

		4 970,0

		819,0

		442,6

		3 044,5

		3 050,4

		36 356,5



		 Прибуток до оподаткування

		21 685,0

		20 022,0

		21 788,4

		27 622,10

		15 930,7

		23 622,7

		27 044,9



		 Податок на прибуток

		6 505,0

		4 752,0

		6 598,3

		7 335,1

		4 830,4

		7 952,3

		7 549,0



		 Чистий     прибуток

		15 180,0

		15 270,0

		15 190,1

		20 287,0

		11 100,3

		15 670,4

		19 495,9





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

Додаток до рейтингового звіту №3

Грошові потоки ВАТ «ЕК «Севастопольенерго» за 2003 – 2007 рр., тис. грн.


		Показник

		2003

		2004

		2005

		2006

		2007



		Операційна діяльність

		

		

		

		

		



		Чистий дохід вiд реалiзацiї продукцiї

		140 292,0

		161 191,0

		172 607,0

		211 691,9

		270 283,4



		Собівартість реалiзованної продукцiї

		-118 294,0

		-137 117,0

		-147 668,7

		-179 914,4

		-240 226,2



		Грошовий потік від реалізації продукції

		21 998,0

		24 074,0

		24 938,3

		31 777,5

		30 057,2



		Інші операційні доходи

		21 135,0

		2 266,0

		8 650,0

		15 365,8

		4 427,2



		Інші операційні витрати

		-17 891,0

		-444,0

		-5 525,0

		-11 162,9

		-493,4



		Адміністративні витрати

		-3 053,0

		-4 403,0

		-5 311,0

		-5 127,3

		-4 777,2



		Витрати на збут

		0,0

		-22,0

		-1,0

		0,0

		-17,1



		Інші фінансові доходи

		0,0

		0,0

		9,0

		2,1

		3,0



		Сальдо інших доходів/видатків

		-62,0

		250,0

		-41,0

		-119,9

		-2 754,8



		Відсотки за кредитами

		-472,0

		-446,0

		-931,0

		-3 089,7

		-2 822,1



		Податок на прибуток

		-4 029,0

		-7 309,0

		-6 958,0

		-8 567,8

		-14 884,6



		Амортизація

		2 538,0

		3 205,0

		3 595,0

		4 073,0

		4 099,0



		Грошові потоки від операційної діяльності до змін в оборотних активах

		20 164,0

		17 171,0

		18 425,3

		23 150,8

		12 837,2



		Зменшення/збільшення оборотних активів

		-1 634,0

		-3 539,0

		-5 929,0

		-491,7

		9 705,3



		Зменшення/збільшення поточних зобов’язань

		-9 186,0

		-9 057,0

		-22 834,0

		-13 528,7

		764,0



		Збиток (прибуток) від неопераційної діяльності

		0,0

		0,0

		32,0

		117,8

		2 751,8



		Грошові потоки від операційної діяльності

		9 344,0

		4 575,0

		-10 305,7

		9 248,2

		26 058,3



		Інвестиційна діяльність

		

		

		

		

		



		Реалізація фінансових інвестицій та необоротних активів

		0,0

		3 846,0

		749,0

		252,5

		36 601,9



		Отримані відсотки

		0,0

		0,0

		0,0

		2,1

		3,2



		Придбання фінансових інвестиції

		0,0

		-3 590,0

		0,0

		0,0

		-24 056,8



		Придбання необоротних активів

		-4 063,0

		-6 319,0

		-7 507,0

		-15 193,0

		-16 975,1



		Сальдо інших інвестиційних доходів/видатків

		132,0

		293,0

		680,0

		-75,5

		4 166,0



		Грошові потоки від інвестиційної діяльності

		-3 931,0

		-5 770,0

		-6 078,0

		-15 013,9

		-260,8



		Фінансова діяльність

		

		

		

		

		



		Надходження власного капіталу

		0,0

		93,0

		0,0

		0,0

		629,0



		Надходження кредитних ресурсів

		3 945,0

		6 020,0

		18 769,0

		7 207,0

		8 053,1



		Інші надходження

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		6 047,0



		Погашення тіла кредитних ресурсів

		-3 945,0

		-6 020,0

		-5 854,0

		0,0

		-6 234,1



		Доходи від операцій з цінними паперами

		62,0

		60,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Сплата дивідендів

		-108,0

		-26,0

		-394,0

		-390,8

		-36 820,2



		Грошові потоки від  фінансової діяльності

		-46,0

		127,0

		12 521,0

		6 816,2

		-28 325,2



		Чисті грошові потоки

		5 367,0

		-1 068,0

		-3 862,7

		1 050,5

		-2 527,7



		залишок на початок року

		1 909,0

		7 276,0

		6 208,0

		2 345,0

		3 395,5



		залишок на кінець року 

		7 276,0

		6 208,0

		2 345,3

		3 395,5

		867,8



		Вільний грошовий потік

		5 173,0

		- 1 770,0

		-18 206,7

		-6 335,6

		-27 737,0





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

Додаток до рейтингового звіту №4

Порівняльна таблиця за окремими показниками енергопостачальних підприємств за підсумками І півріччя 2008 року


		Показник

		ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»

		ВАТ «Кіровоградобленерго»

		ВАТ «ЕК «Одесаобленерго»



		Чистий дохід від реалізації, тис. грн.

		162 725,3

		295 524,0

		915 863,0



		Чистий прибуток, тис. грн.

		19 495,9

		24 727,0

		1 902,0



		EBITDA*, тис. грн.

		47 284,3

		84 186,0

		164 853,0



		Чистий борг, тис. грн.

		118 249,6

		221 950,0

		1 156 006,0



		Власні кошти, тис. грн.

		63 620,5

		405 472,0

		156 146,0



		Рентабельність EBITDA, %

		22,1

		24,9

		8,1



		Співвідношення чистого боргу до EBITDA

		2,5

		2,6

		7,0



		Кредитний рейтинг компанії (боргового зобов’язання) станом на 01.01.2009 р.

		uaBBB+

		uaBBB

		uaBB



		Прогноз

		стабільний

		стабільний

		стабільний





Джерело: фінансова звітність компаній  ВАТ «Кіровоградобленерго», ВАТ «ЕК «Севастопольенерго», ВАТ «ЕК «Одесаобленерго»

* – для розрахунку показника EBITDA використано дані за попередні 12 місяців 

Рейтинговий звіт  (SEEN 003-001) – ВАТ «ЕК «Севастопольенерго»
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