[image: image3.png]ﬁ YHUCOH Kanutan



                                                                                                                                       Аналитический отдел

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


Облигации ОАО «СтройТрансГаз»

Выпуск: 02


Объем эмиссии, 5 000 000 000 руб.:

Оферта/погашение    -/13.07.2012г.
Срок инвестирования: 897
Купон: 8.49% 
Цена:
86,0%
Доходность: 16,43%

На текущий момент, облигации ОАО Стройтрансгаз03 выпуска с погашением в 11.04.2013г. и офертой 11.04.2010г. торгуются 105% от номинала. Доходность по данным облигациям составляет 13% годовых.

На наш взгляд, после прохождения оферты по 03 выпуску в апреле 2010 года, доходность по облигациям 02 выпуска, сравняется с доходностью 03 выпуска и составит 13% годовых. (при данной доходности облигации ОАО Стройтрансгаз 02 серии будут торговаться на уровне 90% от номинала. Доходность данной операции составит 28% годовых, срок инвестирования 93 дня). Оборот по облигациям 02 выпуска составляет от 1 до 20 млн. в день.
Основные финансовые показатели, млн. долл.
	Фин. показатели, млн. рублей
	2006
	2007
	2008п

	Выручка
	1 194,1
	1 081,2
	1 886,8

	Опер. прибыль
	46,88
	-155,10
	129,41

	Чистая прибыль
	13,47
	-195,70
	0,00

	EBITDA
	61,21
	-142,13
	152,06

	Финансовый долг, в т.ч.:
	
	
	

	долгосрочный
	235,44
	451,53
	382,46

	краткосрочный
	451,89
	239,49
	323,81

	Чистый долг, (EV)
	216,55
	474,37
	467,21

	Чистый.долг/Ebitda
	3,54
	-3,34
	3,07

	финансовый долг / Ebitda
	5,25
	3,00
	2,72

	Операционная рентабельность
	3,93
	-14,35
	6,86

	Чистая рентабельность
	1,13
	-18,10
	0,00


Краткая информация  об эмитента

Нефтегазовое строительство

«Стройтрансгаз» является одним из крупнейших международных подрядчиков в области нефтегазового строительства. 

В рамках деятельности  компании успешно выполнен и продолжает реализовываться целый ряд проектов в России и за рубежом, в том числе в Алжире, Белоруссии, Греции, Индии, Ираке, Иране, Казахстане, Молдове, Сирии, Судане, Турции, Финляндии. Этот список постоянно расширяется: в 2007 году «Стройтрансгаз» стал первым из российских подрядчиков, вышедших на рынок Саудовской Аравии, в 2008 году компания в ОАЭ приступила к реализации первого масштабного проекта в области ТЭК, в осуществлении которого участвует российский подрядчик. 

Высококвалифицированные кадры, современные строительные технологии и техническое оснащение позволяют нам возводить объекты любой сложности: 

· объекты транспортировки и хранения нефти и газа; 

· объекты обустройства нефтяных и газовых месторождений; 

· объекты газо- и нефтепереработки. 

Электроэнергетическое строительство

Реализация строительных проектов в рамках программы модернизации электроэнергетической отрасли — одна из приоритетных задач развития компании на ближайшее время, реализуемая на фоне растущего спроса на электроэнергию в России. 

В наших планах реализация проектов строительства атомных и тепловых электростанций, объектов энергетики промышленных предприятий и муниципального сектора. 

Уже сегодня «Стройтрансгаз» выполняет строительные работы любой сложности в области электроэнергетики. В частности, в сфере атомной энергетики мы располагаем возможностями для сооружения энергоблоков атомных станций, предоставления услуг эксплуатирующей организации при строительстве энергоблоков АЭС. 

Команда высококвалифицированных специалистов, имеющих большой опыт строительства энергетических объектов в России и за рубежом, опыт реализации крупнейших проектов, значительные финансовые и производственные возможности, включая предоставление комплексных услуг в формате EPC, позволяют нам претендовать на лидирующую позицию в сфере энергетического строительства. 

Опираясь на имеющиеся возможности, «Стройтрансгаз» планирует наращивать объемы работ и количество сооружаемых объектов, как в традиционной, так и в атомной энергетике. 

Промышленное строительство 

В настоящее время как в России, так и за рубежом наблюдается увеличение потребности государственных и частных компаний в модернизации и новом строительстве инфраструктуры различных отраслей промышленности, в том числе горнорудной и металлургической. 

Руководствуясь растущим спросом на квалифицированные подрядные услуги в области промышленного и гражданского строительства, «Стройтрансгаз» занимается развитием этого направления деятельности. 

В 2003—2004 гг. компания начала строительство объектов для металлургической и оборонной промышленности. 

В 2007 г. в рамках диверсификации производственной деятельности «Стройтрансгаз» приступил к реализации стратегии по выходу на профильные рынки смежных отраслей промышленности, в частности: 

химическая промышленность, 

транспорт, 

производство строительных материалов. 

Факторы инвестиционной привлекательности ОАО «Стройтрансгаз»
· Собственником 79,6% акций ОАО «Стройтрансгаз» в июне 2009г. стал Нефтетрейдер Gunvor (Третий по величине нефтетрейдер в мире, собственниками являются структуры Геннадия Тимченко).

· Нефтетрейдер Gunvor догово​рился с синдикатом из 17 банков о получении кредита в 600 млн долл. (июль  2009г.) Денежные средства в сумме 370 млн.долл. будут потрачены на рефинансирование дебютного кредита Gunvor, полученного в 2008г., а остальные средства будут потрачены на  расширение деятельности компании на новых и уже существующих рынках. Выдача кредита происходит на фоне форсированной скупки активов структурами Геннадия Тимченко, считающегося близким к премьер-министру Владимиру Путину. В марте был выкуплен нефтеналивной терминал в Усть-Луге — непрозрачность сделки не позволила аналитикам оценить ее стоимость. В мае Volga Resources, которой владеет г-н Тимченко, приобрела 13,13% акций НОВАТЭКа — крупнейшего независимого газодобытчика в России, увеличив свою долю до 18,2%. 

· Структуры Геннадия Тимченко продолжат покупки, наибольший интерес для них представляют объекты на северо-западном и южном направлениях: порты, перевалочные пункты в Краснодарском крае и, возможно, железнодорожная инфраструктура. Сейчас компании удалось реализовать схему «от скважины до точки отгрузки», теперь интерес Gunvor может проявиться в секторе СПГ-активов.
· Компания ОАО «Стройтрансгаз» подписала с ОАО «АК «Транснефть» контракт генерального подряда на строительство участка магистрального нефтепровода Балтийской трубопроводной системы-2 (БТС-2) и промежуточной насосно-перекачивающей станции №7 (НПС) в конечной точке данного участка. Согласно контракту  «Стройтрансгаз» выполнит строительство всех объектов НПС, в том числе магистральной насосной станции, кабельных эстакад, технологических трубопроводов, административно-бытового корпуса, систем пожаротушения, водоснабжения и канализации, вертолетной площадки и др.(13.05.09) Стоимость контрактов от 3,9-4,2 млрд.долл. (срок до конца 2011г.)

· ОАО «Стройтрансгаз» выиграло тендер на обустройство месторождения в Саудовской Аравии. Стоимость контракта составила 70 млн. долл. (16.06.09)
· ОАО «Стройтрансгаз» получило подряд на строительство первой очереди ГТЭС (ПГУ) «Молжаниновка» установленной электрической и тепловой мощностью 220—260 МВт и 380 Гкал/ч соответственно. Площадка строительства газотурбинной электростанции находится на территории северного административного округа г. Москвы. Заказчик проекта — ООО «Ресад», инвестор — ГК «Банк Развития «Внешэкономбанк». (13.04.09)

· ОАО «Стройтрансгаз» приступило к выполнению строительно-монтажных работ на объектах пускового комплекса новых энергоблоков №1 и №2 Нововоронежской АЭС-2 установленной суммарной электрической мощностью 2300 МВт. Заказчик проекта — ОАО «Концерн Энергоатом». ОАО «Стройтрансгаз» в  консорциуме с ОАО «Энергоспецмонтаж»  осуществит  общестроительные и тепломонтажные работы на площадке строительства главного здания реакторного отделения энергоблока №1 Нововоронежской АЭС-2. В частности, «Стройтрансгаз» выполнит армирование, бетонирование, комплекс специальных работ, отделочные работы, монтаж трубопроводов, арматуры, основного и вспомогательного технологического оборудования. 

· ОАО «Стройтрансгаз» подписало с ОАО «АК «Транснефть» контракт генерального подряда на строительство нового участка магистрального нефтепровода «Восточная Сибирь—Тихий океан» (ВСТО), расположенного в 200 км от города Алдан Республики Саха (Якутия). (03.02.09) Общая стоимость работ первой очереди составляет  около 3,14 млрд. долл. В конце 2009г. работы будут закончены. За 2009 год планируется потратить 2,8 млрд.долл. Вторая очередь строительства запускается в 2010 году и продлится до 2014 года. Стоимость контракта 7,7 млрд. долл., но данная сумма может быть пересмотрена в сторону увеличения стоимости работ, поскольку утверждалась в середине 2008 года.

Баланс, RUR ОАО «Стройтрансгаз»
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - I кв.

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	110
	80 000
	89 000
	73 000
	591 000
	558 000

	Основные средства 
	120
	1 733 063 000
	2 885 690 000
	3 906 362 000
	6 804 422 000
	6 603 391 000

	Незавершенное строительство 
	130
	2 345 106 000
	1 706 187 000
	2 348 600 000
	2 251 959 000
	2 414 096 000

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	107 564 000
	81 450 000
	53 029 000
	19 252 000
	17 497 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	13 662 835 000
	9 282 405 000
	5 878 973 000
	9 065 754 000
	9 884 653 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	17 919 862 000
	14 001 851 000
	12 268 348 000
	19 846 703 000
	20 358 659 000

	Запасы
	210
	843 478 000
	4 348 210 000
	8 958 208 000
	5 667 452 000
	5 548 306 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	729 842 000
	213 459 000
	118 323 000
	84 557 000
	92 935 000

	Дебиторская задолженность (более года)
	230
	1 557 702 000
	2 297 542 000
	1 372 605 000
	1 659 092 000
	1 775 711 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	11 602 966 000
	18 305 520 000
	20 555 262 000
	25 434 018 000
	25 996 675 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	4 903 772 000
	4 439 385 000
	11 601 360 000
	5 913 560 000
	5 382 183 000

	Денежные средства
	260
	6 927 434 000
	2 678 658 000
	3 369 651 000
	975 579 000
	2 220 097 000

	Прочие оборотные активы
	270
	1 926 443 000
	 
	 
	59 475 000
	106 079 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	28 491 637 000
	32 282 774 000
	45 975 409 000
	39 793 733 000
	41 121 986 000

	АКТИВЫ всего
	300
	46 411 499 000
	46 284 625 000
	58 243 757 000
	59 640 436 000
	61 480 645 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	90 000 000
	90 000 000
	90 000 000
	90 000 000
	90 000 000

	Добавочный капитал
	420
	10 381 000
	 
	 
	1 898 841 000
	1 898 841 000

	Резервный капитал
	430
	13 500 000
	13 500 000
	13 500 000
	13 500 000
	13 500 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	25 500 569 000
	18 967 134 000
	18 825 526 000
	12 166 150 000
	11 275 516 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	25 614 450 000
	19 070 634 000
	18 929 026 000
	14 168 491 000
	13 277 857 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	4 008 153 000
	4 604 361 000
	7 487 068 000
	14 358 575 000
	12 162 293 000

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	 
	18 915 000
	 
	 
	 

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	4 302 156 000
	4 833 902 000
	7 823 684 000
	14 620 431 000
	12 407 791 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	7 979 316 000
	7 178 383 000
	14 370 158 000
	7 615 669 000
	10 297 277 000

	Кредиторская задолженность
	620
	5 849 914 000
	14 849 923 000
	16 597 369 000
	22 174 781 000
	24 817 968 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	630
	140 057 000
	 
	 
	 
	 

	Доходы будущих периодов 
	640
	75 751 000
	265 383 000
	455 745 000
	1 061 064 000
	679 752 000

	Резервы предстоящих расходов и платежей 
	650
	 
	86 400 000
	67 775 000
	 
	 

	Прочие краткосрочные обязательства
	660
	2 449 855 000
	 
	 
	 
	 

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	16 494 893 000
	22 380 089 000
	31 491 047 000
	30 851 514 000
	35 794 997 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	46 411 499 000
	46 284 625 000
	58 243 757 000
	59 640 436 000
	61 480 645 000

	


Отчет о прибыли и убытках, RUR ОАО «Стройтрансгаз»
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - I кв.

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10
	20 473 800 000
	45 922 540 000
	37 971 224 000
	34 380 925 000
	9 785 857 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	17 766 225 000
	41 910 428 000
	35 121 315 000
	37 599 483 000
	8 941 937 000

	Валовая прибыль
	29
	2 707 575 000
	4 012 112 000
	2 849 909 000
	-3 218 558 000
	843 920 000

	Коммерческие расходы
	30
	16 100 000
	24 455 000
	36 265 000
	30 728 000
	10 493 000

	Управленческие расходы
	40
	1 230 121 000
	1 322 239 000
	1 322 963 000
	1 682 953 000
	421 334 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	1 461 354 000
	2 665 418 000
	1 490 681 000
	-4 932 239 000
	412 093 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	315 132 000
	244 553 000
	446 639 000
	649 454 000
	312 672 000

	Проценты к уплате
	70
	1 574 626 000
	989 446 000
	1 586 046 000
	1 958 765 000
	509 634 000

	Доходы от участия в других организациях
	80
	45 767 000
	45 268 000
	70 004 000
	142 803 000
	 

	Прочие доходы
	90
	13 071 235 000
	11 227 523 000
	11 850 719 000
	16 204 674 000
	6 677 114 000

	Прочие операционные расходы
	100
	12 492 949 000
	12 115 927 000
	11 677 104 000
	18 083 378 000
	7 532 946 000

	Внереализационные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные доходы
	120
	1 051 976 000
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные расходы
	130
	1 400 916 000
	 
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	140
	476 973 000
	1 075 977 000
	594 893 000
	-7 977 451 000
	-640 701 000

	Текущий налог на прибыль
	150
	270 459 000
	-476 538 000
	-74 846 000
	 
	 

	Чрезвычайные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	190
	48 892 000
	669 110 000
	428 236 000
	-6 223 202 000
	-650 156 000
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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


