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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü ³í âå ñòî ðà ìè
ùî äî «áëà êèò íèõ ô³ øîê» íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ö³í íèõ
ïà ïå ð³â çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî äó ìóëüò èïë³ êà òî ð³â. Îá´ðóí -
òî âó ºòü ñÿ íåîáõ³ä í³ñòü âðàõ óâàí íÿ ê³ëü êîõ êðè òå ð³ ¿â òà
çà ñòîñ óâàí íÿ êîì ïëåêñ íî ãî ï³ä õî äó ïðè ïðèé íÿò ò³ ð³ -
øåíü íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ôóí äà ìåí òàëü íèé àíà ë³ç, ìå òîä
ìóëüò èïë³ êà òî ð³â, ìå òîä êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â, ïðèé íÿò òÿ
ð³ øåíü, ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ³í âå ñòîð.

Â ñòàòüå ðàñ ñìà òðè âà åò ñÿ ïðè íÿ òèå ðå øå íèé èí âå -
ñòî ðà ìè îò íî ñè òåëü íî «ãî ëó áûõ ôè øåê» íà óê ðà èí ñêîì
ðûí êå öåí íûõ áó ìàã ñ ïî ìî ùüþ ìå òî äà ìóëüò èïëè êà òî -
ðîâ. Îáîñ íî âû âà åò ñÿ íåîáõî äè ìîñòü ó÷å òà íåñ êîëü êèõ
êðè òå ðèåâ è ïðè ìå íå íèÿ êîì ïëåêñ íî ãî ïîä õî äà ïðè
ïðè íÿ òèè ðå øå íèé íà óê ðà èí ñêîì ðûí êå öåí íûõ áó ìàã.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôóí äà ìåí òàëü íûé àíà ëèç, ìå òîä
ìóëüò èïëè êà òî ðîâ, ìå òîä êîì ïà íèé–àíà ëî ãîâ, ïðè íÿ òèå
ðå øå íèé, ðû íîê öåí íûõ áó ìàã, èí âå ñòîð.

The ar tic le de als with de ci sion–ma king by in ves tors re -
gar ding the «blue chips» in the Uk ra i ni an se cu rit ies mar -
ket us ing mul ti ples. The ne ces si ty of ta king in to ac count a
num ber of cri te ria and the adop tion of an in te gra ted ap -
pro ach to de ci sion–ma king on the Uk ra i ni an stock mar -
ket are jus ti fi ed.

Ke ywords: fun da men tal ana ly sis, the method of mul ti -
ples, the method of pe er com pa ni es, de ci sion–ma king, the
stock mar ket, an in ves tor.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Îä íèì ç îñ íîâ íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â

ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü äëÿ ³í âå ñòî ð³â º ôóí äà ìåí òàëü íèé àíà ë³ç,

â îñ íî â³ ÿêî ãî ëå æèòü äîñ ë³ äæåí íÿ âíó òð³ø í³õ õà ðàê òå ðè -

ñòèê êîì ïà í³¿ (îáî ðîò, ãðî øî âèé ïî ò³ê, ïðè áóò êî â³ñòü òî ùî)

òà çîâ í³ø í³õ åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà îá'ºêò.

Çíà÷ íèé âïëèâ íà ö³ íè, âèç íà ÷å í³ çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî ä³â

ôóí äà ìåí òàëü íî ãî àíà ë³ çó, íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó ðèí êó ö³í íèõ

ïà ïå ð³â ìà þòü òà ê³ ôàê òî ðè: çíè æåí íÿ ö³í ÷å ðåç çðî ñòàí íÿ

ñòà âîê äè ñêîí òó âàí íÿ – ïî õ³ä íà â³ä çá³ëü øåí íÿ ïðî öåíò íèõ

ñòà âîê, çðî ñòàí íÿ ö³í ÷å ðåç çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ñè ðî âèí íèõ

ðå ñóð ñ³â, ð³ç ê³ êî ëè âàí íÿ íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ïîâ òî ðþ þòü

ìåíø àì ïë³ òóä í³ çì³ íè êîí'þíê òó ðè íà ñâ³ òî âèõ ðèí êàõ.

Ïðî òè ð³÷ ÷ÿ ïå ðå ë³ ÷å íèõ âè ùå ïðî áëåì ñïðè ÷è íþº ð³ç íî -

íà ïðà âëå í³ êî ëè âàí íÿ ö³í íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ùî ïî -

òðå áóº àíà ë³ çó ñòà íó óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é çà äî ïî ìî ãîþ

îä íî ãî ç ìå òî ä³â ôóí äà ìåí òàëü íî ãî àíà ë³ çó – ìå òî äó àíà -

ëî ã³â ÷è ìå òî äó ô³ íàí ñî âèõ ìóëüò èïë³ êà òî ð³â.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Àê òó -

àëü í³ñòü òå ìè ï³ä êðå ñëþ ºòü ñÿ ¿¿ øè ðî êèì äîñ ë³ äæåí íÿì ó ë³ -

òå ðà òó ð³: ³ñ íóº áà ãà òî ìî íî ãðà ô³é òà ñòà òåé, ïðèñ âÿ ÷å íèõ

ïðèé íÿò òþ ð³ øåíü ³í âå ñòî ðà ìè íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Äîñ ë³ äæåí íÿì ìå òî ä³â ôóí äà ìåí òàëü íî ãî àíà ë³ çó çàé ìà -

þòü ñÿ Ñ. Êîòòë, Ð. Ìþð ðåé, Ô. Áëîê, À. Äà ìî äà ðàí, Ë. Ã³ò ìàí,

Ì. Äæîíê, Ï. Ë³í÷, Â. Ë³ õî â³ äîâ, ß. Ì³ð ê³í, Ó. Áàô ôåò òà ³í ø³

[1–5]. Ñå ðåä óê ðà ¿íñü êèõ äîñ ë³ä íè ê³â – À. Áà òîð øè íà,

Í. Äåã òÿ ðüî âà, Î. Ìîç ãî âèé, Ì. Íà çàð ÷óê, Â. Ñó òîð ì³ íà,

Â. Ôå äî ñîâ, Â. Øà ïðàí òà ³í ø³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º îö³ íþ âàí íÿ «áëà êèò íèõ ô³ øîê» íà óê ðà -

¿íñü êî ìó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî äó

ìóëüòèïë³ êà òî ð³â ÷è ìå òî äó êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ßê³ñ íî ïðî âå äå íèé ôóí äà -

ìåí òàëü íèé àíà ë³ç äî çâî ëÿº âèÿ âè òè ö³í í³, ç âè ñî êèì âíó òð³ø -

í³ì ïî òåí ö³à ëîì çðî ñòàí íÿ, àê ö³¿. Ñà ìå äà íèé ìå òîä àíà ë³ çó

äî çâî ëÿº çíàé òè êîì ïà í³¿ ç³ ñòà á³ëü íè ìè äî õî äà ìè, ïî òóæ íè ìè

àê òè âà ìè, ñò³é êèì áà ëàí ñîì òà çðîñ òàþ ÷èì ïðè áóò êîì.

Ñå ðåä ïî êàç íè ê³â, ùî çàç âè ÷àé ö³ êàâ ëÿòü ³í âå ñòî ðà ïðè

îö³í ö³ àê ö³é êîì ïà í³é, âèî êðåì ëþ þòü òà ê³: ñï³â â³ä íî øåí íÿ ö³ -

íè àê ö³¿ òà äî õ³ä íî ñò³ (Pri ce/Ear nings – Ð/Å); ñï³â â³ä íî øåí íÿ

ö³ íè àê ö³¿ òà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó êîì ïà í³¿ â ðîç ðà õóí êó íà îä íó

àê ö³þ (Pri ce/Bo ok); ñï³â â³ä íî øåí íÿ ö³ íè àê ö³¿ òà ÷è ñòî ãî ãðî -

øî âî ãî ïî òî êó â ðîç ðà õóí êó íà îä íó àê ö³þ (Pri ce/Cash Flow);

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ö³ íè àê ö³¿ òà ïðî äà æ³â (âè ðó÷ êè) â ðîç ðà õóí êó

íà îä íó àê ö³þ (Pri ce/Sa les), ñï³â â³ä íî øåí íÿ âàð òî ñò³ á³ç íå ñó

òà âè ðó÷ êè â ðîç ðà õóí êó íà îä íó àê ö³þ (EV/S), ñï³â â³ä íî øåí íÿ

âàð òî ñò³ á³ç íå ñó òà EBIT DA (îïå ðà ö³é íèé äî õ³ä äî ñïëà òè ïðî -

öåí ò³â, ïî äàò ê³â òà àìîð òè çà ö³¿) â ðîç ðà õóí êó íà îä íó àê ö³þ

(EV/EBIT DA), äî õ³ä í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó (ROE).

Äëÿ ö³ ëåé àíà ë³ çó ö³í íà â³ò ÷èç íÿ í³ «áëà êèò í³» ô³ø êè íà

óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî äó

ìóëüò èïë³ êà òî ð³â ïðåä ìå òîì îá ðà íî àê ö³¿ êîì ïà í³é äâîõ ãà -

ëó çåé, à ñà ìå àâ³à ïðî ìè ñëî âî ñò³ («Ìî òîð Ñ³÷») òà åëåê òðî å -

íåð ãå òè êè («Äîí áà ñå íåð ãî», «Öåí òðå íåð ãî»), ùî âõî äÿòü â

³í äåêñ íó êîð çè íó Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³ (òàáë. 1).

Ïðà âèëü íèé âè á³ð àíà ëî ã³â º íàé á³ëüø ñêëàä íèì çàâ äàí -

íÿì äà íî ãî ìå òî äó. Íåç âà æàþ ÷è íà òå ùî âè áðà í³ äëÿ àíà ë³ çó

àê ö³¿ º «áëà êèò íè ìè ô³ø êà ìè» íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó ðèí êó, ³ñ íó þòü

ïåâ í³ îá ìå æåí íÿ ìè äà íî ãî àíà ë³ çó, à ñà ìå íèçü êèé ð³ âåíü êà -

ï³ òà ë³ çà ö³¿ ïî ð³â íÿ íî ç ì³æ íà ðîä íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè, ìà ë³ îá ñÿ ãè

òîð ã³â òà íå âè ñî êèé ð³ âåíü ïðî çî ðî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ êîì ïà í³é

ïî ð³â íÿ íî ç ì³æ íà ðîä íè ìè. Ó ñâîº ìó äîñ ë³ äæåí í³ ìè ïî êëà äà -

ëè ñÿ íà ïå ðå ë³ê êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â, ùî ¿õ ïðî ïî íóº Blo om berg

äëÿ êîæ íî ãî â³ò ÷èç íÿ íî ãî ö³í íî ãî ïà ïå ðó.
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Î.À. ÇÀÂÎÐÀ,
àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç
«áëàêèòíèõ ô³øîê» íà óêðà¿íñüêîìó

ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â



Àâ³à ïðî ìè ñëî â³ñòü Åëåê òðî å íåð ãå òè êà
«Ìî òîð Ñ³÷» 0.5 «Äîí áà ñå íåð ãî» 0.2
MTU Ae ro En gi nes AG 1.1 «Öåí òðå íåð ãî» 0.3
Sa fran SA 1.4 Gre en tech En er gy Sy stems AS 5.5
Se nior PLC 1.6 ACEA SPA 1.1
ÞÌ ÂÎ 0.8 Pu blic power Corp 1.1

A2A SPA 1.2
Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 1.3 Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 1.2
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Ïî÷ íå ìî ç íàé á³ëüø â³ äî ìî ãî òà ïðî áëåì íî ãî ìóëüò èïë³ -

êà òî ðà Ð/Å. Âè ñî êå çíà ÷åí íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà ìî æå ñâ³ä -

÷è òè ïðî âè ñî êó îö³í êó ðèí êîì ïåðñ ïåê òèâ ³í âå ñòè ö³é ó äà íèé

ö³í íèé ïà ï³ð àáî æ ïðî íå áà æà íå òà íåî ÷³ êó âà íå çíè æåí íÿ

÷è ñòî ãî ïðè áóò êó êîì ïà í³¿. Îá ìå æåí íÿì äà íî ãî ïî êàç íè êà º

òàê çâà íèé åôåêò Í. Ìî ëî äîâ ñüêî ãî, ùî õà ðàê òåð íèé äëÿ öè -

êë³÷ íèõ êîì ïà í³é: ÷å ðåç íèçü ê³ ïðè áóò êè íà ïî ÷àò êó öè êëó

ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ âè ñî êå çíà ÷åí íÿ P/E, òî ä³ ÿê ï³ä ê³ íåöü öè -

êëó çíà ÷åí íÿ ïî êàç íè êà çìåí øó ºòü ñÿ ó çâ'ÿç êó ç³ çðî ñòàí íÿì

ïðè áóò êó. [6] Â òàáë. 2 ïî äà íî çíà ÷åí íÿ ïî êàç íè êà P/Å ïî

àê ö³ ÿõ, ùî ìè àíà ë³ çóº ìî. Çà ìóëüò èïë³ êà òî ðîì P/Å àê ö³¿

«Ìî òîð Ñ³÷» òà â³ò ÷èç íÿ íèõ áàí ê³â òîð ãó þòü ñÿ çà ìåí øîþ ö³ -

íîþ, àí³æ êîì ïà í³¿–àíà ëî ãè, à îò æå º íå äî îö³ íå íè ìè, òî ä³ ÿê

ö³ íà àê ö³é «Äîí áà ñå íåð ãî» òà «Öåí òðå íåð ãî» íå ñèëü íî â³ä -

õè ëÿºòü ñÿ â³ä ö³í íà àê ö³¿ ì³æ íà ðîä íèõ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â.

Äè íà ì³ êà ìóëüò èïë³ êà òî ðà Ð/Å äëÿ óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é

äå ìîí ñòðóº çìåí øåí íÿ äî õ³ä íî ñò³ ïðî òÿ ãîì 2008–2012

ðî ê³â òà çáèò êî â³ñòü á³ëü øî ñò³ êîì ïà í³é ó 2008 òà 2009 ðî -

êàõ ³, ÿê íàñ ë³ äîê, íåì îæëè â³ñòü ïî ð³â íÿí íÿ ç êîì ïà í³ÿ -

ìè–àíà ëî ãà ìè ó âêà çà íèõ ïå ð³î äàõ. Ñêî ðî ÷åí íÿ Ð/Å äëÿ

«áëà êèò íèõ ô³ øîê» ñâ³ä ÷èòü ïðî çðî ñòàí íÿ ðè çè êî âî ñò³

âêëà äåíü, çìåí øåí íÿ äî õ³ä íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó òà çðî -

ñòàí íÿ âàð òî ñò³ çà ëó ÷å íî ãî êà ï³ òà ëó.

Äî äà ìî äî àíà ë³ çó ïî êàç íèê EV/S (Âàð ò³ñòü á³ç íå ñó/Âè -

ðó÷ êà), ùî ââà æà ºòü ñÿ ³í âå ñòî ðà ìè á³ëüø òî÷ íèì ³ ðå ïðå -

çåí òà òèâ íèì äëÿ ìå òî äó àíà ëî ã³â, îñ ê³ëü êè, ïî–ïåð øå, ìàº

ìåí øó âî ëà òèëü í³ñòü ïî ð³â íÿ íî ç Ð/Å ÷å ðåç âè êî ðè ñòàí íÿ

ïî êàç íè êà âè ðó÷ êè, ïî–äðó ãå, á³ëüø ïî ð³â íþ âà íèé äëÿ â³ä -

íî ñíî ð³ç íèõ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â, íà â³òü íåç âà æàþ ÷è íà

ñòàí äàð òè ï³ä ãî òîâ êè çâ³ò íî ñò³ (ì³ñ öå â³, ì³æ íà ðîä í³). Ïî êàç -

íèê âàð òî ñò³ á³ç íå ñó âèç íà ÷àº âàð ò³ñòü ³í âå ñòî âà íèõ àê òè â³â

òà ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê ñó ìà ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ òà ðèí êî âî¿

âàð òî ñò³ áîð ãó êîì ïà í³¿ çà âè ðàõ óâàí íÿì ãðî øî âèõ êîø ò³â.

Îñ íîâ íè ìè ñêëà äî âè ìè ïî êàç íè êà âàð òî ñò³ á³ç íå ñó º ìàð æà

îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó ï³ ñëÿ ñïëà òè ïî äàò ê³â, êî å ô³ ö³ ºíò ðå -

³í âå ñòó âàí íÿ òà âàð ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó. Òà êèì ÷è íîì,

âè ñî ê³ çíà ÷åí íÿ EV/S ñâ³ä ÷àòü ïðî ï³ äâè ùå íó ìàð æè íàëü -

í³ñòü îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó, íèçü ê³ êî å ô³ ö³ ºí òè ðå ³í âå ñòè ö³é

³ äå øå âèé çà ëó ÷å íèé êà ï³ òàë.

Ïî êàç íè êè EV/S äëÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ «áëà êèò íèõ ô³ øîê»

àâ³à ïðî ìè ñëî âî ñò³ òà åëåê òðî å íåð ãå òè êè ïî äà íî â òàáë. 3.

Ó ðå çóëü òà ò³ ðîç ðà õóí ê³â âñòà íî âëå íî, ùî EV/S äëÿ «Ìî -

òîð Ñ³÷» á³ëüø í³æ óäâ³ ÷³ íèæ ÷å çà ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ

âè áðà íèõ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â, ùî îç íà ÷àº â³ä íî ñíî íèçü êèé

ð³ âåíü ìàð æ³ îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó äëÿ â³ò ÷èç íÿ íî¿ êîì ïà -

í³¿, âè ñî êó âàð ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó, íèçü êèé êî å ô³ ö³ ºíò

ðå ³í âå ñòè ö³é. Çíè æåí íÿ ìóëüò èïë³ êà òî ðà EV/S äëÿ «Ìî òîð

Ñ³÷» ç 2.2 íà ê³ íåöü 2007 ðî êó äî 0.5 íà ê³ íåöü 2012 áó ëî

îá óìî âëå íî çðî ñòàí íÿì ðîç ì³ ðó âè ðó÷ êè á³ëüø øâèä êè ìè

òåì ïà ìè ïî ð³â íÿ íî ç ðèí êî âîþ êà ï³ òà ë³ çà ö³ºþ êîì ïà í³¿, ó

Àâ³à ïðî ìè ñëî â³ñòü Åëåê òðî å íåð ãå òè êà
«Ìî òîð Ñ³÷» 2.8 «Äîí áà ñå íåð ãî» 16.0
MTU Ae ro En gi nes AG 20.1 «Öåí òðå íåð ãî» 10.0
Sa fran SA 10.4 Gre en tech En er gy Sy stems AS 15.2
Se nior PLC 8.9 ACEA SPA 14.9
ÞÌ ÂÎ 2.8 Pu blic power Corp 13.3

A2A SPA 10.8
Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 9.6 Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 14.1

Ãà ëóçü Óê ðà ¿íñü ê³ êîì ïà í³¿ Êîì ïà í³¿–àíà ëî ãè

Àâ³à ïðî ìè ñëî â³ñòü «Ìî òîð Ñ³÷»

MTU Ae ro En gi nes AG (Í³ ìå÷ ÷è íà), 
Sa fran SA (Ôðàí ö³ÿ), 
Se nior PLC (Âå ëè êî áðè òà í³ÿ), 
Þôè ì³â ñüêå ìî òî ðî áó ä³ âåëü íå âè ðîá íè ÷å îá'ºä íàí íÿ (ÞÌ ÂÎ, Ðî ñ³ÿ)

Åëåê òðî å íåð ãå òè êà
«Äîí áà ñå íåð ãî», 
«Öåí òðå íåð ãî»

Gre en tech En er gy Sy stems AS (Í³ ìå÷ ÷è íà)
ACEA SPA (²òà ë³ÿ)
Pu blic power Corp (Ãðå ö³ÿ)
A2A SPA (²òà ë³ÿ)
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Òàáëèöÿ 1. Îá'ºêòè àíàë³çó òà êîìïàí³¿–àíàëîãè*

* Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà á³ðæà, Bloomberg.

Òàáëèöÿ 2. Ìóëüòèïë³êàòîð P/E çà 2012 ð³ê

Òàáëèöÿ 3. Ìóëüòèïë³êàòîð EV/S çà 2012 ð³ê

Äæåðåëî: Bloomberg.

Äæåðåëî: Bloomberg.
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ñòðóê òó ð³ áà ëàí ñó áîðã çàé ìàº íå âè ñî êó ÷àñò êó (6,2% íà 31

ãðóä íÿ 2012 ðî êó).

«Äîí áà ñå íåð ãî» òà «Öåí òðå íåð ãî» ìà þòü íèæ ÷³ ïî êàç íè -

êè EV/S ïî ð³â íÿ íî ç ìå ä³ àí íèì çíà ÷åí íÿì àíà ëî ã³â ( 0.2 ³

0.3 â³ä ïî â³ä íî ïî ð³â íÿ íî ç 1.2 íà 31 ãðóä íÿ 2012 ðî êó), ùî

ñâ³ä ÷èòü ïðî ìî æëè â³ ïåðñ ïåê òè âè çðî ñòàí íÿ ÿê çà ðà õó íîê

â³ä íî ñíî íå âå ëè êî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿, òàê ³ çà ðà õó íîê á³ëüø âè ñî -

êî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà ðå ³í âå ñòè ö³é (³ â³ä ïî â³ä íî á³ëüø âè ñî êèõ

òåì ï³â çðî ñòàí íÿ î÷³ êó âà íî ãî ïðè áóò êó ó ìàé áóò íüî ìó).

Äëÿ âèç íà ÷å íî ñò³ åôåê òèâ íî ñò³ êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü â³ä íî -

ñíî ³íî çåì íèõ àíà ëî ã³â âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ìóëüò èïë³ êà òîð

EV/EBIT DA. Öåé ïî êàç íèê â³ äîá ðà æàº çäàò í³ñòü êîì ïà í³¿

ñïëà ÷ó âà òè çà îò ðè ìà í³ êðå äè òè òà âè ïó ùå í³ îáë³ ãà ö³¿, íå

çàë åæèòü â³ä ðîç ì³ ðó ³ ñòðóê òó ðè çà áîð ãî âà íî ñò³ êîì ïà í³é, à

òà êîæ âèáî ðó ìå òî äó íà ðàõ óâàí íÿ àìîð òè çà ö³¿ â ïî ð³â íþ âà -

íèõ êîì ïà í³ÿõ, à òî ìó íàé á³ëüø îá'ºê òèâ íî â³ äîá ðà æàº âàð -

ò³ñòü îá'ºê òà äîñ ë³ äæåíü.

Ìóëüò èïë³ êà òîð EV/EBIT DA äëÿ «Ìî òîð Ñ³ ÷³» òà «Äîí áà -

ñå íåð ãî» (òàáë. 4) çíà÷ íî íèæ ÷å ìå ä³ àí íî ãî çíà ÷åí íÿ äëÿ

êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî íèçü êó ïðè âà áëè â³ñòü

àê ö³é öèõ êîì ïà í³é ÿê îá'ºê òà âêëà äåíü: óê ðà ¿íñü êèì êîì ïà -

í³ÿì íåîáõ³ä íî áó äå ³í âå ñòó âà òè á³ëü øó ÷àñò êó EBIT DA ïî -

ð³â íÿ íî ç àíà ëî ãà ìè äëÿ ãå íå ðà ö³¿ î÷³ êó âà íî ãî çðî ñòàí íÿ çà

óìî âè ð³â íèõ ³í øèõ âè õ³ä íèõ äà íèõ.

Ðîç ãëÿ íå ìî îñòàí í³é ïî êàç íèê – ðåí òà áåëü í³ñòü ÷è äî õ³ä -

í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, ROE. Àíà ë³ç íà îñ íî â³ ìóëüò èïë³ êà -

òî ð³â ìàº ïåâ í³ îá ìå æåí íÿ ùî äî ÿêî ñò³ âèáî ðó àíà ëî ã³â, ùî

îá óìî âëþº àíà ë³ç äè íà ì³ êè ïî êàç íè êà ROE çà ì³ñòü àá ñî -

ëþò íèõ çíà ÷åíü (äèâ. ðèñ.).

Íåç âà æàþ ÷è íà òå ùî ïî êàç íèê ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà -

ï³ òà ëó «Ìî òîð Ñ³ ÷³» áóâ âè ùèì ïî ð³â íÿ íî ç ïî êàç íè êà ìè êîì ïà -

í³é àíà ëî ã³â ó 2008–2011 ðî êàõ, ó 2012 ðî ö³ ROE çìåí øèâ ñÿ

äëÿ â³ò ÷èç íÿ íî¿ êîì ïà í³¿, ùî º íå ãà òèâ íèì ³í äè êà òî ðîì ³ âêà çóº

íà òå, ùî íî â³ ³í âå ñòè ö³¿ â êîì ïà í³þ çà áåç ïå ÷è ëè ìåí øèé ïðè -

áó òîê íà âëàñ íèé êà ï³ òàë, àí³æ ïëà íó âà ëî ñÿ. Ìóëüò èïë³ êà òîð

ROE äëÿ «Äîí áà ñå íåð ãî» òà «Öåí òðå íåð ãî» ó ï³ ñëÿ êðè çî â³

2010–2012 ðî êè äå ìîí ñòðóº ïî çè òèâ íó äè íà ì³ êó.

Ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ïî äà íî ó òàáë. 5 (� – çî -

íà íå äî îö³ íå íèõ êîì ïà í³é, ↓ – çî íà ïå ðåî ö³ íå íèõ êîì ïà í³é,

– íåé òðàëü íà çî íà).

Êîí'þíê òó ðà â òàáë. 5 â³ äîá ðà æàº ïî òî÷ íèé ñòàí ñïðàâ

êîæ íî ãî ç åì³ òåí ò³â íà îñ íî â³ ïó áë³÷ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿: íî â³ ïðî -

åê òè, çà ïðî âà äæåí íÿ íî âèõ òåõ íî ëî ã³é, ïå ðå ìî âè íè ïðî âå -

ëè ê³ óãî äè òî ùî.

↔

Êîì ïà í³ÿ EV/EBIT DA Êîì ïà í³ÿ EV/EBIT DA
Àâ³à ïðî ìè ñëî â³ñòü Åëåê òðî å íåð ãå òè êà

«Ìî òîð Ñ³÷» 1.1 «Äîí áà ñå íåð ãî» 2.9
MTU Ae ro En gi nes AG 8.2 «Öåí òðå íåð ãî» 5.2
Sa fran SA 8.4 Gre en tech En er gy Sy stems AS 11.5
Se nior PLC 9.1 ACEA SPA 5.8
ÞÌ ÂÎ í.ä. Pu blic power Corp 5.6

A2A SPA 6.2
Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 8.4 Ìå ä³ àí íå çíà ÷åí íÿ äëÿ êîì ïà í³é–àíà ëî ã³â 6.0
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Òàáëèöÿ 4. Ìóëüòèïë³êàòîð EV/EBITDA çà 2012 ð³ê

Äæåðåëî: Bloomberg.

Äèíàì³êà ROE äëÿ àâ³à– òà åíåðãåòè÷íèõ êîìïàí³é çà 2008–2012 ðîêè

Òàáëèöÿ 5. Ðåçóëüòàòè àíàë³çó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ àêö³é çà äîïîìîãîþ ìóëüòèïë³êàòîð³â

Äæåðåëî: Bloomberg.

Äæåðåëî: Bloomberg.

P/E EV/S EV/EBIT DA ROE Êîí'þíê òó ðà

«Ìî òîð Ñ³÷» � � ↓ ↓ ↔

«Äîí áà ñå íåð ãî» ↓ � ↓ � �

«Öåí òðå íåð ãî» � � ↓ � �
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Íåç âà æàþ ÷è íà ïî çè òèâ íèé ³í ôîð ìà ö³é íèé ôîí, õî ò³ ëî -

ñÿ á çàç íà ÷è òè, ùî óê ðà ¿íñü ê³ «áëà êèò í³ ô³ø êè» ìà þòü çíà÷ -

íèé ïî ïèò ç áî êó ³í âå ñòî ð³â ³ íå î÷³ êó ºòü ñÿ ïî äàëü øî ãî çðî -

ñòàí íÿ ¿õ íüî¿ ö³ íè. Ïðè öüî ìó õî ò³ ëî ñÿ á âè ä³ ëè òè «Äîí áà ñå -

íåð ãî», ïðè âà òè çî âà íå ó ñåð ïí³ 2013 ðî êó, ùî ïî òåí ö³é íî

ìî æå ïî çè òèâ íî âïëè íó òè íà ö³ íó àê ö³é äà íî¿ êîì ïà í³¿. Òà êîæ

ñë³ä ïàì'ÿòà òè ïðî ìî æëè âó ïî ÿâó íî âèõ «áëà êèò íèõ ô³ øîê»

íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Ó çâ'ÿç êó ç íå äî ñòàò í³ì ð³â íåì ðî çâèò êó ðèí êó ö³í íèõ ïà -

ïå ð³â â Óê ðà ¿ í³ òà íå çà äî â³ëü íèì ô³ íàí ñî âèì ñòà íîì óê ðà -

¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ îêðå ì³ óê ðà ¿íñü ê³ äîñ ë³ä íè êè º ïðè õèëü -

íè êà ìè âè êî ðè ñòàí íÿ êðè òå ð³þ ïåðñ ïåê òè âè ïðè ïðèé íÿò ò³

ð³ øåíü ³í âå ñòî ðîì. Òàê, íà ïðè êëàä, ïðî ïî íó þòü âå ëè êèì,

ñòðà òå ã³÷ íèì ³í âå ñòî ðàì ðîç ãëÿ äà òè îá'ºêò ³í âå ñòó âàí íÿ ç

óðàõ óâàí íÿì ìî æëè âî ñò³ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ç

ìå òîþ ï³ äâè ùåí íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ éî ãî êà ï³ òà ëó [8].

Âèñ íîâ êè

Ïðî âå äå íèé ôóí äà ìåí òàëü íèé àíà ë³ç ó ñó êóï íî ñò³ ç âèâ -

÷åí íÿì ñòà íó â ãà ëó ç³ òà åêî íî ì³ ö³ â ö³ ëî ìó ìî æå äà òè ³í âå -

ñòî ðî â³ çíà÷ í³ ðå çóëü òà òè, âêà çàâ øè íà íåîáõ³ä í³ñòü êó ïó -

âà òè ÷è ïðî äà âà òè ö³í íèé ïà ï³ð. Îä íàê äëÿ òî ãî, àáè àíà ë³ òèê

ä³é ñíî îò ðè ìàâ íàä ïðè áó òîê, íåîáõ³ä íî âè êî íàí íÿ äâîõ

óìîâ. Ïî–ïåð øå, â³í ïî âè íåí îò ðè ìà òè ðå çóëü òà òè àíà ë³ çó

ðà í³ øå çà ³í øèõ. Ïî–äðó ãå, ³í ø³ âêëà äíè êè ìà þòü ïðèé òè äî

àíà ëî ã³÷ íèõ âèñ íîâ ê³â [9].

Ñë³ä òà êîæ çàç íà ÷è òè, ùî ôóí äà ìåí òàëü íèé àíà ë³ç íå

âðàõî âóº ïñèõî ëî ã³÷ í³ ôàê òî ðè â ïðèé íÿò ò³ ð³ øåíü íà ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â, çíà ÷è ì³ñòü ÿêèõ ï³ä ñè ëþ ºòü ñÿ ïî ñò³é íèì

çðî ñòàí íÿì îá ñÿ ãó ðèí êó, ê³ëü êî ñò³ ³í âå ñòî ð³â, äó ìîê, åìî ö³é

³ áåç êîí òðîëü íî ñò³.

Ï³ä ñó ìî âóþ ÷è âè ùå íà âå äå íå, ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî

âè êî ðè ñòàí íÿ îä íî ãî ïåâ íî ãî êðè òå ð³þ íå º äî ñòàò í³ì äëÿ

ïðèé íÿò òÿ åôåê òèâ íî ãî ð³ øåí íÿ ³í âå ñòî ðîì. Ó ïðî öå ñ³

îá´ðóí òó âàí íÿ ð³ øåí íÿ äî ö³ëü íî âðàõî âó âà òè ÷à ñî â³ ôàê òî ðè,

ïî ºä íó âà òè êðè òå ð³¿ ì³æ ñî áîþ òà ðî áè òè àíà ë³ç êðè òå ð³ ¿â íà

âæå â³ äî ìèõ ñè òóà ö³ÿõ äëÿ ïå ðå â³ð êè äî ñòî â³ð íî ñò³ ðå çóëü òà -

ò³â. Ñó ÷à ñíèé ñòàí ðî çâèò êó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â âêà çóº íà

íåîáõ³ä í³ñòü âðàõ óâàí íÿ ïñèõî ëî ã³÷ íèõ àñ ïåê ò³â ³í øèõ ³í âå -

ñòî ð³â òà ïî ºä íàí íÿ çà ñòîñ óâàí íÿ êðè òå ð³ ¿â ç ìå òî äîì åêñ -

ïåðò íèõ îö³ íîê. Öå äàñòü ìî æëè â³ñòü á³ëüø äî ñòî â³ð íî âèç íà -

÷è òè ñòó ï³íü ðè çè êó àáî íå âèç íà ÷å íî ñò³ ïðè ïðèé íÿò ò³ ð³ øåíü.
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íèö òâà ó ñôå ð³ âè ñî êèõ òåõ íî ëî ã³é â Óê ðà ¿ í³. 

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: âè ñî ê³ òåõ íî ëî ã³¿, íîð ìà òèâ íî–ïðà -
âî âå ðå ãó ëþ âàí íÿ, ì³æ íà ðîä íå ñï³ âðî á³ò íèö òâî, íîð ìà -
òèâ íî–ïðà âî â³ àê òè.

Á.Î. ÁÓÒÊÎ,
àñï³ðàíò, åêîíîì³÷íèé ôàêóëüòåò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Òàðàñà Øåâ÷åíêà

Íîðìàòèâíî–ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ
ì³æíàðîäíîãî åêîíîì³÷íîãî

ñï³âðîá³òíèöòâà ó ñôåð³ âèñîêèõ
òåõíîëîã³é


