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ОАО «Приаргунское ПГХО»

	Рекомендация                           
	Покупать

	Цена обыкновенной акции, $
	215

	Цена привилегированной акции, $
	93

	Справедливая стоимость АО, $.
	879,35

	Справедливая стоимость АП, $.
	380,37

	Потенциал роста, %
	309%

	

	Код в RTS Board
	PGHO(P)

	
	

	Рыночная капитализация, млн. $
	425,23

	Справедливая капитализация, млн. $
	1739,2

	______________________________________________________

	
	
	2008 
	2009о
	2010о

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн. долл.)*

	Выручка
	
	268,52
	307,18
	353,26

	EBITDA
	
	26,69
	39,93
	47,7

	Чистая прибыль
	
	5,35
	9,68
	12,36

	______________________________________________________

	РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ, %

	ROE
	
	3,86
	5,38
	6,43

	по EBITDA
	
	9,94
	13
	13,5

	чистая
	
	2
	3,15
	3,5

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ

	P/S
	
	1,58
	1,38
	1,2

	Р/Е
	
	79,47
	43,95
	34,4

	EV/ EBITDA
	
	18,8
	13,23
	11,3

	P/BV
	
	3
	2,36
	2,21

	Р/Запасы
	
	2,5
	2,5
	2,5

	Р/Добыча
	
	140
	140
	137,2

	______________________________________________________

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

	Выручка
	14,4
	15

	EBITDA
	49,6
	19,4

	Чистая прибыль
	80,8
	27,8

	______________________________________________________

	* - 1 долл=30 руб.




Инвестиционная идея: повышение интереса во всем мире к атомной энергетике, рост стоимости урана, а также активность холдинга АРМЗ в области слияний и поглощений урановых компаний положительно скажутся на капитализации ОАО «ППГХО» - крупнейшей в России уранодобывающей компании.
Факторы роста стоимости акций ОАО «Приаргунское ПГХО»:
· Входит в состав холдинга «Атомредметзолото», принадлежащего госкорпорации «Атомэнергопром». В состав АРМЗ входят все принадлежащие России уранодобывающие активы и урановые месторождения Холдинг занимает 2-е место по запасам урана в мире (538 тыс. тонн) и 5-е место по добыче (3800 тонн)

· ОАО «ППГХО» - крупнейшая в России уранодобывающая компания. Обеспечивает более 30% запасов АРМЗ и более 80% добычи урана.
· Возрастающий интерес к атомной энергетике во всем мире способствует росту капитализации уранодобывающих компаний

· Рост стоимости урана на мировом рынке

· Активность АРМЗ на рынке M&A уранодобывающих активов способствует повышению интереса к отрасли со стороны инвесторов

· «ППГХО» значительно недооценено по сравнению с мировыми аналогами, особенно по отношению капитализации к запасам и к добыче

· Менеджмент АРМЗ в перспективе не исключает возможности IPO холдинга в целом или его дочерних компаний

Мы рекомендуем ПОКУПАТЬ обыкновенные и привилегированные акции ОАО «Приаргунское ПГХО» с потенциалом роста 309%.

Краткий обзор мировой уранодобывающей промышленности.
В последнее время в мире наблюдается повышенный интерес к уранодобывающей промышленности. В частности, в начале 2010 китайской компании CNNC удалось поглотить канадскую Khan Resources, обойдя российский холдинг «Атомредметзолото», а французская Areva объявила о запуске в Нигере проекта по добыче урановой руды стоимостью 1,5 млрд. долл. Причин две: во-первых, в мире строится все больше атомных реакторов – память о Чернобыле и Тримайл-Айленде уже стерлась, а атомная энергия дешевле любой другой. На данный момент строятся 53 атомных реактора, предложены к строительству 299, проектируются 136. Если все эти планы сбудутся, число действующих реакторов увеличится на 111%. Это напрямую связано со вторым фактором инвестиционной привлекательности: ростом цен на уран на мировом рынке.
Динамика стоимости урана с 2000 по 2013 год (прогноз)
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Длительное время после крупномасштабных атомных катастроф уран стоил порядка 10 долл. за фунт. Реакцией на восстановление атомной отрасли стал постепенный рост стоимости урана, к которому в 2007 году присоединились спекулянты, за два года разогнавшие уран до 137 долл. за фунт. На данный момент цена составляет порядка 45 долл. за фунт, что является привлекательным уровнем для разработки новых месторождений. По прогнозам, в среднесрочной перспективе цена урана составит 60-80 долл., что сделает рентабельной разработку даже наиболее труднодоступных месторождений.
Доли крупнейших компаний в мировой добыче урана.
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Россия традиционно является одним из сильнейших игроков на мировом атомном рынке. В РФ расположены порядка 40% обогатительных мощностей, в тоже время по уровню запасов холдинг «Атомредметзолото» (дочерняя структура госкорпорации «Атомэнергопром», которой переданы в управления все урановые месторождения и доли во всех уранодобывающих компаниях, в т.ч. и ППГХО) занимает 2-е место, а по уровню добычи – 6-е. Менеджмент компании стремится исправить ситуацию, активно играя на рынке слияний и поглощений. В середине 2009 года была успешно закрыта сделка по обмену активами с канадской компанией Uranium One: за 50% казахского ТОО «Каратау» АРМЗ получил 16,6% акций Uranium One (с возможностью увеличить пакет до 19,95%) и 90 млн. долл. денежной компенсации. В результате сделки АРМЗ нарастил запасы на 27 тыс. т., диверсифицировал ресурсную базу с возможностью роста поставок по мере роста производства канадской компании, а также получил долю в одной из наиболее перспективных уранодобывающих компаний. В то же время, сделка по поглощению Khan Resources, владеющей лицензией на разработку крупнейшего в Монголии месторождения урана, провалилась – предложение АРМЗ перебила китайская CNNC.
Активная игра на рынке M&A требует значительных денежных ресурсов. На данный момент потребность в них удовлетворяется правительством РФ (в 2009 году в пользу государства АРМЗ провело две допэмиссии на сумму 64,2 млрд. руб.), однако, в дальнейшем, менеджмент холдинга не исключает использование фондового рынка для получения денежных средств. В перспективе возможно IPO как холдинга в целом, так и его дочерних компаний.
Идея IPO может быть весьма удачным решением для привлечения ресурсов: инвесторы по всему миру проявляют значительный интерес к уранодобывающим активам. В частности, стоимость акций одного из крупнейших производителей урана, канадской Cameco corp. за последний год выросла на 130%.

Повышение интереса к атомной отрасли, рост стоимости урана, активные действия АРМЗ по наращиванию ресурсной базы, должны повысить интерес инвесторов к дочерней структуре холдинга: крупнейшему в России производителю урана ОАО «Приаргунское производственное горно-химическое объединенье». 
Краткая информация об ОАО «ППГХО».

ОАО «ППГХО» - крупнейший в России и один из крупнейших в мире производителей урана. Его запасы составляют 170 тыс. тонн (30% запасов АРМЗ), ежегодная добыча – порядка 3000 тонн (80% добычи АРМЗ). Контроль над предприятием перешел к холдингу «Атомредметзолото» в 2008 в рамках реструктуризации атомной промышленности РФ: под контроль АРМЗ были переданы все урановые месторождения и все уранодобывающие предприятия, а под контролем корпорации «ТВЭЛ» - бывшего владельца ППГХО оставили непосредственно производителей ядерного топлива.

Компания демонстрирует положительную динамику финансовых показателей: с 2005 по 2009 (прогноз) год выручка выросла на 92% с 4,8 млрд. до 9,2 млрд. руб., EBITDA – на 155%  с 470 млн. руб. до 1,2 млрд. руб. Рентабельность по EBITDA увеличилась с 9,8% до 13%. В тоже время чистая прибыль с 2005 по 2009 год осталась без изменений, а в течение этого периода даже сокращалась. Основная причина – значительные инвестиции предприятия в модернизацию шахт и закупку новейшего оборудования. В 2009 инвестиции составили 1,4 млрд. Ввод в строй нового рудника №7 планируется завершить к 2012 году (проектная мощность 350 тыс. т. руды), рудника №6 – в 2017 (проектная мощность – 1 млн. т. руды). Ввод в строй этих рудников позволит значительно увеличить добычу урана на ППГХО с 3000 тонн до 5000 тонн в год.
Также положительно на предприятие скажется постепенный отказ от фиксированных цен на уран. По словам генерального директора холдинга АРМЗ, на данный момент цены устанавливаются «ориентируясь на рыночные котировки», переход на полностью рыночное ценообразование ожидается в 2011 году. Частичный отказ от фиксированных цен уже позитивно отразился на предприятии: чистая прибыль в 2009 г. увеличилась на 81% со 160,5 млн. руб. до 293 млн. руб., рентабельность по чистой прибыли выросла с 2% до 3,15%. Мы прогнозируем дальнейший рост финансовых показателей предприятия.
Акции производителей ядерного топлива, входящих в корпорацию «ТВЭЛ» за прошедший год продемонстрировали значительный рост. В отличие от них, акции ОАО «ППГХО» находятся на крайне низком уровне
Динамика обыкновенных акций ОАО «ППГХО».
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Структура собственников ОАО «ППГХО».
	Собственник
	Доля обыкновенных акций, %
	Доля в УК, %

	ОАО «Атомредметзолото»
	82,23
	79,09

	Прочие (4292)
	17,77
	20,91


На данный момент идет дополнительная эмиссия обыкновенных акций в количестве30565 шт. (1,36% УК, уже учтены при расчете капитализации) по цене 21870 руб., что на 239% выше текущих котировок. Таким образом, основной собственник финансирует инвестиционную программу предприятия.
Расчет справедливой стоимости акций ОАО «ППГХО» методом сравнительного анализа

Сравнение проводилось с иностранными уранодобывающими компаниями на основании прогнозных данных за 2009 год (все показатели в тыс. долл. США). 

	
	ППГХО
	ERA
	Paladin
	Uranium one

	капитализация
	425 277,85
	3 355 660,00
	1 647 150,00
	1 852 170,00

	Выручка
	307 183,30
	496 359,00
	202 400,00
	110 478,67

	EBITDA
	39 933,83
	317 957,00
	16 200,00
	27 822,67

	Чистая Прибыль
	9 676,27
	221 785,00
	(19 400,00)
	(215 688,00)

	BV
	179 830,90
	758 926,00
	1 041 000,00
	1 007 564,00

	Финансовый долг
	104 755,07
	-
	721 700,00
	-

	Ден. Ср-ва и аналоги
	1 554,83
	-
	432 600,00
	170 713,00

	Чистый Долг
	103 200,23
	-
	289 100,00
	(170 713,00)

	EV
	528 478,09
	3 355 660,00
	1 936 250,00
	1 681 457,00

	Запасы, тонн
	170 000,00
	233 274,00
	168 739,20
	250 000,00

	Добыча, тонн
	3 050,00
	5 339,00
	1 570,80
	1 500,00

	

	P/S
	1,38
	6,76
	8,14
	16,76

	P/E
	43,95
	15,13
	(84,90)
	(8,59)

	EV/EBITDA
	13,23
	10,55
	119,52
	60,43

	P/BV
	2,36
	4,42
	1,58
	1,84

	Ч.Долг/EBITDA
	2,58
	-
	17,85
	(6,14)

	Р/Запасы
	2,50
	14,39
	9,76
	7,41

	Р/добыча
	139,44
	628,52
	1 048,61
	1 234,78

	Рент. EBITDA
	13,00%
	64,06%
	8,00%
	25,18%

	Рент ЧП
	3,15%
	44,68%
	-9,58%
	-195,23%

	ROE
	5,38%
	29,22%
	-1,9%
	-21,41%


	средние

	P/S
	10,55

	P/E
	15,13

	EV/EBITDA
	63,50

	P/BV
	2,61

	Р/Запасы
	10,52

	Р/добыча
	970,63

	потенциал

	коэффициент
	потенциал
	вес

	P/S
	662%
	0,2

	P/E
	-66%
	0,1

	EV/EBITDA
	380%
	0,2

	P/BV
	11%
	0,1

	Р/Запасы
	320%
	0,20

	Р/добыча
	596%
	0,2

	дисконт
	20%

	итого
	309%


Даже с учетом дисконта 20%, предприятие существенно недооценено по сравнению с аналогами, особенно по отношению капитализации к запасам и к добыче. Потенциал роста акций ОАО «ППГХО» составляет 309%
Баланс ОАО «ППГХО»
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - III кв.

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Основные средства 
	120
	1 925 098 000
	1 916 397 000
	1 978 529 000
	2 122 752 000
	3 185 172 000

	Незавершенное строительство 
	130
	771 024 000
	1 200 525 000
	1 620 407 000
	2 720 236 000
	2 024 604 000

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	 
	28 447 000
	23 532 000
	23 076 000
	94 015 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	49 639 000
	21 068 000
	21 068 000
	26 068 000
	27 748 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	2 753 072 000
	3 175 701 000
	3 659 491 000
	4 911 497 000
	5 348 734 000

	Запасы
	210
	1 059 619 000
	1 306 302 000
	1 858 718 000
	2 257 238 000
	2 586 493 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	70 011 000
	18 756 000
	12 998 000
	39 372 000
	5 750 000

	Дебиторская задолженность (более года)
	230
	144 830 000
	 
	 
	172 650 000
	209 319 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	413 676 000
	759 645 000
	736 544 000
	1 282 991 000
	1 881 635 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	 
	750 000
	 
	 
	 

	Денежные средства
	260
	47 003 000
	156 320 000
	37 346 000
	112 861 000
	46 645 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	1 735 139 000
	2 241 773 000
	2 645 606 000
	3 865 112 000
	4 729 842 000

	АКТИВЫ всего
	300
	4 488 211 000
	5 417 474 000
	6 305 097 000
	8 776 609 000
	10 078 576 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	2 019 000
	2 018 000
	2 118 000
	2 164 000
	2 213 000

	Добавочный капитал
	420
	2 599 691 000
	2 582 955 000
	2 861 477 000
	3 172 698 000
	4 199 604 000

	Резервный капитал
	430
	249 000
	303 000
	303 000
	325 000
	325 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	418 939 000
	679 669 000
	808 328 000
	987 741 000
	1 192 785 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	3 020 898 000
	3 264 945 000
	3 672 226 000
	4 162 928 000
	5 394 927 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	 
	 
	 
	949 000 000
	1 771 864 000

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	48 794 000
	 
	 
	 
	 

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	98 560 000
	54 953 000
	61 109 000
	1 012 753 000
	1 825 782 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	440 489 000
	788 618 000
	1 372 317 000
	1 350 804 000
	1 370 788 000

	Кредиторская задолженность
	620
	745 810 000
	1 136 121 000
	1 026 600 000
	2 077 275 000
	1 314 237 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	630
	1 722 000
	1 722 000
	1 722 000
	1 722 000
	1 722 000

	Доходы будущих периодов 
	640
	176 267 000
	171 115 000
	171 115 000
	171 127 000
	171 120 000

	Резервы предстоящих расходов и платежей 
	650
	4 465 000
	 
	8 000
	 
	 

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	1 368 753 000
	2 097 576 000
	2 571 762 000
	3 600 928 000
	2 857 867 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	4 488 211 000
	5 417 474 000
	6 305 097 000
	8 776 609 000
	10 078 576 000


Отчет о прибылях и убытках ОАО «ППГХО»

	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
	4 802 314 000
	5 707 192 000
	6 325 084 000
	8 055 506 000
	6 244 427 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	3 931 458 000
	4 654 635 000
	5 434 334 000
	6 751 046 000
	5 160 584 000

	Валовая прибыль
	29
	870 856 000
	1 052 557 000
	890 750 000
	1 304 460 000
	1 083 843 000

	Коммерческие расходы
	30
	84 081 000
	93 138 000
	84 108 000
	98 956 000
	52 070 000

	Управленческие расходы
	40
	488 871 000
	579 046 000
	441 834 000
	695 024 000
	439 698 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	297 904 000
	380 373 000
	364 808 000
	510 480 000
	592 075 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	310 000
	715 000
	433 000
	738 000
	1 247 000

	Проценты к уплате
	70
	44 547 000
	53 529 000
	77 550 000
	218 814 000
	343 718 000

	Доходы от участия в других организациях
	80
	58 000
	15 000
	26 000
	43 000
	27 000

	Прочие доходы
	90
	85 260 000
	728 644 000
	343 130 000
	940 578 000
	469 787 000

	Прочие операционные расходы
	100
	190 740 000
	712 231 000
	440 781 000
	969 347 000
	459 197 000

	Внереализационные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные доходы
	120
	284 182 000
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные расходы
	130
	88 913 000
	 
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	140
	343 514 000
	343 987 000
	190 066 000
	263 678 000
	260 221 000

	Текущий налог на прибыль
	150
	103 228 000
	96 706 000
	-82 531 000
	-103 875 000
	-63 029 000

	Чрезвычайные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	190
	249 885 000
	244 047 000
	107 281 000
	160 547 000
	197 459 000


Отчет о прибылях и убытках ОАО «ППГХО» за 3 кв. 2009
	Наименование показателя
	Код
	За отч. период
	За аналог. период пред.года

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (минус НДС, акцизы и аналогичные обязате
	010
	6 244 427
	5 457 579

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	020
	5 160 584
	4 553 872

	Валовая прибыль
	029
	1 083 843
	903 707

	Коммерческие расходы
	030
	52 070
	69 123

	Управленческие расходы
	040
	439 698
	429 320

	Прибыль (убыток) от продаж
	050
	592 075
	405 264

	Прочие доходы и расходы

	Проценты к получению
	060
	1 247
	365

	Проценты к уплате
	070
	343 718
	145 000

	Доходы от участия в других организациях
	080
	27
	43

	Прочие операционные доходы
	090
	469 787
	763 119

	Прочие операционные расходы
	100
	459 197
	814 624

	Внереализационные доходы
	120
	-
	-

	Внереализационные расходы
	130
	-
	-

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	140
	260 221
	20 916

	Отложенные налоговые активы
	141
	1 057
	798

	Отложенные налоговые обязательства
	142
	-790
	-3 940

	Текущий налог на прибыль
	150
	-63 029
	-74 398

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	197 459
	131 627

	СПРАВОЧНО.

	Постоянные налоговые обязательства (активы)
	200
	4 001
	27 333
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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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