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


ОАО «Бурятзолото» 

	Рекомендация
	ПОКУПАТЬ

	Цена АО руб.
	341

	Справедливая стоимость АО, руб.
	1754,45

	Цена АП, руб.
	232,5

	Справедливая стоимость АП, руб.
	1196,2

	Потенциал роста %
	414,5

	

	Код в РТС
	BRZL

	Количество выпущенных АО
	7 027 270

	Количество выпущенных АП
	413 410

	Рыночная капитализация, млн. руб. 
	2492,4

	Справедливая капитализация, млн. руб.
	12823,4 

	______________________________________________________

	
	2007
	2008
	 1/2 2009
	2009о

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн. руб.)

	Выручка
	3349,3
	3498
	2355,6
	4946,9

	EBITDA
	704
	876,7
	1133,7
	2437,5

	Операц. прибыль
	536,6
	701,8
	1015,9
	2190,2

	Чистая прибыль
	313,7
	360,3
	686,3
	1475,6

	______________________________________________________

	РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ (%)

	по EBITDA
	21
	25
	48
	49,27

	операционная
	16
	20
	43
	44,27

	чистая
	9,3
	10,3
	29,3
	28,83

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ

	P/S
	0,74
	0,71
	
	0,5

	EV/ EBITDA
	4,73
	3,85
	
	1,06

	P/BV
	1,33
	1,12
	
	1,17

	P/E
	7,95
	6,92
	
	1,69


	______________________________________________________

	РОСТ                                             2008/2007              2009о/2008

	Выручка
	4,45
	
	41,4
	

	EBITDA
	24,53
	
	178,2
	

	Чистая прибыль
	15
	
	309,4
	

	______________________________________________________

	


Факторы роста капитализации ОАО «Бурятзолото»:

· ОАО «Бурятзолото» - золотодобывающая компания, объединяющая золоторудные месторождения, находящиеся на территории Республики Бурятия

· Принадлежит канадской компании High River Gold, которая в свою очередь принадлежит «Северстали».
· В планы «Северстали» входит объединение принадлежащих ей золотодобывающих компаний . High River Gold и Celtic Resources с последующим выделением ее в самостоятельную структуру. Объединенная структура должна занять 2-е место в России по объемам золотодобычи
· Стремительные темпы роста финансовых показателей прогноз по росту EBITDA и чистой прибыли на 2009 год составляет 178% и 309% соответственно. Рентабельность растет в разы быстрее выручки

· Низкая долговая нагрузка – прогнозный коэффициент Ч.Долг/EBITDA на конец 2009 года равен 0,03
· Рост цен на золото на мировом рынке

· Стоимость «Бурятзолота» во много раз ниже стоимости аналогичных компаний, торгующихся на рынке

Мы рекомендуем «ПОКУПАТЬ» обыкновенные и привилегированные акции ОАО «Бурятзолото» с потенциалом роста 414,5%.
Краткая информация об ОАО «Бурятзолото»

ОАО «Бурятзолото» было создано в 1991 с целью объединения управления золотодобывающими активами в республики Бурятия. 
На данный момент в состав компании входят 2 действующих рудника: Холбинский (его разведанные запасы составляют почти 1000 тыс. куб.м. руды и 11507 кг золота, потенциальные – еще 13 тонн золота) и «Ирокинда» (текущие запасы – 444,2 тыс. т. руды и 7781,2 кг. золота, потенциальные – 15 тонн). 

Также предприятие занимается добычей рассыпного золота на 2-х участках – Андреевкий кочей и Ципиканский полигон. Запасы первого оцениваются в 297 кг золота, второго – 833 кг. Рост запасов не планируется. Андреевский участок будет полностью выработан в 2010 году.
Совокупные запасы компании на данный момент составляют 21 тонну золота

Компания владеет геологоразведочной лицензией на Новофирсовское золото-серебрянное рудное поле. В этом году начнется проектирование горнодобывающего предприятия с открытым способом добычи.

По уровню добычи компания находится в числе лидеров отрасли. В 2008 году «Бурятзолото» добыло 145763 унции (4534 кг.) золота при издержках 513 долл. за унцию, что меньше показателя 2007 года, равного 147841 унциям (4598 кг.) при издержках в 401 долл. на унцию. Рост издержек, связанный с усложнением процесса золотодобычи, компенсировал рост средней цены продажи золота: она составила 865 долл. за унцию против 684 долл. в прошлом году. В 2009 году объем золотодобычи останется на уровне прошлого года, при этом средняя цена продажи будет выше прошлогодней. Также компания планирует в 2009 году увеличить свои запасы на 25%.
Финансовое состояние ОАО «Бурятзолото»

За последние несколько лет финансовые показатели предприятия росли высокими темпами, при этом рентабельность росла опережающими темпами. Рост выручки в 2008 году по сравнению с 2007 составил 4,45%, в то время как рост EBITDA и чистой прибыли составил 24,53% и 15% соответственно. Рост показателей в 2009 году ожидается еще более впечатляющий – выручка должна вырасти почти на 41,4%, EBITDA и чистая прибыль – на 178% и 309% соответственно. Рентабельность компании находится на уровне лидеров отрасли.
Столь стремительные темпы роста финансовых показателей обусловлены ростом цены золота на мировом рынке. Средняя цена с начала года составляет 900 долл. за унцию.
Следует отметить, что предприятие имеет очень низкую долговую нагрузку – прогнозный коэффициент Ч.долг/EBITDA равен 0,04.

Структура собственников ОАО «Бурятзолото»

	Собственник
	Доля в УК, %

	High River Gold Mines
	82.87

	ИНГ Банк (Евразия) – ном. держ.
	5,99

	ЗАО ДКК – ном. держ
	7,92

	Прочие (1188)
	3,22


Основным владельцем ОАО «Бурятзолото» является канадская компания High River Gold Mines, 62% которой принадлежит «Северстали». Присутствие «Северстали» в качестве конечного владельца «Бурятзолота» является положительным фактором для миноритарных акционеров: эта компания никогда не нарушала интересы миноритариев своих дочерних структур, даже в случае принудительного выкупа акций.

В планах у «Северстали» объединение принадлежащих ей золотодобывающих компаний High River Gold и Celtic Resources в единую структуру, которая в последствии должна стать самостоятельной. По прогнозам, объединенная компания должна занять 2-е место по объемам добычи золота в РФ. Акции новой компании будут обращаться на фондовых биржах. Аналогичную операцию провел ГМК «Норильский Никель» в процессе создания «Полюс Золота»: тогда акционеры ГМК затратили на создание «Полюса» 1 млрд. долл., а на выходе получили компанию стоимостью 7 млрд., являющуюся крупнейшей золотодобывающей компанией в России.
Расчет справедливой стоимости акций ОАО «Бурятзолото»

Расчет справедливой стоимости акций ОАО «Бурятзолото» проводился методами сравнительного анализа и дисконтирования денежного потока.

Сравнения проводилось с крупнейшими золотодобывающими компаниями России, акции которых обращаются на биржах: «Полиметалл» и «Полюс-золото». Сравнение проводилось по итогу 2008 года, поскольку эти компании еще не отчитались за 1-е полугодие 2009 года.
	
	Бурятзолото
	Полиметалл
	Полюс

	P/S
	0,71
	5,25
	6,97

	P/E
	6,92
	(167,87)
	122,66

	EV/EBITDA
	3,85
	24,48
	16,07

	P/BV
	1,12
	5,87
	2,69

	Р/Запасы
	3,64
	
	3,04

	Р/Добыча
	17,10
	
	195,00


	средние коэффициенты 

	P/S
	6,111

	P/E
	122,660

	EV/EBITDA
	20,274

	P/BV
	4,279

	Р/Запасы
	3,04

	Р/Добыча
	195,00


 *-в расчет принимались только показатели «Полюса» по категориям Р1-Р2, т.к. в структуре добыче полиметалла преобладает серебро.
	показатель
	Потенциал, %
	вес

	P/S
	758
	0,1

	P/E
	1673
	0,1

	EV/EBITDA
	427
	0,25

	P/BV
	283
	0,25

	Р/Запасы
	-16
	0,2

	Р/Добыча
	1040
	0,1

	итого
	521%
	


Таким образом, потенциал роста акций «Бурятзолото», рассчитанный по методу сравнительного анализа, составляет 521%. Потенциал роста акций, рассчитанный по методу дисконтирования денежного потока составил 308%. Потенциал роста акций по итогу обоих методов составил 414,5%.

Бухгалтерский баланс ОАО «Бурятзолото».

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

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	110
	616 000
	480 000
	345 000
	213 000
	104 000

	Основные средства 
	120
	788 022 000
	902 813 000
	901 267 000
	955 703 000
	835 078 000

	Незавершенное строительство 
	130
	177 854 000
	121 425 000
	179 644 000
	313 130 000
	393 083 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	7 889 000
	662 970 000
	669 130 000
	2 338 000
	2 288 000

	Прочие внеоборотные активы
	150
	 
	 
	 
	149 405 000
	225 900 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	974 444 000
	1 691 517 000
	1 757 327 000
	1 425 784 000
	1 457 163 000

	Запасы
	210
	533 206 000
	697 979 000
	758 967 000
	753 330 000
	729 896 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	32 265 000
	44 082 000
	30 207 000
	19 741 000
	558 000

	Дебиторская задолженность (более года)
	230
	7 913 000
	8 773 000
	10 816 000
	73 185 000
	82 567 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	92 689 000
	162 906 000
	792 417 000
	1 113 865 000
	1 061 300 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	75 000 000
	98 382 000
	 
	235 072 000
	281 029 000

	Денежные средства
	260
	65 467 000
	19 401 000
	71 863 000
	99 246 000
	342 234 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	806 540 000
	1 031 523 000
	1 664 270 000
	2 294 439 000
	2 497 584 000

	АКТИВЫ всего
	300
	1 780 984 000
	2 723 040 000
	3 421 597 000
	3 720 223 000
	3 954 747 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	187 000
	187 000
	186 000
	186 000
	186 000

	Добавочный капитал
	420
	283 650 000
	283 015 000
	282 472 000
	281 565 000
	281 322 000

	Резервный капитал
	430
	 
	 
	 
	 
	47 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	943 391 000
	1 276 832 000
	1 590 531 000
	1 950 800 000
	2 640 173 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	1 206 441 000
	1 560 034 000
	1 873 189 000
	2 232 551 000
	2 921 728 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	18 708 000
	608 907 000
	674 407 000
	107 238 000
	25 032 000

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	38 977 000
	629 498 000
	704 661 000
	135 762 000
	48 217 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	399 478 000
	329 889 000
	534 630 000
	1 107 040 000
	682 477 000

	Кредиторская задолженность
	620
	120 640 000
	176 482 000
	237 763 000
	224 377 000
	283 052 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	630
	3 407 000
	1 023 000
	970 000
	958 000
	955 000

	Доходы будущих периодов 
	640
	25 000
	22 000
	18 000
	15 000
	14 000

	Резервы предстоящих расходов и платежей 
	650
	12 016 000
	26 092 000
	70 366 000
	19 520 000
	18 304 000

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	535 566 000
	533 508 000
	843 747 000
	1 351 910 000
	984 802 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	1 780 984 000
	2 723 040 000
	3 421 597 000
	3 720 223 000
	3 954 747 000


Отчет о прибылях и убытках ОАО «Бурятзолото»
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - II кв.

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10
	2 057 922 000
	2 728 809 000
	3 349 328 000
	3 498 023 000
	2 355 650 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	1 698 968 000
	2 074 520 000
	2 726 421 000
	2 682 790 000
	1 258 718 000

	Валовая прибыль
	29
	358 954 000
	654 289 000
	622 907 000
	815 233 000
	1 096 932 000

	Управленческие расходы
	40
	69 149 000
	65 362 000
	86 250 000
	113 462 000
	80 992 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	289 805 000
	588 927 000
	536 657 000
	701 771 000
	1 015 940 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	652 000
	5 356 000
	7 313 000
	23 037 000
	13 353 000

	Проценты к уплате
	70
	35 412 000
	66 419 000
	102 650 000
	112 053 000
	56 999 000

	Прочие доходы
	90
	159 548 000
	250 980 000
	292 256 000
	535 446 000
	303 792 000

	Прочие операционные расходы
	100
	170 107 000
	308 566 000
	298 245 000
	645 317 000
	416 303 000

	Внереализационные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные доходы
	120
	23 658 000
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные расходы
	130
	124 014 000
	 
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	140
	144 130 000
	470 278 000
	435 331 000
	502 884 000
	859 783 000

	Текущий налог на прибыль
	150
	48 462 000
	140 246 000
	124 570 000
	147 871 000
	175 615 000

	Чрезвычайные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	190
	99 502 000
	333 442 000
	313 698 000
	360 269 000
	686 319 000


Расчет справедливой стоимости акций ОАО «Бурятзолото» методом дисконтирования денежного потока

	WACC
	22%

	Стоимость долга после налога
	8,8%

	Стоимость долга до налога
	11%

	Налог 
	20%

	Стоимость акционерного капитала
	26%

	Безрисковая ставка
	9%

	Премия за риск
	12%

	Beta
	1,5

	Вес долга
	22,11%

	Вес акционерного капитала
	77,89%

	Темп роста в постпрогнозном периоде
	5%


                 Результат анализа по модели DCF

	Справедливая капитализация, млн. руб.
	10175,2

	количество АО
	7027270

	количество АП
	413010

	Справедливая цена АО, руб. 
	1392

	Справедливая цена АП, руб. 
	949

	Потенциал роста, %
	308,25

	Рекомендация 
	ПОКУПАТЬ


Динамика стоимости золота за последние 10 лет.
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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


