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Облигации ООО «Группа Магнезит»

Выпуск: Группа Магнезит, 2 

Объем эмиссии: 2 500 000 000 руб.

Номинал: 1 000 руб.

Ставка купона: 19% 

Котировки bid/offer: 102,52/103

Доходность к погашению: 14-15%
Поручители: ОАО «Комбинат Магнезит»

Условия реструктуризации: Облигации будут погашаться по 250 000 шт. в каждую из дат: 
25.09.2009, 25.12.2009, 25.03.2010, 25.06.2010, 24.09.2010
Количество приобретаемых облигаций в период с даты выставления оферты и до 30 сентября 2010 года составляет 1 250 000 штук. 
Дополнительное обеспечение: оферта от Комбината Манезит (осн. производственный актив) и MAG Holdings (холдинг). 

Агент по реструктуризации - Райффайзенбанк.

Финансовые показатели ООО «Группа Магнезит», тыс. руб.
	Расчет ООО «Группа Магнезит» (не консолидированная), тыс. руб. 

	Показатель
	2007
	2008
	2009 3 кв.
	2009П

	Выручка
	10 057 776   
	11 721 827   
	3 789 716   
	5 305 602   

	Операционная прибыль
	1 944 797   
	1 614 560   
	683 213   
	964 748   

	EBITDA
	1 995 696   
	1 668 138   
	806 963   
	1 129 748   

	Прибыль
	459 714   
	-635 368   
	1 327   
	86 502

	Активы
	8 398 478   
	9 587 852   
	10 609 296 
	10 609 296   

	Чистый долг
	-1 973 209   
	1 112 164   
	2 938 020
	2 938 020

	Кредиторская задолженность
	398 205   
	1 248 637   
	555 546
	555 546

	Финансовый долг:
	2 314 473   
	4 097 283   
	3 970 694   
	3 970 694   

	долгосрочные займы
	 
	3 015 623   
	2 308 622   
	2 308 622   

	краткосрочные займы
	2 314 473   
	1 081 660   
	1 860 047   
	1 860 047   

	

	Рентабельность EBITDA
	19,84%
	14,23%
	21,3%
	21,3%

	Рентабельность чистая
	4,57%
	-5,42%
	0,03%
	1,6%

	Рентабельность активов
	5,47%
	-6,63%
	-
	0,8%

	Кредиторка/EBITDA
	0,20
	0,75
	- 
	0,5

	Чистый долг/EBITDA
	-0,99
	0,67
	- 
	2,6

	Финансовый долг/EBITDA
	1,16
	2,46
	- 
	3,5

	Доля краткосрочных долгов
	100,00%
	26,40%
	33,10%
	46,85%


Идея: Эмитент показал свою готовность погасить оставшуюся часть облигационного займа еще в декабре 2009 года, объявив внеочередную оферту на выкуп всего остатка. Таким образом, улучшение конъюнктуры рынка - рост цен и спроса - в будущем только улучшат платежеспособность предприятия, и позволит ему своевременно и в полном объеме рассчитаться с облигационерами. 

Факторы инвестиционной привлекательности:
·  Группа Магнезит – крупнейший в России и СНГ производитель огнеупорной продукции высочайшего класса. Доля компании на рынке в России составляет 70 %, стран СНГ – 60%. Группа Магнезит обеспечивает полный цикл производства, от добычи и переработки сырья до комплексного сервисного обслуживания тепловых агрегатов. По объемам добычи и разведанных запасов сырья, а также по объемам производимой продукции Группа входит в число мировых лидеров огнеупорной промышленности.

· Согласно отчетности за 3 кв. 2009 года предприятию удалось значительно увеличить рентабельность EBITDA и выйти в прибыль, что говорит о хорошей работе менеджмента и улучшении рыночной конъюнктуры и состояния предприятия в целом. 

· Половина облигационного займа по условиям реструктуризации была погашена в мае 2009 года. Затем, в рамках реструктуризации 250 млн. руб. было погашено в сентябре 2009 г, а в декабре 2009 г. эмитентом была объявлена внеочередная оферта на выкуп всего оставшегося объема облигационного займа в 1 млрд. руб., что подтвердило улучшение финансового состояния эмитента и достаточность средств на погашение займа. К внеочередной оферте было предъявлено и погашено бумаг на сумму 542 млн. руб. Таким образом, в обращении остается облигаций на сумму 458 млн. руб.

· Являясь стратегическим предприятием отечественной экономики, поддерживается государством, в частности госбанками. 
Основные  собственники 
Группа Магнезит входит в холдинг ITF Group. 
Многопрофильный горизонтально интегрированный холдинг ITF Group был создан в начале 2004 года путем интеграции нескольких крупных предприятий, принадлежащих одной группе акционеров. 
Расположенные в разных концах страны, бизнесы ITF Group представляют собой эффективные производственные, транспортные и торговые предприятия, стратегическое управление которыми сосредоточено в руках Совета Директоров ITF Group.

Основные предприятия, входящие в ITF Group Holding
· 1. ЗАО «Группа Магнезит»

· 2. «Craft Group»

ITF Group сегодня:
· - 28% на рынке огнеупоров России и СНГ

· -  Более 65% на рынке магнезиальных огнеупоров России и СНГ

· - 150 000 тонн жидкой стали   
· - 220 000 тонн металлопроката

· - 200 000 тонн мелющих стальных шаров

· - собственные порты и транспортный флот

Краткая информация об эмитенте

Группа Магнезит – крупнейший в России и СНГ производитель огнеупорной продукции высочайшего класса. Группа Магнезит обеспечивает полный цикл производства, от добычи и переработки сырья до комплексного сервисного обслуживания тепловых агрегатов. В состав холдинга входят 15 производственных площадок, расположенных на территории России, Китая, Германии и Словакии, а также развитая сбытовая сеть. Доля компании на рынке в России составляет 70 %, стран СНГ – 60 %. По объемам добычи и разведанных запасов сырья, а также по объемам производимой продукции Группа входит в число мировых лидеров огнеупорной промышленности. На сегодняшний день Сырьевую независимость Группы Магнезит обеспечивают крупнейшие месторождения магнезита на территории Российской Федерации, делающие компанию мировым лидером по запасам сырья для производства огнеупоров. Группа Магнезит – единственный на территории СНГ производитель огнеупорной продукции, обладающий лицензиями на разработку месторождений магнезита. Компании Группы ведут промышленную добычу сырья на месторождениях в Челябинской области, в Красноярском крае и в Китае. 

Сегодня Группа Магнезит предлагает полный спектр огнеупорных материалов на основе магнезита для любых видов тепловых агрегатов — формованные и неформованные огнеупоры, весь спектр оксидоуглеродистых и алюмопериклазоуглеродистых изделий, корундо-графитовые изделия для сталеразливки. 

Партнерами Группы являются более 1200 компаний, в том числе крупнейшие предприятия черной металлургии, цветной металлургии, цементной промышленности, стекольной и целлюлозно-бумажной промышленности, машиностроения. Сбытовая инфраструктура Группы охватывает все промышленные регионы России. Группа Магнезит имеет широкую сеть региональных представительств. Представительства сбытовых компаний находятся также в Казахстане, Узбекистане, Украине, Китае, Германии, Польше и Словакии.
Описание бизнеса и финансовое состояние эмитента

 Экономический кризис оказал значительное влияние на металлургическую отрасль, и как следствие на деятельность Группы Магнезит. Падение цен на металлы, а так же резкое сокращение спроса, значительно отразились на финансовых показателях компании. Что и привело эмитента к техническому дефолту и необходимости реструктуризации облигационного займа. Так при сравнении результатов деятельности компании по итогам 1 квартала 2008 и 2009 гг. можно видеть сокращение выручки компании на 21,6% и операционной прибыли на 45,2%. Однако, во втором квартале текущего года со стабилизацией экономики специалисты отмечают начало восстановительной тенденции на рынке металлургии, сопровождающееся ростом цен и спроса. Это мы можем наблюдать по отчетности основного предприятия группы ОАО «Комбинат Магнезит»: выручка во 2 кв. возросла по сравнению с 1 кв. на 8,5%, операционная прибыль на 78,5%, а чистый убыток сократился на 28%. Это дает основания полагать, что консолидированные результаты группы так же выходят на постепенный рост.

По итогам 2008 г консолидированная  выручка Группы Магнезит составила 20 млрд. руб, показатель EBITDA составил 3 522 млн. руб., чистая прибыль – 262 млн. руб., а чистый долг Группы на сегодня составляет порядка 10,6 млрд. руб., половина которого - краткосрочная. Таким образом, соотношение чистый долг/ EBITDA за 2008 год в целом по группе показало значение 3. 

Для увеличения доли долгосрочных ресурсов компанией была привлечена кредитная линия Сбербанка на 1,3 млрд. руб. Кроме этого, с сентября 2008 г Группа снизила дебиторскую задолженность на 1 млрд. руб., которая сейчас составляет 2,4 млрд. руб. Часть этих средств также была направлена на уменьшение кредитного портфеля компании. Основными должниками остаются металлурги. Так же в июне был привлечен кредит от Юникредит Банка на сумму 15 млн. долл. Цели кредита не разглашаются, однако этих средств могло бы хватить на прохождение эмитентом двух первых этапов реструктуризации. В целом, финансовая стратегия на 2009 год не предполагает увеличение кредитного портфеля. Группа внесена в список 295 стратегических предприятий, сформированный правительством РФ, и уже представила свою позицию Минпрому - обсуждаются возможные варианты сотрудничества. 

В декабре 2008 г, в самый разгар кризиса, был погашен дебютный выпуск облигаций на 1,5 млрд. руб. Затем, 03.04.09 последовала оферта по второму выпуску, и в сложившейся экономической ситуации к погашению был предъявлен почти весь выпуск, а привлечь 2,5 млрд. руб. на тот момент оказалось для компании сложной задачей. Компания была вынуждена прибегнуть к реструктуризации. Половина займа в размере 1 250 тыс. шт. была погашена, а вторая половина, согласно плану реструктуризации, будет погашаться равными частями по 250 млн. руб. в 5 этапов в течении года. 
В 2009 году ожидается, что консолидированная выручка Группы в рублях снизится незначительно – на 5% до 19,1 млрд. руб., в том числе это будет обусловлено изменением номенклатуры выпуска в пользу продукции с более высокой добавленной стоимостью. Уже значительно снижены издержки производства. Не исключается возможность роста цен на продукцию компании во 2ом полугодии. Группа располагает сильным экспортным потенциалом. В 2009 г компания в 4 раза увеличит поставки в дальнее зарубежье: Европу /порядка 60 тыс т/, США /100 тыс т/ и Китай /30 тыс т/. Стоит отметить, что ранее на рынке США компания не была представлена и только выходит на него. Также группа рассчитывает выйти на рынки Индии и Ближнего Востока. 

В апреле 2009 г. было завершено строительство и введена в эксплуатацию первая линия производительностью 70 тыс. т. на предприятии Liaoning Dalmond Refractories Co. /Китай/. В дальнейшем, до конца 2010 г, завод выйдет на полную загрузку мощностей в 150 тыс. т. изделий в год. Предприятие ориентировано на производство всего спектра периклазоуглеродистых /огнеупоры/ изделий для агрегатов черной металлургии. Дальнейшее развитие зарубежных активов Группы, а также активная деятельность по поиску новых рынков сбыта и увеличения экспортных поставок в дальнее зарубежье призваны компенсировать падение объемов продаж на российском рынке, вследствие падения объемов производства у основных потребителей продукции Группы. Эта деятельность находится в русле антикризисной программы Группы и позволит ей стать менее зависимой от резких колебаний российского рынка, сохранив при этом лидирующие позиции, а также занять новые ниши на рынках других стран. 

Магнезит имеет все шансы стать центром консолидации в огнеупорной промышленности по мере того, как спад в металлургической отрасли будет обострять финансовые проблемы менее крупных игроков огнеупорного рынка, и эта точка зрения подтверждается многими независимыми экспертами. 

Бухгалтерская отчетность ООО «Группа Магнезит» за 2005 – 3 кв. 2009 гг. 
Баланс, RUR 
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - III кв.

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	110
	 
	955 000
	 
	1 347 000
	212 000

	Основные средства 
	120
	48 744 000
	65 996 000
	94 539 000
	126 058 000
	3 855 611 000

	Незавершенное строительство 
	130
	 
	10 381 000
	880 000
	54 017 000
	585 322 000

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	 
	 
	1 124 000
	883 000
	2 295 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	 
	 
	 
	448 251 000
	1 805 719 000

	Прочие внеоборотные активы
	150
	 
	 
	 
	 
	28 877 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	48 995 000
	77 559 000
	97 113 000
	631 895 000
	6 282 794 000

	Запасы
	210
	55 390 000
	187 148 000
	345 897 000
	1 943 630 000
	2 105 306 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	16 233 000
	11 837 000
	4 280 000
	48 920 000
	209 000

	Дебиторская задолженность (более года)
	230
	 
	 
	 
	 
	69 245 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	1 326 055 000
	1 678 830 000
	3 634 549 000
	3 951 043 000
	1 100 507 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	881 894 000
	1 076 930 000
	4 215 191 000
	2 923 747 000
	1 002 956 000

	Денежные средства
	260
	109 866 000
	69 392 000
	72 491 000
	61 372 000
	29 718 000

	Прочие оборотные активы
	270
	 
	 
	28 957 000
	27 245 000
	18 561 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	2 389 438 000
	3 024 137 000
	8 301 365 000
	8 955 957 000
	4 326 502 000

	АКТИВЫ всего
	300
	2 438 433 000
	3 101 696 000
	8 398 478 000
	9 587 852 000
	10 609 296 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	25 000
	25 000
	25 000
	25 000
	4 922 899 000

	Добавочный капитал
	420
	 
	 
	 
	 
	82 869 000

	Резервный капитал
	430
	 
	 
	 
	 
	35 374 000

	Нераспределенная прибыль прошлых лет 
	460
	 
	 
	 
	 
	842 162 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	569 895 000
	1 211 053 000
	1 670 768 000
	1 728 383 000
	1 327 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	569 920 000
	1 211 078 000
	1 670 793 000
	1 728 408 000
	5 884 631 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	 
	 
	 
	3 015 623 000
	2 110 647 000

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	1 500 000 000
	1 500 000 000
	4 000 000 000
	2 500 000 000
	 

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	1 500 000 000
	1 500 874 000
	4 015 007 000
	5 529 147 000
	2 308 622 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	109 134 000
	48 446 000
	2 314 473 000
	1 081 660 000
	1 860 047 000

	Кредиторская задолженность
	620
	259 379 000
	341 298 000
	398 205 000
	1 248 637 000
	555 546 000

	Доходы будущих периодов 
	640
	 
	 
	 
	 
	450 000

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	368 513 000
	389 744 000
	2 712 678 000
	2 330 297 000
	2 416 043 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	2 438 433 000
	3 101 696 000
	8 398 478 000
	9 587 852 000
	10 609 296 000


Отчет о прибыли и убытках, RUR 

	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - III кв.

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10
	7 055 365 000
	8 249 390 000
	10 057 776 000
	11 721 827 000
	3 789 716 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	5 486 471 000
	6 322 748 000
	7 538 517 000
	9 083 880 000
	2 848 447 000

	Валовая прибыль
	29
	1 568 894 000
	1 926 642 000
	2 519 259 000
	2 637 947 000
	941 269 000

	Коммерческие расходы
	30
	352 895 000
	438 578 000
	574 462 000
	635 145 000
	6 622 000

	Управленческие расходы
	40
	 
	 
	 
	388 242 000
	251 434 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	1 215 999 000
	1 488 064 000
	1 944 797 000
	1 614 560 000
	683 213 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	5 770 000
	29 817 000
	145 539 000
	203 284 000
	157 380 000

	Проценты к уплате
	70
	60 314 000
	154 537 000
	327 812 000
	635 368 000
	388 398 000

	Доходы от участия в других организациях
	80
	 
	 
	 
	3 768 380 000
	 

	Прочие доходы
	90
	87 870 000
	679 386 000
	926 653 000
	-4 225 955 000
	416 851 000

	Прочие операционные расходы
	100
	107 926 000
	745 709 000
	1 003 842 000
	724 131 000
	859 241 000


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


