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Видение по акциям Highland Gold

ПокупатьРекомендация

86%Потенциал

£2,19Прогнозная стоимость

£1,18Текущая цена



Динамика котировок акций 
Highland Gold, 2002-2007гг.

Currency GBpCurrency GBp



Динамика котировок акций 
Highland Gold, 2007г.
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Основные достижения 
Highland Gold

135%3 0191 282Численность персонала, чел.

-4%5 6235 878Минеральные ресурсы золота
(Indicated + Measured), тыс.унц.

-78%9494 400Рудные запасы золота
(Proven + Probable), тыс.унц.

0%11Количество действующих
площадок

9%167,5153,3Добыча золота, тыс.унц.

--96,47,2Чистая прибыль, млн.долл.

155%102,440,1Выручка, млн.долл.

Изменение2006г.2001г.



Юридическая структура  
Highland Gold, 2006г.



Стратегия Highland Gold

• Покупка и восстановление заброшенных 
месторождений с готовой 
инфраструктурой 

• Разработка новых месторождений на 
денежные потоки от восстановленных 
месторождений



Эффективность восстановления 
«Многовершинного»

• В координатах McNulty-Halbe проект 
«Многовершинное» относится ко второй
категории

• Проекты этой категории характеризуются 
малым риском, низкими затратами, 
ограниченным конкурентным преимуществом на 
фоне обкатки схемы восстановления



Эффективность восстановления 
«Многовершинного» (2)
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Эффективность восстановления 
«Дарасуна»

• В координатах McNulty-Halbe проект «Дарасун» 
относится к четвертой категории

• Проекты этой категории характеризуются 
высоким риском, большим потенциалом 
конкурентных преимуществ, рискованным 
выбором оборудования и его компоновки для 
снижения капитальных вложений, комплексной 
технологической схемой, чрезмерно 
агрессивным менеджментом



Эффективность восстановления 
«Дарасуна» (2)
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Логика проблем «Дарасуна»

Ошибка в 
расчетах 
мощности 
двигателей 
мельниц ЗИФ

Проблемы на стадии измельчения руды

Проблемы на стадии извлечения золота

Критически низкие уровни загрузки ЗИФ

Высокие удельные издержки на унц. золота

Недооценка 
степени 

разубоживания



Ошибка в расчетах мельниц 
ЗИФ «Дарасун»

Источник: проспект Highland Gold к размещению на AIM, стр.72

Согласно нашим расчетам, 
шаровая мельница с размерами 

3,2×5,4м и заявляемым качеством 
измельчения должна иметь 
мощность двигателя не менее  

1137 кВт или на 75% больше, чем 
представлено в отчете SRK



Зависимость извлечения золота 
от его содержания в руде
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Динамика удельных затрат на 
золото «Дарасуна»
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Проблемы в менеджменте 
Highland Gold

• Проблемы в горных проектах случаются у 
всех

• Проблемы в проектировании оборудования 
встречаются более редко

• Проблемы с разубоживанием – более часто
• Однако истинная проблема компании 

Highland Gold заключалась в недостатке 
воли у менеджмента вовремя остановить 
убыточный проект



Пример выхода из проекта
ОАО «Полиметалл»

• Проект «Барун-Холба»
• В координатах McNulty-Halbe этот проект 
развился по переработке до третьей категории и 
вплотную приблизился ко второй категории

• Однако по выпуску золота проект оставался в 
четвертой категории. Основная проблема 
отставания по выпуску золота – разубоживание

• Проект развивался в течение 24 мес., далее 
добыча была остановлена

• Через 18 мес. после остановки проект был продан 
акционерам ОАО «Полиметалл»



Пример выхода из проекта 
ОАО «Полиметалл» (2)
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Проблемы в менеджменте 
Highland Gold (2)

• Если бы прежнему менеджменту 
Highland Gold хватило воли закрыть 
проект «Дарасун» через 24 мес., то 
можно ли было избежать дальнейшей 
трагедии?



Изменения в менеджменте 
Highland Gold

• Приход в оперативное управление и
Совет директоров представителей 
Barrick Gold

• Объединение офисов Barrick Gold и 
Highland Gold

• Нацеленность на доведение проектов 
в развитии до стадии производства



Принципы оценки стоимости 
Highland Gold

• Разделение всех  площадок компании на три 
части:  действующие, в развитии и разведка

• Для действующей площадки 
«Многовершинное» используется модель DCF

• Площадки в развитии (Новоширокинское, 
Майское, Тасеевское) оцениваются в 
координатах McNulty-Halbe как проекты 
второй категории с PI=2

• Разведочные площадки, включая Дарасун, в 
оценке не участвуют



Оценка стоимости 
«Многовершинного»

1 п/г 2 п/г 1 п/г 2 п/г 1 п/г 2 п/г 1 п/г 2 п/г 1 п/г 2 п/г 1 п/г 2 п/г
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012

Базовые показатели
реализовано золота, унций 89 835 89 053 88 538 88 229 88 087 88 082 88 192 88 400 88 695 89 066 89 504 90 005
операционные денежные расходы, долл./унция 286 335 359 378 397 416 431 446 461 472 483 493
цена реализации золота, долл./унция 651 660 678 696 715 734 753 773 793 814 835 857

Отчет о прибылях/убытках
Выручка, тыс.долл. 58 519 58 793 60 021 61 414 62 947 64 614 66 405 68 315 70 340 72 477 74 730 77 094
Операционные денежные расходы, тыс.долл. 25 678 29 789 31 817 33 337 34 931 36 604 37 985 39 420 40 912 42 045 43 212 44 412
Амортизация, тыс.долл. 2 853 3 310 3 535 3 704 3 881 4 067 4 221 4 380 4 546 4 672 4 801 4 935
Коммерческие и управленческие расходы, 
тыс.долл. 12 055 12 137 12 508 12 928 13 391 13 895 14 435 15 012 15 623 16 268 16 948 17 662
Операционная прибыль, тыс.долл. 17 933 13 556 12 161 11 444 10 743 10 049 9 764 9 503 9 259 9 492 9 769 10 085
Выплата процентов, тыс.долл. 2 048 2 058 2 101 2 149 2 203 2 261 2 324 2 391 2 462 2 537 2 616 2 698
Прибыль до налогообложения, тыс.долл. 15 885 11 499 10 060 9 294 8 540 7 787 7 440 7 112 6 797 6 955 7 153 7 387
Налог на прибыль, тыс.долл. 3 812 2 760 2 414 2 231 2 050 1 869 1 786 1 707 1 631 1 669 1 717 1 773
Чистая прибыль, тыс.долл. 12 072 8 739 7 646 7 064 6 490 5 918 5 654 5 405 5 166 5 286 5 437 5 614

Отчет о движении денежных средств
Чистая прибыль, тыс.долл. 12 072 8 739 7 646 7 064 6 490 5 918 5 654 5 405 5 166 5 286 5 437 5 614
Амортизация, тыс.долл. 2 853 3 310 3 535 3 704 3 881 4 067 4 221 4 380 4 546 4 672 4 801 4 935
Изменение оборотных средств, тыс.долл. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Капитальные вложения, тыс.долл. 2 000 2 100 2 205 2 271 2 339 2 409 2 458 2 507 2 557 2 583 2 608 2 634
Денежный поток от операций, тыс.долл. 12 925 9 949 8 976 8 497 8 032 7 576 7 417 7 278 7 155 7 375 7 629 7 914

Оценка стоимости
Дисконтированный денежный поток, тыс.долл. 12 925 9 949 8 668 7 923 7 233 6 588 6 228 5 902 5 602 5 577 5 571 5 580
Стоимость прогнозных поступлений, тыс.долл. 87 747

Стоимость постпрогнозных поступлений, тыс.долл. 113 005
Стоимость не начатых проектов, тыс.долл. 711 473
Стоимость предприятия, тыс.долл. 200 752
Долговое финансирование, тыс.долл. 46 754
Стоимость акционерного капитала, тыс.долл. 153 998



Оценка стоимости проектов в 
развитии

Накопленные 
инвестиции, 
тыс.долл.

PV будущих 
инвестиций, 
тыс.долл.

Всего вложения 
в проекты, 
тыс.долл.

PI
NPV 

проектов, 
тыс.долл.

Вклад 
проектов

Новоширокинское 33 000 50 000 83 000 2 83 000 12%

Майское 88 800 251 894 340 694 2 340 694 48%

Тасеевское 35 885 251 894 287 779 2 287 779 40%

Всего 157 685 553 788 711 473 711 473 100%

Источник: данные о произведенных инвестициях – годовые отчеты 
Highland Gold, данные о будущих инвестициях – интервью 
Генерального директора Генри Хорна газете «Ведомости», 16.04.2007г.



Базовая оценка стоимости 
Highland Gold

NPV проектов, 
тыс.долл.

Вклад проектов

Многовершинное 153 998 18%

Новоширокинское 83 000 10%

Майское 340 694 39%

Тасеевское 287 779 33%

Всего 865 471 100%

Количество акций, млн.шт. 195

Стоимость 1 акции, долл. 4,44

курс, долл./брит.фунт 2,02

Стоимость 1 акции, брит.фунтов 2,19

Текущая цена, брит.фунт 1,18

Потенциал 86%



Риски и возможности 
Highland Gold

• Проблемы в управлении ⇒ PI=1 ⇒
стоимость акции = £0,39; -67%

• Потеря месторождения Майское при
отсутствии проблем в управлении ⇒
стоимость акции = £1,33; +13%

• Суперуправление при урегулировании
проблем с месторождением Майское ⇒
PI=3 ⇒ стоимость акции = £4,0; +239%

• Суперуправление при урегулировании
проблем с месторождением Майское и
доведении разведочных проектов до
стадии производства ⇒ PI=3 ⇒
стоимость акции = £4,79; +307%



© Рачков Игорь, к.э.н.
igorra@mail.ru

Данная публикация подготовлена на основании открытой 
информации, которая на наш взгляд является 
достоверной и адекватной сложившимся на момент 
публикации условиям. Между тем, автор не может 
гарантировать полноту или достоверность используемых 
данных. Мнения и выводы, представленные в отчете 
являются суждениями автора и могут быть пересмотрены 
без специального уведомления.


