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                                                                                                                                                              www.unisoncapital.ru
                      625002,г. Тюмень, ул. Свердлова 5 корп.1  тел./факс: (3452)41-99-99


Облигации ООО «ГАЗ-Финанс»

Выпуск: ГАЗ - финанс, 1.  

Объем эмиссии: 5 000 000 000 руб.

Номинал: 1 000 руб.

Ставка купона: 18% 

Котировки bid/offer: 96,5/96,9
Доходность предполагаемой покупки к погашению: 30%
Поручители: ОАО «ГАЗ»

Условия реструктуризации: 

График приобретения облигаций: 

750 000 шт. 15.12.2009, 
500 000 шт. 15.03.2010, 
1 000 000 шт. 15.06.2010, 
1 000 000 шт. 15.09.2010, 
1 250 000 шт. 15.12.2010
Количество приобретаемых облигаций: 4 500 000 шт. 
Агент по реструктуризации - Райффайзенбанк.

Финансовые показатели ООО «ГАЗ-Финанс», тыс. руб.

	ОАО «ГАЗ», тыс. руб.

	Показатель
	2007
	2008
	2009П

	Выручка
	25 767 055
	23 130 214
	11 387 784

	Операционная прибыль
	1 206 478
	333 019
	-780 299

	EBITDA
	1 464 149
	564 321
	-718 989

	Прибыль
	3 660 875
	-3 352 653
	2 782 647

	Активы
	45 968 443
	47 193 954
	10 416 586

	Чистый долг
	6 429 670
	9 808 493
	14 001 292

	Кредиторская задолженность
	1 839 964
	2 334 768
	1 857 675

	Финансовый долг:
	8 075 785
	12 874 932
	14 181 936

	долгосрочные займы
	115 098
	5 037 590
	3 234 912 

	краткосрочные займы
	7 960 687
	7 837 342
	10 947 024 

	

	Рентабельность EBITDA
	5,68%
	2,44%
	-

	Рентабельность чистая
	14,21%
	-14,49%
	24,44%

	Рентабельность активов
	7,96%
	-7,10%
	26,71%

	Кредиторка/EBITDA
	1,26
	4,14
	-

	Чистый долг/EBITDA
	4,39
	17,38
	-

	Финансовый долг/EBITDA
	5,52
	22,81
	-

	Доля краткосрочных долгов
	98,57%
	60,87%
	77,20%


Идея: На наш взгляд, реструктуризация долгов группы «ГАЗ, поддержка государства, а также эффективные антикризисные меры введенные на предприятиях группы говорят о хороших перспективах предприятия в ближайшем будущем стабилизировать и значительно улучшить финансовое положение компании, что позволит ей успешно рассчитаться со своими облигационерами согласно предложенному плану реструктуризации. 

Факторы инвестиционной привлекательности:
· Предприятия Группы ГАЗ являются значимыми не только экономическими, но и социальными объектами, являются стратегическими для нашей страны, потому активно поддерживаются правительствами регионов и государства;

· Основной долг перед банками, составляющий около 40 млрд. руб., осенью 2009 г., благодаря протекции правительства был реструктуризирован на 5 лет с отсрочкой платежа по ним на год, в течение которого предприятию необходимо расплатиться с облигационерами;

· Правительством РФ компании были выделены госгарантии на привлечение кредита в размере 40 млрд. руб. На условиях предоставления данного обеспечения крупные банки, такие как Сбербанк и ВТБ, объявили о готовности сотрудничать с предприятием;

· Благодаря активному внедрению антикризисных мер на предприятиях группы были достигнуты значимые результаты – удалось повысить качество и значительно сократить себестоимость выпускаемой продукции. А благодаря стимулированию спроса со стороны предприятия, а так же правительства регионов и РФ через госзаказы и социальные программы, удалось достичь значительного прироста продаж. Таким образом,  ситуация на предприятии на сегодня стабилизировалась и постепенно приобретает позитивную динамику. 

Основные  собственники 
61,05 % - ОАО «Русские машины»;

22,80 % - миноритарные инвесторы.

Краткая информация об эмитенте

«Группа ГАЗ» — крупнейший российский автомобилестроительный холдинг. Компания основана в 2005 году в результате реструктуризации производственных активов ОАО "Руспромавто", существовавшего с 2001 года. В состав "Группы ГАЗ" входят ОАО "ГАЗ", 18 автомобилестроительных предприятий в России, сбытовые и сервисные структуры. Штаб-квартира компании расположена в Нижнем Новгороде. Консолидированная выручка от реализации Группы "ГАЗ" в 2008 году составила 143 миллиарда рублей. 

Главные предприятия "Группы ГАЗ":
· Горьковский автомобильный завод (Нижний Новгород) – крупнейший в России производитель лёгких коммерческих, грузовых и легковых автомобилей таких известных марок как "ГАЗель", "Соболь", "Валдай", "Садко" и "Волга"; 

· Павловский автобусный завод (Нижегородская область, Павлово) – крупнейший в России производитель малых и средних автобусов городского, пригородного и междугороднего сообщения марки "ПАЗ"; 

· Ликинский автобусный завод (Московская область, Ликино-Дулёво) – крупнейший в России производитель городских автобусов марки "ЛиАЗ"; 

· "Автодизель" (Ярославль) – крупнейший в России производитель дизельных двигателей и силовых установок различной размерности марки "ЯМЗ"; 

· "Автомобильный завод "Урал" (Челябинская область, Миасс) – производитель большегрузных автомобилей повышенной проходимости внедорожной и дорожной гаммы марки "Урал"; 

· Тверской экскаваторный завод (Тверь) – крупнейший в России производитель гусеничных и колёсных экскаваторов марки "ТвЭкс". 

 На данный момент благодаря поддержке государства и активным антикризисным мерам на предприятиях группы газ наблюдается стабилизация положения. Реструктуризация долга и возможность привлечения крупных средств под госгарантии позволили предприятию отложить расчет с банками-кредиторами и сконцентрироваться на повышении эффективности производства и стимуляции спроса. Была проведена работа по переподготовке кадров, усовершенствовано производство, значительно сокращены издержки, предприятие вышло на 6ти дневную рабочую неделю, были разработаны новые модели продукции отвечающие требованиям рынка. В ближайших планах  сотрудничество по разработке нового продукта с крупным иностранным автомобильным холдингом Daimler (производитель автомобилей марки Mercedes-Benz). Правительством РФ и Нижегородской области, совместно с компанией, были запущены программы направленные на стимуляцию проса, значительно увеличившие продажи компании. Таким образом, группа постепенно выходит из кризиса, и положение приобретает устойчивую позитивную динамику. А поддержка компании госбанками призвано обеспечить своевременный расчет эмитента с облигационерами. 

Бухгалтерская отчетность ОАО «ГАЗ» за 2007 – 3 кв. 2009 гг. 
Баланс, RUR 
	Наименование
	Код строки
	2007
	2008
	2009 - III кв.

	Актив
	 
	 
	 
	 

	Основные средства 
	120
	5 427 889 000
	5 461 145 000
	5 141 214 000

	Незавершенное строительство 
	130
	1 368 427 000
	1 399 963 000
	1 054 987 000

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	74 412 000
	469 533 000
	527 111 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	33 964 889 000
	31 417 721 000
	35 728 728 000

	Прочие внеоборотные активы
	150
	12 270 000
	61 608 000
	72 153 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	40 897 551 000
	39 393 272 000
	43 303 721 000

	Запасы
	210
	970 221 000
	731 648 000
	436 549 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	17 794 000
	23 128 000
	21 829 000

	Дебиторская задолженность (более года)
	230
	92 026 000
	106 614 000
	112 145 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	2 340 105 000
	3 849 022 000
	6 947 768 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	1 570 402 000
	2 836 389 000
	171 117 000

	Денежные средства
	260
	75 713 000
	230 050 000
	9 527 000

	Прочие оборотные активы
	270
	4 631 000
	23 831 000
	39 031 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	5 070 892 000
	7 800 682 000
	7 737 966 000

	АКТИВЫ всего
	300
	45 968 443 000
	47 193 954 000
	51 041 687 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	19 974 000
	19 974 000
	19 974 000

	Добавочный капитал
	420
	30 046 527 000
	30 005 369 000
	29 680 090 000

	Резервный капитал
	430
	1 763 000
	4 993 000
	4 993 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	5 222 532 000
	751 615 000
	3 927 419 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	35 290 796 000
	30 781 951 000
	33 632 476 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	115 098 000
	5 037 590 000
	3 234 912 000

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	1 612 000
	 
	 

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	532 517 000
	5 516 230 000
	3 675 193 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	7 960 687 000
	7 837 342 000
	10 947 024 000

	Кредиторская задолженность
	620
	1 839 964 000
	2 334 768 000
	1 857 675 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	630
	47 954 000
	485 707 000
	468 453 000

	Доходы будущих периодов 
	640
	41 339 000
	35 851 000
	32 280 000

	Резервы предстоящих расходов и платежей 
	650
	255 186 000
	202 105 000
	115 717 000

	Прочие краткосрочные обязательства
	660
	 
	 
	312 869 000

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	10 145 130 000
	10 895 773 000
	13 734 018 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	45 968 443 000
	47 193 954 000
	51 041 687 000


Отчет о прибыли и убытках, RUR
	Наименование
	Код строки
	2007
	2008
	2009 - III кв.

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10
	25 767 055 000
	23 130 214 000
	8 539 942 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	22 307 171 000
	20 927 220 000
	8 892 013 000

	Валовая прибыль
	29
	3 459 884 000
	2 202 994 000
	-352 071 000

	Коммерческие расходы
	30
	262 708 000
	87 026 000
	38 307 000

	Управленческие расходы
	40
	1 990 698 000
	1 782 949 000
	898 190 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	1 206 478 000
	333 019 000
	-1 288 568 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	341 898 000
	99 157 000
	94 825 000

	Проценты к уплате
	70
	733 714 000
	752 665 000
	901 702 000

	Доходы от участия в других организациях
	80
	2 620 070 000
	2 219 000 000
	 

	Прочие доходы
	90
	6 576 845 000
	6 071 554 000
	13 516 059 000

	Прочие операционные расходы
	100
	5 939 647 000
	11 637 418 000
	8 791 983 000

	Внереализационные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные доходы
	120
	 
	 
	 

	Внереализационные расходы
	130
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	140
	4 071 930 000
	-3 667 353 000
	2 628 631 000

	Текущий налог на прибыль
	150
	-163 499 000
	 
	 

	Чрезвычайные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	190
	3 660 875 000
	-3 352 653 000
	2 868 159 000


Настоящая информация не содержит никаких рекомендаций по покупке или продаже ЦБ, составлена на основе публичных источников, которые признаны надежными. Однако «Унисон Капитал», ее руководство и сотрудники не могут гарантировать точности этой информации и не несут ответственности за возможные потери инвесторов в связи с использованием этой информации.  Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Оценки и мнения, представленные в данном отчете, отражают исключительно личные взгляды наших аналитиков на анализируемые ценные бумаги и эмитентов.  «Унисон Капитал» не берет на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. Настоящий документ распространяется в соответствии с действующим законодательством и не может быть распространен или передан другому лицу.  В соответствии с действующим законодательством «Унисон Капитал», а также ее руководство, сотрудники, имеют право владеть ценными бумагами, описываемыми в настоящем документе ( далее «Ценные бумаги»), либо оказывать влияние на операции с Ценными бумагами, предоставлять услуги эмитенту Ценных бумаг, выступать в качестве менеджера выпуска Ценных бумаг. Инвестирование в российские ценные бумаги сопряжено с высокой степенью риска, в связи с чем инвесторы должны провести свое аналитическое исследование


