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ОАО «Казаньоргсинтез» 

	Рекомендация
	

	Цена обыкновенной акции, руб.
	7,03

	Справедливая стоимость АО, руб.
	37,5

	Цена привилегированной акции, руб. 
	2,58

	Справедливая стоимость АП, руб.
	13,77

	Потенциал роста %
	433

	

	Код в РТС
	KZOS

	
	

	Количество выпущенных АО
	1785114000

	Количество выпущенных АП
	119596000

	Рыночная капитализация, млн. руб.
	12860,9

	Справедливая капитализация, млн. руб.
	68570,3

	______________________________________________________

	
	2008
	 2009о
	2010о
	2011о

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн. руб.)

	Выручка
	23468,8
	21671
	24921
	31151

	EBITDA
	2177,9
	1525
	6230
	7787,8

	Операц. прибыль
	1825,9
	1200
	5856
	7320,5

	Чистая прибыль
	-2796
	-1000
	1246
	4049

	______________________________________________________

	РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ, %

	ROE
	Отр.
	Отр
	13,46
	30,43

	по EBITDA
	9,28
	7,04
	25
	25

	чистая
	отр
	Отр
	5
	13

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ

	P/S
	0,55
	0,59
	0,52
	0,41

	Р/Е
	Отр
	Отр
	10,32
	3,18

	EV/ EBITDA
	13,12
	18,41
	4,49
	3,6

	P/BV
	1,35
	1,6
	1,39
	0,97

	______________________________________________________

	РОСТ, %                                 2009о/2008   2010о/2009о  2011о/2010о

	Выручка
	-7,66
	15
	25

	EBITDA
	-29,98
	308,52
	25

	Чистая Прибыль
	
	
	225

	______________________________________________________

	


Инвестиционная идея: завершение корпоративного конфликта между «Сибуром» и владельцами КЗОСа за контроль над предприятием и реструктуризация долга вкупе с трехкратным ростом производственных мощностей позволят «Казаньоргсинтезу» на порядок увеличить свои финансовые показатели.

Факторы роста стоимости акций ОАО «Казаньоргсинтез»:
· ОАО «Казаньоргсинтез» - крупнейшее в России предприятие по производству органических соединений, получаемых путем глубокой переработки нефти и газа: полиэтилена, фенола, этиленгликоля, поликарбоната и др. соединений.

· Принадлежит группе ТАИФ, бенефициаром которой является правительство Республики Татарстан

· В прошлом году предприятие завершило инвестиционную программу, в результате которой утроились производственные мощности

· В ноябре 2009 года КЗОСу при поддержке ФАС и премьера Путина удалось добиться отмены давальческой схемы оплаты сырья: основной поставщик сырья - «Сибур» будет поставлять этана на предприятие по 6750 руб. за тонну, что подразумевает рентабельность предприятия по EBITDA порядка 25%.
· После спада стоимости продукции предприятия осенью прошлого года в 2 раза (с 56000 руб. до 23000 руб.), во 2-м квартале этого года стоимость продукции выросла на 87% до 43000 руб.
· Улучшение финансовых показателей: предприятие увеличивает операционную прибыль и сокращает чистый убыток.
· Предприятию предоставлены государственные гарантии на 10 млрд. руб.(вместе с гарантиями материнской компании – на 17,5 млрд. руб.) под долгосрочный кредит «Сбербанка» на 35 млрд. руб.
Мы рекомендуем «ПОКУПАТЬ» обыкновенные и привилегированные акции ОАО «Казаньоргсинтез» с потенциалом роста. 433%
Краткая информация об ОАО «Казаньоргсинтез»
ОАО «Казаньоргсинтез» - одно из крупнейших предприятий химической промышленности России. В настоящее время предприятие производит полиэтилен, полиэтиленовые трубы, фенол, ацетон, этиленгликоли, бисфенол и другие продукты органического синтеза (порядка 170 наименований). Ежегодный выпуск продукции – порядка 1,2 млн. тонн.

В состав производственного комплекса входят: завод этилена (производит этилен для его дальнейшего давления), завод ПВД (производит полиэтилен высокого давления), завод ППНД (выпускает полиэтилены низкого давления и трубы из него), завод оргпродуктов (производство окисей), завод АКиХ, завод ППКР (ремонт), завод БФА (введен в строй в 2007 году; производит бисфенол), завод поликарбонатов (введен в строй в августе 2008 года).

В 2008 году на предприятии завершилась масштабная инвестиционная программа, в результате реализации которой были утроены производственные мощности.

Структура выручка ОАО КЗОС в 2008 году
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Доля рынка ОАО КЗОС по производству полиэтилена.
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Финансовое состояние ОАО КЗОС

В 2008 году начался спад финансовых показателей предприятия: в 2008 году, несмотря на рост выручки до 23 млрд. руб., EBITDA упала в 2 раза до 2,1 млрд. руб., предприятие получило чистый убыток в размере 2,7 млрд. руб. против аналогичной чистой прибыли годом ранее. Столь серьезный спад обусловлен следующими факторами:
-давальческая схема оплаты сырья, предоставляемого КЗОСу «Сибуром»

-переоценкой долларового долга

-падением цен на продукцию и спад спроса на нее. 

1-й квартал 2009 года стал одним из худших в истории компании: КЗОС нес операционные убытки, чистый убыток составил 2,57 млрд. руб. Во 2-м квартале ситуацию удалось переломить: предприятие впервые с 1-го квартала прошлого года получило чистую прибыль 700 млн., в результате чего чистый убыток за полугодие был сокращен до 1,87 млрд. EBITDA за апрель-июнь составила 340 млн. руб. Финансовое положение за 3-й квартал также улучшилось: несмотря на снижение выручки относительно 3 кв. 2008 года на 13,3% до 16,25 млрд. руб., операционная прибыль относительно полугодия выросла на 720 млн. руб. (до 751 млн. руб.), а чистый убыток сократился еще 331 млн. руб. до 1,54 млрд. руб.
Основным фактором, повлиявшим на улучшение ситуации, стал рост цен на продукцию компании: после спада стоимости осенью прошлого года в 2 раза (с 57000 руб. до 23000 руб.), во 2-м квартале этого года стоимость продукции выросла на 87% до 43000 руб. (в 2007 году цены на продукцию КЗОСа составляли 45000-50000 руб.).

Динамика цен на продукцию ОАО КЗОС с 01.08.по 08.09.
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Рост стоимости долларового долга был несколько нивелирован поставками порядка 30% продукции на экспорт.

Борьба КЗОСа и «Сибура».
Кооперация КЗОСа – крупнейшего производителя полиэтилена в России, и Оренбургского ГПЗ – производителя этана, сформировалась еще во времена СССР. Оренбургский ГПЗ, принадлежащий «Сибуру» - монопольный поставщик основного сырья - этана на предприятие, а КЗОС – монопольный потребитель этана для ГПЗ. Газпром» через СИБУР поставлял КОС этан на условиях 50:50 – половину продавал, а из второй половины делал для своих нужд с помощью КОС полиэтиленовые трубы и другую нужную в газовом хозяйстве продукцию.
Данная схема, существующая с 90-х годов, невыгодна для КЗОСа, поскольку сильно снижает его рентабельность: цена, по которой предприятие отдавала «Сибуру» продукцию в оплату сырья была в разы ниже рыночной.

Еще в 2007 году КЗОС предпринял первую попытку перейти с поставщиком сырья на полностью рыночные отношения. Новая попытка была предпринята в 2009 году, поскольку, в связи с падением цен на продукцию предприятия и огромной долговой нагрузкой, отмена давальческой схемы стала критически важна для выживания предприятия. 
Следует отметить, что давальческую схему «Сибур» использовал как способ получить контроль над химическим гигантом.

В ноябре 2009 года менеджменту КЗОСа при поддержке ФАС и участии председателя правительства РФ Путина удалось добиться отмены давальческой схемы поставки сырья «Сибуром». Соглашение, подписанное сторонами, подразумевает привязку стоимости этана к стоимости полиэтилена на мировом рынке: при средней цене за 3-й квартал стоимость этана для предприятия составила 6750 руб./т. При таком соотношении цены сырья и готовой продукции рентабельность КЗОСа по EBITDA составит порядка 25%. Контракт заключен на 5 лет. Подписание этого договора было обязательным условием для предоставления госгарантий предприятию по кредиту «Сбербанка».
Информация о кредитном портфеле ОАО КЗОС и его реструктуризации.

Модернизация производства потребовала значительных капитальных вложений: за 3 квартала 2009 года объем долга достиг 28,5 млрд. руб. Еще в начале этого года в связи со спадом цен на продукцию и ростом курса доллара, который привел к росту стоимости долларовых займов, предприятие нарушило ковенанты по некоторым кредитным договорам, что позволило банкам-кредиторам и держателям еврооблигаций требовать досрочного погашения долга.

В результате, краткосрочная задолженность за 3 кв. составила 9 млрд. руб. (31% всего финансового долга) против 4,6 млрд. на начало года (15% долга). На данный момент ни один кредитор не воспользовался своим правом досрочного погашения.

Еще весной 2009 года предприятием была предложена схема реструктуризации задолженности, согласно которой все кредиты объединяется в пул, сроком на 8 лет с льготным двухлетним периодом и процентной ставкой 14%. 
Иностранные кредиторы согласились со схемой, против выступал  ВТБ. Предправления ВТБ даже выступал за дополнительную эмиссию акций КЗОСа в пользу кредиторов. 

Эта идея не нашла отклик в правительстве. В ноябре 2009 года правительственная комиссия одобрила предоставление госгарантий предприятию: 10 млрд. получил непосредственно «Казаньоргсинтез», еще 7,5 млрд. – его основной акционер. Государственные гарантии были предоставлены КЗОСу для получения в «Сбербанке» долгосрочного кредита на 35 млрд. В декабре 2009 года общее собрание акционеров одобрит заключение кредитного договора, и до конца 2009 года кредит должен быть получен. Таким образом, кредитные риски предприятия де-факто сняты.
Структура акционерного капитала ОАО «Казаньоргсинтез»

	Акционер
	Доля в УК, %
	Доля обыкновенных акций, %

	ООО «Телеком-Менеджмент»
	50,24
	53,6

	ОАО «Связьинвестнефтехим»
	26,64
	28,4

	ЗАО «ДКК»
	8,98
	7,6

	Прочие
	14,14
	10,4


Конечным владельцем ОАО «Казаньорсинтез» является финансово-промышленная группа ТАИФ, де-факто принадлежащая правительству Республики Татарстан. Предоставление госгарантий и отмена давальческой схемы поставок сырья по выгодной для КЗОСа цене означают, что контроль над компанией останется в руках нынешних акционеров

Оценка справедливой стоимости акций ОАО «Казаньоргсинтез» методом дисконтирования денежного потока.
	WACC
	15,34%

	Стоимость долга после налога
	10,64%

	Стоимость долга до налога
	14%

	Налог 
	24%

	Стоимость акционерного капитала
	26%

	Безрисковая ставка
	9%

	Премия за риск
	12%

	Beta
	1,5

	Вес долга
	68,87%

	Вес акционерного капитала
	31,13%

	Темп роста в постпрогнозном периоде
	5%


                 Результат анализа по модели DCF

	Справедливая капитализация, млн. руб.
	68570,3

	количество АО
	1785114000

	количество АП
	119596000

	Справедливая цена АО, руб. 
	34,49

	Справедливая цена АП, руб. 
	13,77

	Потенциал роста, %
	433,17

	Рекомендация 
	ПОКУПАТЬ


Баланс ОАО «Казаньоргсинтез» за 3 кв. 2009 года.
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Отчет о прибылях и убытках ОАО «Казаньоргсинтез» за 3 кв. 2009 года.
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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
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Лист3

		Эмитент		Выручка				EBITDA				Чистая прибыль

				2007		2008П		2007		2008П		2007		2008П

		Северсталь		10,755.00		22,393.00		2,895.78		5,366.00		2,097.33		2,034.00

		НЛМК		7,719.00		12,393.00		3,366.00		4,862.48		2,247.00		3,008.83

		ММК		8,197.00		10,811.50		2,290.00		2,270.25		1,772.00		1,749.80

		Мечел		6,683.84		10,010.79		1,430.42		3,341.33		913.05		1,910.39

		Эмитент		Чистый долг				2008 III кв				прибыль (убыток) от продажи

				2007		2008П		выручка		ч.прибыль		2008

		Северсталь		1,294.00		4,783.00		203,277.72		82,850.00		123,745.00

		НЛМК		302.00		-638.21		240,975.00		64,475.00		121,500.00

		ММК		1,142.00		456.00		229,550.00		37,075.00		45,825.00

		Мечел				4,946.00		214,517.03		40,936.85		71,600.00

		Эмитент		P/S				P/E				Ч.Долг/ЕBITDA						Дивиденды

				2007		2008П		2007		2008П		2007		2008П				эмитент		выплата		доходность

		Северсталь		0.40		0.19		2.06		2.12		0.45		0.89				Северсталь

		НЛМК		38.82		24.18		133.36		99.59		0.09		-0.13				НЛМК

		ММК		0.39		0.30		1.80		1.82		0.50		0.20				ММК

		Мечел		0.41		0.27		3.01		1.44		0.00		1.48				Мечел

		Эмитент		EV/EBITDA				ср P/S		ср P/E		ср EV/EBITDA

				2007		2008

		Северсталь		1.94		1.70		6.24		26.24		16.78

		НЛМК		89.12		61.50

		ММК		1.89		1.61

		Мечел		1.92		2.30

		Эмитент		Cap		EV				цена акции				кол. Акций, млн.шт.

						2007		2008		обыч.		привел.		обыч.		привел.

		Северсталь		4,318.72		5,612.72		9,101.72		150.00				1,007.70

		НЛМК		299,661.36		299,963.36		299,023.15		50.00				5,993.23

		ММК		3,192.67		4,334.67		3,648.67		10.00				11,174.33

		Мечел		2,747.39		2,747.39		7,693.39		6.60				416.27





расчеты

		КЗОС														Уфаоргсинтез

				2007		2008		2009П		2010П		2011П				2008

		Цена АО		20		7.03		7.03		7.03		7.03				102

		Цена АП		1.48		2.58		2.58		2.58		2.58				25.5

		капитализация		35,879,282.08		12,857,909.10		12,857,909.10		12,857,909.10		12,857,909.10				10,360,942.59

		Выручка		21,455,501.00		23,468,799.00		21,671,185.33		24,921,000.00		31,151,250.00				7,778,347.00

		Операционная расх		17,494,299.00		21,642,847.00		20,471,185.33		19,064,565.00		23,830,706.25				6,920,216.00

		Операционная приб.		3,961,202.00		1,825,952.00		1,200,000.00		5,856,435.00		7,320,543.75				858,131.00

		EBITDA		4,283,034.52		2,177,983.99		1,525,067.78		6,230,250.00		7,787,812.50				974,806.21

		ЧистаяПрибыль		2,603,533.00		(2,796,042.00)		(1,000,000.00)		1,246,050.00		4,049,662.50				435,248.00

		BV		13,099,652.00		9,528,267.00		8,011,948.00		9,257,998.00		13,307,660.50				4,959,199.00

		Финансовый долг		20,885,075.00		28,864,619.00		28,446,325.00		30,000,000.00		30,000,000.00				- 0

		Ден. Ср-ва и аналоги		440,554.00		287,673.00		366,602.00		2,000,000.00		2,000,000.00				376,470.00

		Чистый Долг		20,444,521.00		28,576,946.00		28,079,723.00		28,000,000.00		28,000,000.00		- 0		(376,470.00)

		EV		56,323,803.08		41,434,855.10		40,937,632.10		40,857,909.10		40,857,909.10		- 0		9,984,472.59

		P/S		1.67		0.55		0.59		0.52		0.41		- 0		1.33

		P/E		13.78		(4.60)		(12.86)		10.32		3.18		- 0		23.80

		EV/EBITDA		13.15		19.02		26.84		6.56		5.25		- 0		10.24

		Ч.Долг/EBITDA		4.77		13.12		18.41		4.49		3.60		- 0		(0.39)

		P/BV		2.74		1.35		1.60		1.39		0.97		- 0		2.09														Динамика акций

		Рент. EBITDA		19.96%		9.28%		7.04%		25.00%		25.00%		0.00%		12.53%														эмитент		упал в, раз		отскочил на		осталось до макс

		Рент ЧП		12.13%		-11.91%		-4.61%		5.00%		13.00%		0.00%		5.60%														Элемаш		10.33		-100%		227496%

		Рент ОП		18.46%		7.78%		5.54%		23.50%		23.50%		0.00%		11.03%														НЗХК		10.70		-100%		151%

		ROE		19.87%		-29.34%		-12.48%		13.46%		30.43%		0.00%		8.78%

		рост

				2008/2007		2009/2008		2010/2009		2011/2010

		выр		9.38%		-7.66%		15.00%		25.00%

		ебида		-49.15%		-29.98%		308.52%		25.00%

		приб								225.00%
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		НЛМК		89.12		61.50

		ММК		1.89		1.61

		Мечел		1.92		2.30
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