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[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.

CradisibHUII MPOTHO3 BKa3dye Ha BIACYTHICTh HAa MOTOYHHA MOMEHT IEPEIyMOB IS
3MIiHU PEUTHHTY MIPOTITOM POKY.

HapaHuin y pe3ynbTaTti peMTUHIOBOro aHanisy KpeauTHUN PenTUHT BU3HA4YeHo 3a HauioHanbHOK PedTUHIOBOIO LUKamo, Ha WO BKa3yloTb nitepu
ua y no3HauLi KpeaUTHOro penTuHry. HauioHanbHa perMTUHroBa LuKana A403BOSiE BUMIPATM PO3nogin KpeauTHOro pu3nKy B eKoHoMiLi YkpaiHm 6e3
ypaxyBaHHSI CyBEPEHHOIO PU3UKy Ta NpU3HaYeHa [Ans BUKOPUCTAHHS eMITEHTaMU LiHHMX nanepis, no3vyanbHUkamu, iHaHCOBUMMW yCTaHOBaMMU,
nocepegHukamu Ta iHBectopamu Ha iHaHCOBOMY 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 «KipoBorpapo6neHepro» nigTpMMyeTbCa:

. OPUPOAHOI0 MOHOINONIEID KOMMaHii 3 TMOCTauaHHS  eJIEKTPOeHeprii  3a
peryiaboBaHUM TapudoM Ta mHepenadi eIeKTpoeHeprii MicHeBUMHU (JIOKaTbHUMU)
Mepexamu y KipoBorpaackkomy perioHi;

o 3pOCTaHHSAM ITOKA3HUKIB peHTabenbHOCTI 3a miacymkamu | miBpivdus 2008 poky
(pentabensHicts EBITDA cknana 24,9%) Ta BHUCOKMM piBHEM pO3paxyHKIB
A0OHECHTIB 3a CIIOXKHUTY €JIEKTPOCHEPTIO.

PiBeHb kpeauTHOro penTnHry BAT «KipoBorpago6neHepro» o6Mexyerbca:

o 3QJICKHICTIO IMANMPUEMCTBA BiI IEP)KaBHOTO pETYJIIOBAaHHS Tally3i, 30Kpema
tapuduoi nomituku HKPE;

. PU3UKOM Tepepo3MOAIy KOIITIB BcepenuHi odimiifHo HeodopmieHoi Tpymu
kommanii  «VS  Energy International Ukraine», 1m0 skoi  BXOAWTH
BAT «KipoBorpagobieHepro».
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O6r'pyHTYBaHHSA

BAT «KipoBorpamobieHepro» € perioHAIbHOK CHEePromoCcTavaJbHOI0 KOMITaHIEH,
OCHOBHHUMH BHJIAMHU [ISUTBHOCTI SKOi €. BUPOOHMIITBO, ITOCTA4YaHHS CJIEKTPOCHEpPTii 3a
peryanoBaHuM TapudoM Ta Tepemada eIeKTpOeHeprii MiCIeBUMHU  (JTOKATHHUMHM)
MepekamMu  crioxkuBadaM.  OcHOBHMM  akmioHepom  Emitenta € VS Energy
International N.V. (Himepnanam), sxwit Bomomie 94,0% craTyTHOro Kamitamy
mignpueMcTBa. CTaTyTHHM KamiTaJl TMPOTITOM aHATI30BAHOTO TIEPIOAY 3aJIUIIABCS
HeaMminHUM 1 cranom Ha 01.07.2008 p. mopisHioBaB 29 844,0 tuc. rpH. 3TimHO 3
myomigHoro iHdopmartiero, VS Energy International N. V. (Hinepmanman) Takok BOJIOI€E
MaKeTaMH aKI[ii HU3KH IHIOIUX CHEPromocTadajbHUX MiANpHEMCTB YKpainu. Ilpore,
rpyIia KoMmmadiit odimiiino HeopopmieHa, KOHCOiJOBaHa 3BITHICTH Ta IIPSIMi OTlepalliiHi
3B’SI3KH MK IIAMH TiAIPHEMCTBAMHE BiJICYTHI, TOMY PEHUTHHIOBE areHTCTBO OIIIHIOBAJIO
KpeauTocTpoMoXkHicTh BHKITIOUHO BAT «KipoBorpamooieHeproy.

Pisenr kpemutHOro peiitmary BAT «KipoBorpamgobieHepro» BimoOpaxye #oro
MOHOIIOJIHE CTAaHOBUINE 3 MOCTAYaHHsS CJIEKTPOCHEPrii 3a pPeryjihbOBaHUM TapupoM Ta
mepemadi  eIeKTPOCHeprii MicIeBUMHU  (JIOKATBPHUMH) Mepexamu y KipoBorpaachbKii
00JacTi, a TaKOXX 3POCTAHHS ITOKAa3HUKIB PEHTAOCIBHOCTI 3a MiAcyMKaMu | miBpidds
2008 poky Ta BUCOKHI piBE€Hb pO3paxyHKiB a0OHEHTIB 3a CIIOKHUTY elIeKTpoeHeprio. [Ipu
OBOMY, PpiBeHb KPEOUTHOTO PEUTHHTY OOMEKYEThCS 3aJCKHICTIO KOMIaHil Bix
JepKaBHOTO pETYJIOBaHHA Traiy3l Ta pPHU3UKOM MEpepo3NOoIily KOLITIB BCepenuHi
odiniiHo HeopopmiieHoi rpynu KommaHiit «VS Energy International Ukraine».

[Iporno3 «crabinbHUI» BigoOpakye OUIKYBaHHS arcHTCTBA IIOJ0 OOMEKEHOTO BIUTUBY
KPU30BUX SIBHI CKOHOMIKM YKpaiHM Ha TpOIIOBI HAJXO/KCHHS BiJ a0OHEHTIB
BAT «KipoBorpanobnenepro» ta 30epekeHHs1 BifHOWEHHs yucToro 6opry 10 EBITDA
He Oinbie 3.

Enepretuika € 0a30BOIO Taiy33i0 HAIlOHAIBHOI €KOHOMIKM Ta MAa€ KIIOUYOBY POIb 3
nmo3ullii 3a0e3rmeueHHs HAIliOHATbHOI OE3MEeKH KpaiHu B IIJIOMY, 4epe3 1o MmoTpedye
3HAYHOTO JEPKABHOTO PETYJIIOBAHHSA. TakKMM YMHOM, JUIS MiAIPUEMCTB SHEPTETUYHOTO
CEKTOPY XapaKTePHUM € BUCOKHIA PU3UK 3MiHU YMOB BEJICHHS Oi3HECY.

CTOCOBHO BHPOOHHIITBA €JICKTPOCHEPTii, TO BApTO BIAMITUTH HOTO CE30HHHMU XapaKTep:
HABaHTA)KEHHS €HEPrOCHCTEM 3pOCTa€ y XOJOAHY YacTHHY POKY (KiHEUb OCEHi, 3uMa,
MOYATOK BECHHM), a BIIITKY Jemnio 3MeHmyeThest. Y IV kBaprani 2008 poky, mOpiBHSHO 3
a”anoriunuM nepionom 2007 poky, BUpOOHHLTBO eJIEKTpOeHeprii B YKpaiHi modasuo
CKOpOYYBAaTHUCS, IIO TOSCHIOETHCA 3MEHIICHHSIM TIOMUTY Ha EJEeKTPOCHEpriro 3 OOKy
npoMHCIOBUX mianpueMcTB. Ha maymky ¢axiBuiB, y 2009 poui ouikyeTbcs mopanblie
3MEHIICHHS O00CATiB BUPOOHHUITBA €NEKTPOCHEpPrii. 3HMKEHHS MOMUTY OCHOBHHUX
EHeproEMHUX Taly3eil HeraTMBHO TMO3HAYUTHCS, HacaMIepesa, Ha  AisUIBHOCTI
SHEPTrOKOMITaHIi, OpPIEHTOBAaHWX Ha TMPOMHUCIOBI perioHH. lluTomMa Bara BeTUKHX
npoMuciioBux crnoxkuBadiB BAT «KipoBorpamobieHepro» € HE3HAYHOI0, TOMY BILIUB
KPH30BUX SIBUII HA HOTO MisUTBHICTH Oy/1e 0OMEKCHHM.

CepemHss BapTIiCTh €JEKTPOCHEPTrii, BHpPOOJIEHOI HA BCIX THIAX EJICKTPOCTAHIIIHN,
npotssroM 10 micsmis 2008 poky konuBamacs, i cranoM Ha 10.11.2008 p. ckmana
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250 rpa./MBrTr, mo Ha 39,1% O6inblne, HiXK Ha TTOYATKy 3BITHOTO pOKy. Lle moscHioeThCs
3pOCTaHHSIM CO0iBapTOCTI BUPOOHMIITBA, [0 BUKJIMKAHE, HACAMIIEPE]], ITiIBUIIICHHSM IIiH
Ha ecHepropecypcu. BinmoBimHO, 3pociiM I[iHM Ha EICKTPOCHEPrilo, Ky KYIYIOTh
EHEepPrornocTavyaibHi KOMIaHii.

[potsirom 2006-2007 pp. ta I miBpiuus 2008 poxy BAT «KipoBorpagobienepro»
MOCTYIOBO 3011bIIYBajI0 00CATH Mepeaadi Ta mocradans enekrpoeHeprii (Tabmums 1).

Tabnuus 1. OcHoBHi noka3Hukm gisinbHocTi BAT «KipoBorpapo6neHepro» y 2006-2007 pp. Ta | nisp. 2008 p.

Moka3Huk Op. Bumipy 2006 I nisp. 2007 2007 I nip. 2008
lMnoLwa TepuTopii, Ha KA 3AINCHIOETLCA AIANbHICTL KB. KM 24 600 24 600 24 600 24 600
KinbkicTb aBOHEHTIB, BCbOro oa. 481890 481 895 482 045 480 927
BnacHi reHepytoui notyxHocri (TEC) mMBT 12,25 12,25 12,25 12,25
O6csr nepefadi enekTpoeHeprii, BCbOro Tvc. KBTroa 1978279 1008 755 2048 812 1100 030
O6csir nocTayaHHsi enekTpoeHeprii, BCboro Tvc. KBTroa 1438 586 734037 1480 457 794 214
CepepHiit Tapud Ha nepegady kon. / kBtroa 6,29 6,53 6,48 8,03
CepepHiit Tapud Ha nocTayaHHs kon. / kBtroa 1,21 1,24 1,24 1,30
CepepHiit po3npibHMi Tapud Anst cnoxuBavis kon. / kKBTrog 17,74 25,89 20,05 23,19
O6csir peanisaLji ToBapHoi npogyKLii THUC. TPH. 337 669 236 048 397128 246 270

Howcepeno: inghopmayis BAT «Kiposocpadobnenepeoy

AHainizoBaHe MiANPUEMCTBO HE Mae€ 3MOTH CaMOCTiHO ()OpMYBaTH BJIACHY ILIHOBY
MOJITHKY, OCKIIBKH Tapu(u Ha Tiepeady eeKTPOSHEPTii MiCIIEBUMH €JIEKTPOMEPEKaMH
Ta Tapu(u Ha MOCTAYaHHS CJIIEKTPOCHEPTii BCTAHOBIIOIOTHCS HarioHanbHOI0 KOMICI€TO 3
pETyIIOBaHHsI €IEKTPOCHEPTETHKH Y KpaiHU.

Haii6inbumm OOPKHUKOM aHaJIi30BaHOTO MiANPHEMCTBA 3aJINIIAETHCS
KHUTIOBO-KOMYHalbHE TocnoaapcTBo (57% cyKymHOI 3a00proBaHoCTi), 3a00proBaHiCTh
NPOMHCIOBUX MIiANPHUEMCTB CTaHOBUTH 23% CyKymHOro OOpry 3a CIOXHTY
enektpoeneprito. Ilutoma Bara 10 HaWOUIBIINX CIIOXXHUBAUiB €JIEKTPUIHOI CHEprii 3a
migcymkamu ciuag-uepBHs 2008 poxy cranoBmia 19,7%, mo CBIAYUTH MPO 3HAYHY
nuBepcr(DIKaIlito KITEHTIB. BiICOTOK OIUIaTH 3a KYIIOBaHY €IIEKTPOCHEPTIIO 3aTUIIIAETHCS
Ha JIOCUTh BUCOKOMY piBHI — 99,5%.

3a miacymkamu 6 micsamiB 2008 poxy BAT «KipoBorpamo0ieHepro» OTpUMAIIO YACTHN
noxin Bim peamizarii y po3mipi 246 270,0 tuc. rpH., mo Ha 29,6% mnepeBuIye moKa3HUK
3a BignoBigawmi nmepiog 2007 poky. OCHOBHOIO IPHYHUHOIO 301IBIIICHHS YHCTOTO JOXOIY €
MiIBUINEHHS Tapu(iB HA Tepeady Ta IMOCTadaHHsS EJIEKTPOCHEprii MpH HE3HAYHOMY
HapOIIeHHI OOCATIB MOCTAaBOK 1 mepemadi. 3a pesyiabTaTaMu cidHs-depBHSI 2008 poky
MMOKa3HUKH PEHTAOETHHOCTI M APHEMCTBA CYTTEBO MOKpamuiaucs (Tadmms 2).
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Tabnuus 2. inHamika nokasHukiB peHtabenbHocTi BAT «KipoBorpago6neHepro» npotarom 2004-2007 pp. Ta | nisp. 2008 poky, %

Moka3Huk 2004 2005 2006 2007 I niBp. 2008
PeHTabenbHicTb AisnsHOCTI - 0,97 4,68 4,90 10,04
OnepadiiiHa peHTabenbHicTb - 3,70 12,08 8,68 15,66
PenTabenbHicts EBITDA 14,64 16,92 21,84 18,43 24,94

Jicepeno: 0ns po3paxynxy nokasHuxie euxopucmano oani ginancosoi seimmocmi BAT «Kiposoepadobrenepeo»

Y 2007 poui rpomoBuii motik BAT «KipoBorpagobnenepro» Bix omnepauiiHol
JUSITBHOCTI JI0 3MiH Y YUCTHX 000pOoTHHX akTuBax ckiaB 48 305,0 tuc. rpH., mo Ha 3,5%
MEePEBUIIY€E aHANOTIYHMHN Mmoka3HuK 2006 poky. Y pe3ynbTari HE3HAYHOTO CKOPOUYCHHS
YUCTOTO OOOPOTHOTO KariTany (ITOKpaIieHHs IIaTiKHOI AUCIUIUIIHA) TPOITOBUM TOTIK
Bim omepamiitHoi mismmeHOCTI cranoBHB 48 577,0 THC. rpH. [HBecTHIlIHHA iSITHEHICTH
nepenbagana mpuaOaHHS JOBIOCTPOKOBHX aKTHBIB Ha cyMmy 24 403,0 THC. TpH., a TaKOX
MPOBEACHHS ONEpaIiii 3 I[IHHAMHA Tanepamu. [ pomioBWi TOTIK BiJ 1HBECTHUIIMHOI
nismeHOCTI ckiIaB (-)23 023,0 Tuc. rpH.

3000B’s3armas1 BAT «KipoBorpago6iaenepro» cranom Ha 01.07.2008 p. mpemcraBiieHi
3a00proBaHicTIO 32 OaHKIBCHKUMU KpenuTamu y cymi 89 149 tuc. rpH. (mpaktuyaHo 98% 3
HAX — JIOBIOCTPOKOBI, OUTBHIIICTh BHUIAHO B 1HO3EMHIN BAIIOTI, IO CTBOPIOE PU3HMKH,
MOB’sI3aHi 3 JIEBAJLBAINECI0 HAIIOHAILHOI TPOIIOBOI OJWHMIN), a TAKOX PO3MIMCHUMHU
obmiramisMu  ABOX BHITyCKiB (cepii A, B) y cymi 125565 tuc. rpH., 3a SKAMH
nmependadyeHo MOXKIIMBICTh TP SIBJICHHS 10 JTOCTPOKOBOTO BHUKyITy. IloTouHwmid
KpEeIUTHUHN pEUTHHT 00iramii 000X BUIycKiB — uaBBB, mporuno3 «crabinpHuI.

Boprose HaBanTa)XeHHsI KOMIIaHI1 ITCIIA MPOBEICHHS BUITYCKY obJiraitiii cepii B cyrreBo
3pocIio, IpoTe 3amumnmiocs noMipauM (Tabmurs 3).

Tabnuus 3. [inHamika nokasHuKiB nokpuTTa 6oproBux 30608’a3aHb BAT «KipoBorpapo6nerepro» y 2004-2007 pp. Ta

I nip. 2008 p.

Moka3snuk 2004 2005 2006 2007 I nisp. 2008
EBITDA, T1C. rpH. 44 505,0 49 856,0 73737,0 73209,0 84 186,0*
YucTwit 6opr, TUC. IPH. -1485,0 8870,0 10 607,0 8432,0 221950,0*
YucTuit 6opr/EBITDA, pasu - 0,18 0,14 0,12 2,64

Jicepeno: 0nst po3paxynky nokasHuxie euxopucmano oani ginancosoi seimmocmi BAT «Kiposoepadobaenepeo»

* — 0na pospaxyHky nokasuuxa EBITDA euxopucmano oawi 3a nonepeoHi 12 micayis

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

ArentcTBO omiHIOE piBeHb NiKBiTHOCTI BAT «KipoBorpamoOieHepro» sk 0OMEKESHUMN:
00CsST KOPOTKOCTPOKOBOTO O0pry (BpaxoBye KOPOTKOCTPOKOBI KpeauTH OaHKIB Ta
3000B’s13aHHAS 32 OOJramisMu, 3a SKUMH TIepel0adeHO MOXJIMBICTH JOCTPOKOBOTO
TIpea’ IBJICHHSI 70 BUKYITY) 3HAYHO TIEPEBUINYE OYIKYBAaHWW BITHLHUN TPOIIOBHH IOTIK
MiIIPUEMCTBA, @ MOKIIUBOCTI peiHaHCYBaHHS iICHYIOUHMX 3000B’s13aHb OOMEKEHI uepes
YCKJIQJHEHHS TOCTYIY JIO KPEAUTHUX PECYpPCiB.
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3a pesynbraTamu aHanizy kpeautHuil pedtuHr BAT «KipoBorpamobiaenepro» BH3HA4€HO Ha piBHI

uaBBB, iporuo3 «cTadijibHuii.

/Ina ompumanna oemanvHiwioi inghopmauyii:

IHpoghinvnuii ananimuunuil 6i0oin,
Jmumpo Menvnuk, men.: (044) 490-25-50, DMelnik@credit-rating.com.ua
1Teop /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

Peitunrosuii 3sit (KROE 003-001) — BAT «Kipoorpago6neHepro» 7



R “-l I.
PeliThHroBe areHTcTBo u

Aopnatku
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[ani 6anancy BAT «KipoBorpagobneHepro», TUC. IpH.

[opatok fo penTuHroBoro 3siTy Net

AKTMBU 01.01.2005 01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.07.2008
|. HeoGopoTHi akTuBM 428 862,00 387 760,00 392 287,00 396 393,00 641 530,0
HemarepiarnbHi aktusm: 348,0 333,0 246,0 184,0 183,0
HesagepLueHe byaiBHULTBO 7523,0 7120,0 9600,0 11948,0 12097,0
OcHoBHi 3acobu: 374 865,0 361738,0 349 394,0 346 679,0 353 190,0
Joszocmpokosi hiHaHco8i iHBECMULIT:

- 33 MeTOAOM y4acTi B KaniTani WX nignpuemMcTs 10,0 10,0 0,0 489,0 182 170,0

- iHWi chiHaHcoBI iHBECTULji 12276,0 15468,0 25372,0 37091,0 93 888,0
[osrocTpokoBa febiTopcbka 3aboproBaHicTb 1185,0 0,0 7675,0 2,0 2,0
BigcTpoueHi nogatkoBi akTvBK 32655,0 3091,0 0,0 0,0 0,0
IHWi He0BOPOTHI aKkTWBY 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. O6opoTHi aKkTUBM 91 159,0 68 362,0 64 913,0 74767,0 97 208,0
3anacu:

- BMPOBGHNYI 3anacu 9296,0 12239,0 11 656,0 15571,0 22657,0
- He3aBepLUEeHe BMPOBHMLTBO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- T0TOBa NPOAYKLis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- TOBapy 7838,0 0,0 9709,0 61430 13 689,0
Bekceni opepxaHi 6246,0 165,0 0,0 0,0 0,0
[ebiTopcbka 3aboproBaHicTb 3a TOBapy: 56 890,0 42903,0 28101,0 32517,0 37 089,0

- pe3sepB CyMHiBHUX 6opriB 3066,0 9972,0 17 388,0 18 498,0 18111,0
[fle6imopceka 3a6opeosaHicmb 3a po3paxyHkamu:

- 3 BromKeTom 419,0 419,0 376,0 2486,0 324,0

- 3a BiAAHUMK aBaHCaMM 44130 2108,0 2011,0 6118,0 11639,0
- 3 HapaxoBaHWX JOXOLiB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- i3 BHYTPILLHiX po3paxyHkiB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IHWwa noTo4Ha aebiTopcbka 3aboproBaHicTb 193,0 204,0 145,0 212,0 82,0
MMoTouHi chiHaHCOBI iHBECTULT 2328,0 1351,0 0,0 0,0 0,0
Ipowosi kowmu ma ix ekgiganeHmu:

- B HaLjoHanbHil BantoTi 2182,0 7210,0 10445,0 2488,0 3250,0

- B iHO3eMHil1 BantoTi 0,0 0,0 0,0 5167,0 85,0
IHWi 060POTHI aKTMBM 1354,0 1763,0 2470,0 4065,0 8393,0
Butpatu maiibyTHix nepiopis 8007,0 3295,0 11,0 10,0 7,0
BAIIOTA BANAHCY 528 028,0 459 417,0 457 211,0 471170,0 738 745
Joicepeno: ¢hinancosa 3simuicmo BAT «Kiposoepadobdienepeoy
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NACKB 01.01.2005 01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.07.2008
|. BnacHuit kanitan 417 415,0 378 889,0 375 415,0 380 447,0 405 472,0
CraTyTHuii kanitan 29844,0 29844,0 29844,0 29844,0 29844,0
[MaioBwit kanitan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[loaaTtkoBO BKNaAEHWI Kanitan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[HWWI fopaTkoBWiA Kanitan 427 678,0 386 929,0 349177,0 320 951,0 307 167,0
PesepBHuit kanitan 171,0 171,0 314,0 1104,0 1104,0
Heposnoainexuit npubyTok (HEMOKpUTMiA 36UTOK) -40 278,0 -38 055,0 -3920,0 28 548,0 67 357,0
Heonnayeruit kanitan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BunyueHuit kanitan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. 3abe3neveHHs HACTYNHUX BUTPAT i NnaTexis 0,0 0,0 37120 3358,0 3699,0
3abe3aneyeHHs BUNNaT nepcoHany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[HwWi 3aBe3neyeHHs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cyma cTpaxoBux pesepsiB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LlinboBe ¢hiHaHCyBaHHs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ill. loBrocTpokoBi 3060B'A3aHHs 23 508,0 9221,0 41 684,0 31066,0 238 833,0
[oBrocTpokoBi kpeauTh H6aHkiB 0,0 0,0 18 079,0 0,0 87 280,0
IHLWi poBrocTpokosi hiHaHCOBI 3060B'A3aHHS 0,0 221,0 2973,0 5078,0 125 565,0
BinctpoueHi nogaTkosi 30608's3aHHs 0,0 0,0 11632,0 16 988,0 16 988,0
IHLWi poBrocTpokoBi 30608'13aHHS 23508,0 9000,0 9000,0 9000,0 9000,0
IV. MoToyHi 3060B'A3aHHA 87 105,0 71307,0 36 400,0 56 299,0 90 741,0
KopoTkocTpokoBi kpeauTy 6aHkis 697,0 15859,0 0,0 0,0 1869,0
MoToyHa 3aboproBaHicTb 3a AOBIOCTPOKOBUMU 3000B'I3aHHSIMM 23 349,0 25619,0 0,0 11.009,0 10571,0
Bexceni BupaHi 0,0 196,0 0,0 0,0 4142,0
KpeauTopcbka 3aboproBaHicTb 3a ToBapy 48 608,0 11 940,0 11041,0 13725,0 29913,0
MomoyHi 30608 'A3aHHs 3a po3paxyHKamu:
- 30[€epXaHux aBaHciB 9716,0 10 861,0 14 4440 23785,0 33000,0
- 3 BromxeTom 1859,0 2792,0 4159,0 1878,0 3027,0
- 3 M03ab0MKETHUX NNaTexiB 3,0 4,0 50 50 50
- 3i CTpaxyBaHHsi 660,0 1367,0 1195,0 1065,0 1109,0
- 3onnatv npai 2068,0 2647,0 2700,0 3196,0 42520
- 3 y4acHuKkamm 0,0 0,0 2716,0 1014,0 1005,0
IHLLi NoTOYHi 3060B'A3aHHA 335,0 22,0 140,0 622,0 1848,0
BAIKOTA BANAHCY 528 028,0 459 417,0 457 211,0 471 170,0 738 745,0
Jicepeno: dinancosa seimnicms BAT «Kiposozpadobenepzon
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JopaTtok 0o perTuHroBoro 3siTy Ne2

3BiT npo dinancoBi pesynbtatn BAT «KipoBorpagobneHepro», Tuc. rpH.

MokasHuku 2004 2005 2006 | nip. 2007 2007 I nisp. 2008
[oxid eid peanizauii npodykuyii 364 845,0 353614,0 405 203,0 228 036,0 476 553,0 295 524,0
MopaTtok Ha AoaaHy BapTiCTb 60 807,0 58 936,0 67 534,0 38 006,0 794250 49 254,0
AKUM3HWIA 36ip 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IHWI BUpaxyBaHHs 3 goxogy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yucmuii doxid eid peanizayii npodykyil 304 038,0 294 678,0 337 669,0 228 036,0 397 128,0 295 524,0
CobiBapTicTb peanizoBaHoi NpoayKwji 309 287,0 265705,0 302 067,0 175792,0 377 087,0 217 848,0
Banosuii npubymok/36umok -5249,0 28 973,0 35602,0 14 238,0 20 041,00 28422,0
[HWi onepayiiHi foxoam 58 848,0 59 188,0 62 245,0 53670,0 100 169,0 213 296,0
AnMmiHicTpaTWBHi BUTPaTH 5002,0 7802,0 8135,0 4083,0 8523,0 5936,0
IHWi onepaLiitHi BUTpaTH 57 497,0 69 455,0 489110 43540,0 77217,0 197 212,0
OnepayitiHull npu6ymok/36umok -8 900,0 10 904,0 40 801,0 20 285,0 34 470,0 38 570,0
IHWi dhiHaHCOBI foX0aM 313,0 310,0 182,0 67,0 204,0 293,0
[HwWi goxoau 32632,0 20926,0 87 558,0 5524,0 50 854,0 67 087,0
OiHaHCoBI BUTpaTH 191,0 704,0 11 653,0 945,0 23310 9059,0
Brpatu Big yyacri y kanitani 0,0 0,0 0,0 0,0 -13,0 0,0
[HwWi BUTPaTH 31802,0 19527,0 87 595,0 4837,0 45013,0 62 564,0
®diHaHcoei pe3ynbmamu do onodamkyeaHHs: -7 948,0 11 909,0 29 293,0 20 094,0 38171,0 34 327,0
Mopatok Ha MpubyToK 0,0 9046,0 13 487,0 9000,0 18 720,0 9600,0
Canbpo Hagssu4anH1x 4oxogis/BuTpaT 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 0,0
YucTuin npnbyTok/36MTOK -7 948,0 2 863,0 15 806,0 11 094,0 19 448,0 24727,0

Joicepeno: ¢pinancosa 3gimuicmo BAT «Kiposoepadobdienepoy

PeittuHrosut 3t (KROE 003-001) — BAT «Kiposorpago6rieHepro» i



powosi notoku BAT «KipoBorpago6nenepro» 3a 2004 — 2007 pp., TUC. IpH.

Jopatok o pertuHrosoro 3siTy Ne3

Moka3snuk 2004 2005 2006 2007
OnepauitiHa disnbHicmb
YucTuit poxig BiA peanisavji npoaykyji 304 038,0 294 678,0 337 669,0 397 128,0
CobiapTicTb peanizoBaHHoi MpoayKLji -309 287,0 -265 705,0 -302 067,0 -377 087,0
powwoBwiA NOTiK BiA peanisauii npoaykuii -5249,0 28 973,0 35602,0 20 041,0
|HWi onepaLiitHi joxoam 58 848,0 59 188,0 62 245,0 100 169,0
IHWi onepaLiitHi BUTpaTH -57 497,0 -69 455,0 -48911,0 -77217,0
AnMmiHicTpaTWBHi BUTPaTH -5002,0 -7802,0 -8135,0 -8523,0
IHWi dhiHaHCOBI Lox0am 313,0 310,0 182,0 204,0
Canbpo iHWMX AoXoAiB/BuaaTKB 830,0 1399,0 -37,0 5828,0
Bidcomku 3a kpedumamu -191,0 -704,0 -11653,0 -2331,0
Modamok Ha npubymok -6 361,0 -11362,0 -15 269,0 -16 544,0
Amopmus3ayis 52 262,0 37 243,0 32791,0 32710,0
36uTok (MpubyTok) Big HeonepawiitHOT AisNbHOCTI -1143,0 -1709,0 -145,0 -6 035,0
polwoBi NOTOKM BiA onepaviiHoi AiSNLHOCTI 40 3MiH B 060POTHMX aKTUBaX 36 810,0 36 081,0 46 670,0 48 305,0
3MeHLIeHHs/36inbLUeHHs 06OPOTHIMX aKTUBIB Ta BUTPaT MaitbyTHiX nepiogis 13870,0 31560,0 87140 -10290,0
3MeHLLEHHS/36iNbLUEHHS MOTOYHMX 30008 A3aHb 41077,0 -32794,0 4569,0 10919,0
306inbLUeHHs/3MeHILeHHs 3abeaneyeHb -14,0 0,0 3712,0 -354,0
poluoBi NOTOKM BiA onepauiHoi AiANbLHOCTI 91743,0 34 847,0 63 665,0 48 577,0
IHeecmuyitiHa disinbHicmb
PeanisaLisi chiHaHCOBWX iHBECTHLi Ta HEOBOPOTHMX aKTUBIB 25679,0 12 557,0 43502,0 47 437,0
OTpumaHi BifcoTkM 313,0 0,0 182,0 204,0
MpnabaHHs hiHaHCOBMX iHBECTULN -28939,0 -8479,0 -49 870,0 -53431,0
MpnabaHHs HeoBOPOTHMX aKTUBIB -22 476,0 -22414,0 -23272,0 -24 403,0
Canbpo iHWMX iHBECTMLINHUX AOXOLIB/BUAATKIB -74 278,0 -22974,0 -15665,0 7170,0
poluoBi NOTOKK Bif iHBECTULINHOI AisNbHOCTI -99701,0 -41310,0 -45123,0 -23023,0
OinaHcosa disinbHicmb
HapxomxeHHs BnacHoro kanitany 9342,0 0,0 0,0 0,0
HapxomeHHs KpeAUTHNX pecypeis 279,0 15467,0 14 813,0 27 036,0
[HWi HaAXOMKEHHS -298,0 0,0 0,0 69,0
MoralueHHs Tina KpeamTHUX pecypcis 0,0 -3976,0 -5851,0 -32197,0
[HwWi nnaTexi 0,0 0,0 -24 269,0 -6 558,0
Cnnata avBigeHais 0,0 0,0 0,0 -16 694,0
polwoBi NOTokM BiA ¢hiHaHCOBOI AisnNbHOCTI 9323,0 11491,0 -15307,0 -28 344,0
Yucmi epowoei nomoku 1.365,0 5028,0 32350 -2790,0
3aMLLIOK Ha MOYaToK POKY 817,0 2182,0 7210,0 10 445,0
3aNMLLIOK Ha KiHeLlb PoKy 2182,0 7210,0 10 445,0 7 655,0
Joicepeno: ¢pinancosa 3gimuicmo BAT «Kiposoepadobdienepeoy
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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» «KipoBorpago6neHepro» «OpecaobneHepro»
YncTui goxig Big peanisaii, TUC. TPH. 162 725,3 295 524,0 915 863,0
YucTuit npubyTok, TUC. TPH. 194959 247270 1902,0
EBITDA®, iC. rpH. 472843 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 4054720 156 146,0
PeHTabenbHicTs EBITDA, % 221 24,9 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 cmabinbHuli cmabinbHuil cmabinbHuil
Joicepeno: ginancosa 3gimnicmo komnaniti. BAT «Kiposoepadoonenepeoy, BAT « EK «Cesacmononvenepzon,
BAT «EK «Qoecaobdnenepzon
* _ ons pospaxynky noxasnura EBITDA euxopucmano oani 3a nonepedni 12 micayie
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про визначення кредитного рейтингу


		Об’єкт рейтингування:

		ВАТ «Кіровоградобленерго»



		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.


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 «Кіровоградобленерго» підтримується:


· природною монополією компанії з постачання електроенергії за регульованим тарифом та передачі електроенергії місцевими (локальними) мережами у Кіровоградському регіоні;


· зростанням показників рентабельності за підсумками І півріччя 2008 року (рентабельність EBITDA склала 24,9%) та високим рівнем розрахунків абонентів за спожиту електроенергію.


Рівень кредитного рейтингу ВАТ «Кіровоградобленерго» 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 «Кіровоградобленерго».


Обґрунтування

ВАТ «Кіровоградобленерго» є регіональною енергопостачальною компанією, основними видами діяльності якої є: виробництво, постачання електроенергії за регульованим тарифом та передача електроенергії місцевими (локальними) мережами споживачам. Основним акціонером Емітента є VS Energy International N.V. (Нідерланди), який володіє 94,0% статутного капіталу підприємства. Статутний капітал протягом аналізованого періоду залишався незмінним і станом на 01.07.2008 р. дорівнював 29 844,0 тис. грн. 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 цими підприємствами відсутні, тому рейтингове агентство оцінювало кредитоспроможність виключно ВАТ «Кіровоградобленерго».  


Рівень кредитного рейтингу ВАТ «Кіровоградобленерго» відображує його монопольне становище з постачання електроенергії за регульованим тарифом та передачі електроенергії місцевими (локальними) мережами у Кіровоградській області, 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 «Кіровоградобленерго» 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 високий ризик зміни умов ведення бізнесу.


Стосовно виробництва електроенергії, то 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 «Кіровоградобленерго» 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, що викликане, насамперед, підвищенням цін на енергоресурси. Відповідно, зросли ціни на електроенергію, яку купують енергопостачальні компанії. 


Протягом 2006-2007 рр. та І півріччя 2008 року ВАТ «Кіровоградобленерго» поступово збільшувало обсяги передачі та постачання електроенергії (Таблиця 1).

Таблиця 1. Основні показники діяльності ВАТ «Кіровоградобленерго» у 2006-2007 рр. та І півр. 2008 р.

		Показник

		Од. виміру

		2006

		І півр. 2007

		2007

		І півр. 2008



		Площа території, на якій здійснюється діяльність

		кв. км

		24 600

		24 600

		24 600

		24 600



		Кількість абонентів, всього

		од.

		481 890

		481 895

		482 045

		480 927



		Власні генеруючі потужності (ГЕС)

		мВт

		12,25

		12,25

		12,25

		12,25



		Обсяг передачі електроенергії, всього

		тис. кВтгод

		1 978 279

		1 008 755

		2 048 812

		1 100 030



		Обсяг постачання електроенергії, всього

		тис. кВтгод

		1 438 586

		734 037

		1 480 457

		794 214



		Середній тариф на передачу

		коп. / кВтгод

		6,29

		6,53

		6,48

		8,03



		Середній тариф на постачання

		коп. / кВтгод

		1,21

		1,24

		1,24

		1,30



		Середній роздрібний тариф для споживачів

		коп. / кВтгод

		17,74

		25,89

		20,05

		23,19



		Обсяг реалізації товарної продукції 

		тис. грн.

		337 669

		236 048

		397 128

		246 270





Джерело: інформація ВАТ «Кіровоградобленерго»


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.


Найбільшим боржником аналізованого підприємства залишається житлово‑комунальне господарство (57% сукупної заборгованості), заборгованість промислових підприємств становить 23% сукупного боргу за спожиту електроенергію. Питома вага 10 найбільших споживачів електричної енергії за підсумками січня‑червня 2008 року становила 19,7%, що свідчить про значну диверсифікацію клієнтів. Відсоток оплати за куповану електроенергію залишається на досить високому рівні – 99,5%.

За підсумками 6 місяців 2008 року ВАТ «Кіровоградобленерго» отримало чистий дохід від реалізації у розмірі 246 270,0 тис. грн., що на 29,6% перевищує показник за відповідний період 2007 року. Основною причиною збільшення чистого доходу є підвищення тарифів на передачу та постачання електроенергії при незначному нарощенні обсягів поставок і передачі. За результатами січня-червня 2008 року показники рентабельності підприємства суттєво покращилися (Таблиця 2).


Таблиця 2. Динаміка показників рентабельності ВАТ «Кіровоградобленерго» протягом 2004-2007 рр. та І півр. 2008 року, %


		Показник

		2004

		2005

		2006

		2007

		І півр. 2008



		Рентабельність діяльності

		-

		0,97

		4,68

		4,90

		10,04



		Операційна рентабельність

		-

		3,70

		12,08

		8,68

		15,66



		Рентабельність EBITDA

		14,64

		16,92

		21,84

		18,43

		24,94





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

У 2007 році грошовий потік ВАТ «Кіровоградобленерго» від операційної діяльності до змін у чистих оборотних активах склав 48 305,0 тис. грн., що на 3,5% перевищує аналогічний показник 2006 року. У результаті незначного скорочення чистого оборотного капіталу (покращення платіжної дисципліни) грошовий потік від операційної діяльності становив 48 577,0 тис. грн. Інвестиційна діяльність передбачала придбання довгострокових активів на суму 24 403,0 тис. грн., а також проведення операцій з цінними паперами. Грошовий потік від інвестиційної діяльності склав (‑)23 023,0 тис. грн. 


Зобов’язання ВАТ «Кіровоградобленерго» станом на 01.07.2008 р. представлені заборгованістю за банківськими кредитами у сумі 89 149 тис. грн. (практично 98% з них – довгострокові, більшість видано в іноземній валюті, що створює ризики, пов’язані з девальвацією національної грошової одиниці),  а також розміщеними облігаціями двох випусків (серії А, В) у сумі 125 565 тис. грн., за якими передбачено можливість пред’явлення до дострокового викупу. Поточний кредитний рейтинг облігацій обох випусків – uaBBB, прогноз «стабільний». 


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


Таблиця 3. Динаміка показників покриття боргових зобов’язань ВАТ «Кіровоградобленерго» у 2004-2007 рр. та І півр. 2008 р.


		Показник

		2004

		2005

		2006

		2007

		І півр. 2008



		EBITDA, тис. грн.

		44 505,0

		49 856,0

		73 737,0

		73 209,0

		84 186,0*



		Чистий борг, тис. грн.

		-1 485,0

		8 870,0

		10 607,0

		8 432,0

		221 950,0**



		Чистий борг/EBITDA, рази

		-

		0,18

		0,14

		0,12

		2,64





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


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

** – чистий борг розраховано станом на 01.07.2008 р.


Агентство оцінює рівень ліквідності ВАТ «Кіровоградобленерго» 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 «Кіровоградобленерго» 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


Дані балансу ВАТ «Кіровоградобленерго», тис. грн.


		Активи

		01.01.2005

		01.01.2006

		01.01.2007

		01.01.2008

		01.07.2008



		І. Необоротні активи

		428 862,00

		387 760,00

		392 287,00

		396 393,00

		641 530,0



		Нематерiальнi активи:

		348,0

		333,0

		246,0

		184,0

		183,0



		Незавершене будiвництво

		7 523,0

		7 120,0

		9 600,0

		11 948,0

		12 097,0



		Основнi засоби:

		374 865,0

		361 738,0

		349 394,0

		346 679,0

		353 190,0



		Довгостроковi фiнансовi iнвестицiї:

		

		

		

		

		



		  -  за методом участi в капiталi iнших підприємств

		10,0

		10,0

		0,0

		489,0

		182 170,0



		  -  iншi фiнансовi iнвестицiї

		12 276,0

		15 468,0

		25 372,0

		37 091,0

		93 888,0



		Довгострокова дебiторська заборгованiсть

		1 185,0

		0,0

		7 675,0

		2,0

		2,0



		Вiдстроченi податковi активи

		32 655,0

		3 091,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Інші необоротні активи

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		ІІ. Оборотнi активи

		91 159,0

		68 362,0

		64 913,0

		74 767,0

		97 208,0



		Запаси:

		

		

		

		

		



		  -  виробничi запаси

		9 296,0

		12 239,0

		11 656,0

		15 571,0

		22 657,0



		- незавершене виробництво

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		- готова продукція

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		  -  товари

		7 838,0

		0,0

		9 709,0

		6 143,0

		13 689,0



		Векселi одержанi

		6 246,0

		165,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Дебіторська заборгованість за товари:

		56 890,0

		42 903,0

		28 101,0

		32 517,0

		37 089,0



		  -   резерв сумнiвних боргiв

		3 066,0

		9 972,0

		17 388,0

		18 498,0

		18 111,0



		Дебіторська заборгованість за розрахунками:

		

		

		

		

		



		  -  з бюджетом

		419,0

		419,0

		376,0

		2 486,0

		324,0



		  -  за виданими авансами

		4 413,0

		2 108,0

		2 011,0

		6 118,0

		11 639,0



		 - з нарахованих доходів

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		 - із внутрішніх розрахунків

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Iнша поточна дебiторська заборгованiсть

		193,0

		204,0

		145,0

		212,0

		82,0



		Поточнi фiнансовi iнвестицiї

		2 328,0

		1 351,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Грошовi кошти та їх еквiваленти:

		

		

		

		

		



		  -  в нацiональнiй валютi

		2 182,0

		7 210,0

		10 445,0

		2 488,0

		3 250,0



		  -  в іноземній валютi

		0,0

		0,0

		0,0

		5 167,0

		85,0



		Iншi оборотнi активи

		1 354,0

		1 763,0

		2 470,0

		4 065,0

		8 393,0



		Витрати майбутнiх перiодiв

		8 007,0

		3 295,0

		11,0

		10,0

		7,0



		ВАЛЮТА БАЛАНСУ

		528 028,0

		459 417,0

		457 211,0

		471 170,0

		738 745





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «Кіровоградобленерго»


		ПАСИВ

		01.01.2005

		01.01.2006

		01.01.2007

		01.01.2008

		01.07.2008



		І. Власний капiтал

		417 415,0

		378 889,0

		375 415,0

		380 447,0

		405 472,0



		Статутний капiтал

		29 844,0

		29 844,0

		29 844,0

		29 844,0

		29 844,0



		Пайовий капітал

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Додатково вкладений капітал

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Інший додатковий капiтал

		427 678,0

		386 929,0

		349 177,0

		320 951,0

		307 167,0



		Резервний капiтал

		171,0

		171,0

		314,0

		1 104,0

		1 104,0



		Нерозподiлений прибуток (непокритий збиток)

		-40 278,0

		-38 055,0

		-3 920,0

		28 548,0

		67 357,0



		Неоплачений капітал

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Вилучений капітал

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		ІІ. Забезпечення наступних витрат i платежів

		0,0

		0,0

		3 712,0

		3 358,0

		3 699,0



		Забезпечення виплат персоналу

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Інші забезпечення

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Сума страхових резервів

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Цільове фінансування

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		ІІІ. Довгострокові зобов'язання

		23 508,0

		9 221,0

		41 684,0

		31 066,0

		238 833,0



		Довгострокові кредити банків

		0,0

		0,0

		18 079,0

		0,0

		87 280,0



		Інші довгостроковi фінансові зобов'язання

		0,0

		221,0

		2 973,0

		5 078,0

		125 565,0



		Вілстрочені податкові зобов'язання

		0,0

		0,0

		11 632,0

		16 988,0

		16 988,0



		Інші довгостроковi зобов'язання

		23 508,0

		9 000,0

		9 000,0

		9 000,0

		9 000,0



		ІV. Поточнi зобов'язання

		87 105,0

		71 307,0

		36 400,0

		56 299,0

		90 741,0



		Короткостроковi кредити банкiв

		697,0

		15 859,0

		0,0

		0,0

		1 869,0



		Поточна заборгованість за довгостроковими зобов'язаннями

		23 349,0

		25 619,0

		0,0

		11 009,0

		10 571,0



		Векселі видані

		0,0

		196,0

		0,0

		0,0

		4 142,0



		Кредиторська заборгованість за товари

		48 608,0

		11 940,0

		11 041,0

		13 725,0

		29 913,0



		Поточні зобов'язання за розрахунками:

		

		

		

		

		



		  -   з одержаних авансів

		9 716,0

		10 861,0

		14 444,0

		23 785,0

		33 000,0



		  -  з бюджетом

		1 859,0

		2 792,0

		4 159,0

		1 878,0

		3 027,0



		  -  з позабюджетних платежів

		3,0

		4,0

		5,0

		5,0

		5,0



		  -  зі страхування

		660,0

		1 367,0

		1 195,0

		1 065,0

		1 109,0



		  -  з оплати працi

		2 068,0

		2 647,0

		2 700,0

		3 196,0

		4 252,0



		  -  з учасниками

		0,0

		0,0

		2 716,0

		1 014,0

		1 005,0



		Iншi поточнi зобов'язання

		335,0

		22,0

		140,0

		622,0

		1 848,0



		ВАЛЮТА БАЛАНСУ

		528 028,0

		459 417,0

		457 211,0

		471 170,0

		738 745,0





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «Кіровоградобленерго»


Додаток до рейтингового звіту №2


Звіт про фінансові результати ВАТ «Кіровоградобленерго», тис. грн.


		Показники

		2004

		 2005

		2006

		І півр. 2007

		2007

		І півр. 2008



		Дохід від реалізації продукції

		364 845,0

		353 614,0

		405 203,0

		228 036,0

		476 553,0

		295 524,0



		Податок на додану вартість

		60 807,0

		58 936,0

		67 534,0

		38 006,0

		79 425,0

		49 254,0



		Акцизний збір

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Інші вирахування з доходу

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Чистий дохід вiд реалiзацiї продукції

		304 038,0

		294 678,0

		337 669,0

		228 036,0

		397 128,0

		295 524,0



		Собівартість реалізованої продукції

		309 287,0

		265 705,0

		302 067,0

		175 792,0

		377 087,0

		217 848,0



		Валовий прибуток/збиток

		-5 249,0

		28 973,0

		35 602,0

		14 238,0

		20 041,00

		28 422,0



		Інші операційні доходи

		58 848,0

		59 188,0

		62 245,0

		53 670,0

		100 169,0

		213 296,0



		Адміністративні витрати

		5 002,0

		7 802,0

		8 135,0

		4 083,0

		8 523,0

		5 936,0



		Інші операційні витрати

		57 497,0

		69 455,0

		48 911,0

		43 540,0

		77 217,0

		197 212,0



		Операційний прибуток/збиток

		-8 900,0

		10 904,0

		40 801,0

		20 285,0

		34 470,0

		38 570,0



		Інші фiнансовi доходи

		313,0

		310,0

		182,0

		67,0

		204,0

		293,0



		Інші доходи

		32 632,0

		20 926,0

		87 558,0

		5 524,0

		50 854,0

		67 087,0



		Фiнансовi витрати

		191,0

		704,0

		11 653,0

		945,0

		2 331,0

		9 059,0



		Втрати від участі у капіталі

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		-13,0

		0,0



		Інші витрати

		31 802,0

		19 527,0

		87 595,0

		4 837,0

		45 013,0

		62 564,0



		Фiнансовi результати до оподаткування:

		-7 948,0

		11 909,0

		29 293,0

		20 094,0

		38 171,0

		34 327,0



		Податок на прибуток

		0,0

		9 046,0

		13 487,0

		9 000,0

		18 720,0

		9 600,0



		Сальдо надзвичайних доходів/витрат

		0,0

		0,0

		0,0

		0,0

		-3,0

		0,0



		Чистий прибуток/збиток

		-7 948,0

		2 863,0

		15 806,0

		11 094,0

		19 448,0

		24 727,0





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «Кіровоградобленерго»


Додаток до рейтингового звіту №3


Грошові потоки ВАТ «Кіровоградобленерго»  за 2004 – 2007 рр., тис. грн.


		Показник

		2004

		2005

		2006

		2007



		Операційна діяльність



		Чистий дохід вiд реалiзацiї продукцiї

		304 038,0

		294 678,0

		337 669,0

		397 128,0



		Собівартість реалiзованної продукцiї

		-309 287,0

		-265 705,0

		-302 067,0

		-377 087,0



		Грошовий потік від реалізації продукції

		-5 249,0

		28 973,0

		35 602,0

		20 041,0



		Інші операційні доходи

		58 848,0

		59 188,0

		62 245,0

		100 169,0



		Інші операційні витрати

		-57 497,0

		-69 455,0

		-48 911,0

		-77 217,0



		Адміністративні витрати

		-5 002,0

		-7 802,0

		-8 135,0

		-8 523,0



		Інші фінансові доходи

		313,0

		310,0

		182,0

		204,0



		Сальдо інших доходів/видатків

		830,0

		1 399,0

		-37,0

		5 828,0



		Відсотки за кредитами

		-191,0

		-704,0

		-11 653,0

		-2 331,0



		Податок на прибуток

		-6 361,0

		-11 362,0

		-15 269,0

		-16 544,0



		Амортизація

		52 262,0

		37 243,0

		32 791,0

		32 710,0



		Збиток (прибуток) від неопераційної діяльності

		-1 143,0

		-1 709,0

		-145,0

		-6 035,0



		Грошові потоки від операційної діяльності до змін в оборотних активах

		36 810,0

		36 081,0

		46 670,0

		48 305,0



		Зменшення/збільшення оборотних активів та витрат майбутніх періодів

		13 870,0

		31 560,0

		8 714,0

		-10 290,0



		Зменшення/збільшення поточних зобов’язань

		41 077,0

		-32 794,0

		4 569,0

		10 919,0



		Збільшення/зменшення забезпечень

		-14,0

		0,0

		3 712,0

		-354,0



		Грошові потоки від операціної діяльності

		91 743,0

		34 847,0

		63 665,0

		48 577,0



		Інвестиційна діяльність



		Реалізація фінансових інвестицій та необоротних активів

		25 679,0

		12 557,0

		43 502,0

		47 437,0



		Отримані відсотки

		313,0

		0,0

		182,0

		204,0



		Придбання фінансових інвестицій

		-28 939,0

		-8 479,0

		-49 870,0

		-53 431,0



		Придбання необоротних активів

		-22 476,0

		-22 414,0

		-23 272,0

		-24 403,0



		Сальдо інших інвестиційних доходів/видатків

		-74 278,0

		-22 974,0

		-15 665,0

		7 170,0



		Грошові потоки від інвестиційної діяльності

		-99 701,0

		-41 310,0

		-45 123,0

		-23 023,0



		Фінансова діяльність



		Надходження власного капіталу

		9 342,0

		0,0

		0,0

		0,0



		Надходження кредитних ресурсів

		279,0

		15 467,0

		14 813,0

		27 036,0



		Інші надходження

		-298,0

		0,0

		0,0

		69,0



		Погашення тіла кредитних ресурсів

		0,0

		-3 976,0

		-5 851,0

		-32 197,0



		Інші платежі

		0,0

		0,0

		-24 269,0

		-6 558,0



		Сплата дивідендів

		0,0

		0,0

		0,0

		-16 694,0



		Грошові потоки від  фінансової діяльності

		9 323,0

		11 491,0

		-15 307,0

		-28 344,0



		Чисті грошові потоки

		1 365,0

		5 028,0

		3 235,0

		-2 790,0



		залишок на початок року

		817,0

		2 182,0

		7 210,0

		10 445,0



		залишок на кінець року 

		2 182,0

		7 210,0

		10 445,0

		7 655,0





Джерело:  фінансова звітність ВАТ «Кіровоградобленерго»


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 
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