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ДЕНЬГИ	
  ДЛЯ	
  ГОРНЯКОВ	
  –	
  2012	
  ТЯЖКИЙ	
  ГОД	
  
1.	
  	
  



РЫНКИ	
  ЦЕННЫХ	
  БУМАГ	
  

РЫНКИ	
  ЦЕННЫХ	
  БУМАГ	
  КАРАЮТ	
  ГОРНОРУДНЫЕ	
  КОРИТОВКИ	
  

IPO	
  watch	
  2012	
  

IPO	
  ОКНО	
  ЗАКРЫТО	
  
LSE	
  ОСН.ПЛОЩ,:	
  
	
  без	
  больших	
  IPOs	
  в	
  2012	
  	
  

AIM:	
  	
  
§  13	
  новых	
  эмиссий	
  горных	
  
компаний	
  привлекли	
  
£31млн	
  ($50M)	
  против	
  15	
  
в	
  £46M	
  ($74M)	
  в	
  2011	
  

§  Вторичные	
  эмиссии	
  
более	
  активны:	
  
котирующиеся	
  на	
  AIM-­‐
горняки	
  привлекли	
  
£0.5млрд	
  

ASX:	
  обратные	
  поглощения	
  -­‐	
  30%	
  из	
  83	
  новых	
  листингов	
  на	
  ASX	
  зарегистрированы	
  с	
  черного	
  входа	
  

TSX:	
  70%	
  акционерного	
  
капитала,	
  
привлеченного	
  в	
  мире	
  
горняками	
  в	
  2012	
  –	
  из	
  
Торонтской	
  биржи	
  

1.	
  	
  



2012 MARKET SNAPSHOT: FTSE100 
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ВЗГЛЯД	
  НА	
  РЫНОК	
  2012:	
  СЕВЕРНАЯ	
  АМЕРИКА	
  
1.  



ВЗГЛЯД	
  НА	
  РЫНОК	
  2012:	
  ЕВРОПА	
  
1.  



ВЗГЛЯД	
  НА	
  РЫНОК	
  2012:	
  АВСТРАЛИЯ	
  И	
  ОКЕАНИЯ	
  
1.  



ВЗГЛЯД	
  НА	
  РЫНОК	
  2012:	
  ЮЖНАЯ	
  АМЕРИКА	
  
1.  



M&A	
  –	
  СЛИЯНИЯ	
  И	
  ПОГЛОЩЕНИЯ	
  

КАНАДА	
  –	
  топ-­‐дилер	
  -­‐	
  

проводит	
  16%	
  от	
  всех	
  

транзакций	
  M&A	
  

1,803	
  СДЕЛКИ	
  M&A	
  В	
  ГОРНОМ	
  СЕКТОРЕ	
  ГЛОБАЛЬНО	
  	
  
В	
  2012	
  С	
  2,605	
  -­‐	
  НА	
  30%	
  МЕНЬШЕ	
  ЧЕМ	
  В	
  2011	
  	
  

$54B МЕГА-СЛИЯНИЕ GLE
NSTRATA


ПУСКОВОЙ СИГНАЛ ДЛЯ M
&A В 2013 


СУММА	
  СДЕЛОК	
  M&A	
  СНИЗИЛАСЬ	
  	
  
ДО	
  $110МЛРД	
  СО	
  $149	
  В	
  2011	
  	
  

1.  



M&A (2) 

ЮНИОРЫ	
  

КОНСОЛИДИРУЮТСЯ	
  ЧТОБЫ	
  

ВМЕСТЕ	
  УРВАТЬ	
  БОЛЬШ
Е	
  	
  

CEO	
  20-­‐ТИ	
  ГОРНОДОБЫВАЮЩИХ	
  КОМПАНИЙ	
  
ПОКИНУЛИ	
  СВОЙ	
  ПОСТ	
  В	
  2012,	
  10	
  ИЗ	
  НИХ	
  –	
  ИЗ-­‐ЗА	
  

«НЕРАЗУМНЫХ»	
  СДЕЛОК	
  M&A	
  

КАЗАХСТАН:	
  	
  

НЕХВАТКА	
  КАПИТАЛА	
  П
ОДТАЛКИВАЕТ	
  ЮНИОРОВ	
  К	
  КОНСОЛИДА

ЦИИ	
  

ГИГАНТЫ	
  ПРОДАЮТ	
  
ОТДЕЛЬНЫЕ	
  АКТИВЫ	
  

1.  



ЗАЙМЫ	
  И	
  ПРОЕКТНОЕ	
  ФИНАНСИРОВАНИЕ	
  

РЫНКИ	
  ДОЛГОСРОЧНО
ГО	
  КРЕДИТА	
  

СКУДНЫ.	
  БАНКИ	
  МЕДЛЯТ.	
  СТАВКИ	
  

АСТРОНОМИЧЕСКИЕ	
  

БАНКИ	
  ПОД	
  ГРУЗОМ	
  
ЖЕСТКИХ	
  НОРМАТИВОВ	
  

КАЗАХСТАН:	
  ПРОБЛЕМ
А	
  В	
  

ЗАЛОГОВОМ	
  ОБЕСПЕЧЕНИИ	
  

МАЛО	
  ПРОЕКТНОГО	
  
ФИНАНСИРОВАНИЯ	
  

1.  



ОБЛИГАЦИИ	
  

ТРИУМФ	
  ОБЛИГАЦИЙ	
  
§  Корпоративные	
  облигации	
  

единственное	
  спасение	
  
для	
  горнорудных	
  
компаний	
  

§  Конвертируемые	
  
облигации	
  популярны	
  

	
  

1.  



PRIVATE EQUITY 

q Прицениваются	
  в	
  KZ:	
  
§  Верный	
  Капитал	
  (KZ)	
  
§  Китайские	
  PE	
  	
  	
  	
  
§  Российские	
  PE	
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АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ	
  ИСТОЧНИКИ	
  КАПИТАЛА:	
  	
  

q Стриминговые	
  (неоперационные)	
  
§  $249млрд	
  привлечено	
  в	
  2012	
  (сравнить	
  с	
  $340	
  в	
  2011)	
  
	
  

q ТАУКЕН	
  САМРУК	
  
§  Проекты	
  намечаются	
  на	
  2013	
  

1.	
  	
  



СПРАВЕДЛИВАЯ	
  СТОИМОСТЬ	
  АКТИВА	
  	
  

СКОЛЬКО	
  СТОИТ	
  
ВАШ	
  АКТИВ?	
  

СТОЛЬКО	
  
СКОЛЬКО	
  ЗА	
  

НЕГО	
  ЗАПЛАТЯТ	
  
?	
  

2.  



СПРАВЕДЛИВАЯ	
  СТОИМОСТЬ	
  АКТИВА	
  	
  

ОЦЕНКА	
  
ТРЕТЬИМ	
  
ЛИЦОМ 

ЦЕНА	
  
ПОКУП
АТЕЛЯ 

ЦЕНА	
  
ПРОДАВ

ЦА 

2.  



q Оценка	
  актива	
  а	
  не	
  компании	
  	
  
q Независимая	
  и	
  непредвзятая	
  	
  
q “комфорт”	
  клиентам	
  и	
  инвесторам	
  
q 	
  для	
  привлечения	
  капитала	
  и	
  для	
  M&A 

	
  
	
  

ОЦЕНКА	
  НЕЗАВИСИМЫМ	
  КОНСУЛЬТАНТОМ	
  
2.  



	
  
	
  
	
  
	
  	
  
	
  

МЕТОДИКА	
  ОЦЕНКИ	
  

q  Метод	
  дисконтированных	
  
денежных	
  потоков	
  (ДДП)	
  

q  Реальных	
  опционов	
  	
  
q  Сравнительный	
  Поход	
  
q  Мультипликаторы	
  	
  

q  Метод	
  дисконтированных	
  
денежных	
  потоков	
  (ДДП)	
  

q  Метод	
  Килборна	
  
q  Сравнительный	
  Поход	
  
q  Унции	
  (метал)	
  в	
  земле	
  

КОРПОРАТИВНАЯ	
  	
  ТЕХНИЧЕСКАЯ	
  	



КАКОЙ	
  НАИБОЛЕЕ	
  КОНС
ЕРВАТИВНЫЙ?	
  

2.  



МЕТОДИКА	
  ОЦЕНКИ	
   2.  



МЕТОД	
  ДИСКОНТИРОВАННЫХ	
  	
  
ДЕНЕЖНЫХ	
  ПОТОКОВ	
  	
  

q Ключевой	
  метод	
  	
  
q Основывается	
  на	
  потоках	
  наличности	
  
q Дисконтированный	
  по	
  ставке	
  WACC	
  (средневзвешенная	
  

стоимость	
  капитала)	
  	
  
q Включает	
  премию	
  за	
  риск	
  той	
  или	
  иной	
  страны	
  
q Не	
  выполняется	
  на	
  предполагаемых	
  (Inferred)	
  ресурсах	
  
q На	
  “западе”	
  практически	
  не	
  имеет	
  веса	
  если	
  основан	
  

только	
  на	
  запасах	
  ГКЗ	
  	
  
q Выполняется	
  исходя	
  из	
  Измеренных	
  и	
  Исчисленных	
  

ресурсов	
  (Measured	
  and	
  Indicated),	
  полученных	
  
геостатистическим	
  методом	
  подсчета,	
  и	
  на	
  Запасах.	
  

2.  



один	
  доллар	
  сегодня	
  стоит	
  больше	
  чем	
  один	
  доллар	
  завтра	
  

АЗЫ	
  И	
  ОСНОВА	
  ОЦЕНКИ	
  –	
  	
  
СТОИМОСТЬ	
  ДЕНЕГ	
  ВО	
  ВРЕМЕНИ	
  

2.  



Вводные	
  данные	
  –	
  обычно	
  в	
  календарном	
  графике	
  рудника	
  
	
  
q Ресурсы	
  по	
  ДЖОРК	
  
q Мет.	
  извлечения	
  	
  
q Допускаемые	
  цены	
  на	
  сырье	
  

¡ Потенциальный	
  убийца	
  
q Кап.	
  и	
  оп.	
  затраты	
  	
  
q Ставка	
  дисконтирования	
  
	
  
	
  

МЕТОДИКА	
  ОЦЕНКИ	
   2.  



 
В	
  ДДП,	
  
WACC	
  –	
  используется	
  как	
  ставка	
  дисконтирования	
  	
  
будущих	
  потоков	
  и	
  получения	
  ЧПС.	
  
	
  
Когда	
  ДДП	
  применяется	
  на	
  проектах	
  в	
  развивающихся	
  странах,	
  
WACC	
  +	
  поправочный	
  коэф.	
  (для	
  учета	
  рисков)	
  =	
  ставка	
  дисконта.	
  	
  
  

СТАВКА	
  ДИСКОНТИРОВАНИЯ	
  
2.  



РИСКИ	
  

Риск	
  влияет	
  на	
  оценку.	
  	
  
	
  
q Страновой	
  риск	
  
q Риск,	
  связанный	
  с	
  получением	
  
разрешений	
  	
  
q Цикловой	
  риск	
  –	
  цены	
  на	
  сырье	
  
q Риск	
  экономики	
  
q Риск	
  финансирования	
  
q Проблемы	
  геологии	
  и	
  добычи	
  	
  
q Обогащение	
  (зачастую	
  недооценен)	
  
q Экология	
  и	
  социум	
  
	
  

2.  



ЦЕНА	
  РИСКА	
  

Премия	
  странового	
  риска	
  варьирует	
  от	
  0%	
  до	
  14%	
  

 
 

 ! 14!

o social risk (corruption, availability of workers and local labour laws, 
ethnic or religious differences within the indigenous population)26 

 
The country risk premium ranges from 0% to 14%, this range is presented in 

Figure 2. 
 
Figure 2: Country Risk Premiums 

 

 
Source: Lawrence, CIM MES Survey  
 

Lastly, this planet has finite quantity of natural resources; therefore metals and 
mining is a finite business. Mineral deposits contain a certain amount of ore and when 
that ore is mined out the deposit is depleted, no matter what one does or wishes. Lord 
Harris, Chairman of the board of Consolidated Gold Fields of South Africa summed up in 
the year 1911: “some years earlier the directors had a discussion as to whether Gold 
Fields was to be a company with a terminable or, so far mundane things go, was it to 
have an interminable existence, and the board came to the conclusion that what the 
investing public would expect of such company as Gold Fields was that it should be 
interminable but we are a company which habitually invests in properties which have 
terminable lives”.27 The longevity of a commodity company depends consequently on 
astute acquisitions, successful exploration, and/or a range of non-mining or downstream 
businesses. 

When valuing commodity companies, scarcity of resources will play a role in 
what our forecasts of future commodity prices will be and may also operate as a 
constraint of assuming perpetual growth.  
 
 
 
                                                 
26 Brebner/ Tanners/ Snowdowne, UBS Investment research, June 2008, p. 100 
27 Kernot, 2006, p. 195 
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2.  



РИСК	
  И	
  НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ	
  ОСТАЮТСЯ	
  	
  

q  Хотя	
  каждый	
  рудник	
  начинается	
  с	
  
проекта	
  геолого-­‐разведки,	
  
большинство	
  из	
  последних	
  не	
  
становятся	
  рудником	
  

	
  
q  Доля	
  успешных	
  разведок	
  особенно	
  

мала	
  для	
  «первичных	
  разведок»	
  
	
  
	
  
q  	
  	
  менее	
  чем	
  

1	
  из	
  10,000	
  	
  	
  рудных	
  проявлений	
  становится	
  рудником.	
  	
  
	
  

2.  



CASH IS KING 

CIMITYM 

2.  

Компаниям	
  обычно	
  требуется	
  в	
  два	
  раза	
  больше	
  времени	
  
и	
  в	
  три	
  раза	
  больше	
  денег	
  



ОЦЕНКА	
  РЕСУРСОВ	
  И	
  ЗАПАСОВ	
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 Figure 4: Resource & Reserve Definitions33 

Source: own presentation 
 

Mineral Resources can be estimated on the basis of geo-scientific information 
with input from relevant disciplines. The main message to take away from these 
definitions is that the most uncertain category of resources, Inferred Resources, is so 
uncertain and so unlikely to transfer one for one into more certain resources that no 
income projections can reasonable be made. The Australasian Code for Reporting of 
Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves (JORC) determine the chance 
of 10% or greater that mineralization is there for Inferred Resources. Indicated Resources 
would mean 50% or greater that mineralization is there and Measured Resources 90% or 
greater.34 As a result Inferred Resources have highly speculative value and are worth little 
per unit until upgraded to the Indicated or Measured categories through additional 
exploration work.  

Mineral Reserve is the economically mineable part of a Measured or Indicated 
Mineral Resource demonstrated by at least a preliminary feasibility study. This study 
must include adequate information on mining, processing, metallurgical, economic, and 
other relevant factors that demonstrate (at the time of reporting) that economic extraction 
can be justified. A mineral reserve includes diluting materials and allowances for losses 
that may occur when the material is mined. 
                                                 
33 See the text definitions of resources and  reserves in Appendix 2 
34 The JORC Code and Guidelines, found at http://www.jorc.org/jorc_code.asp, accessed date 12.06.2010 

is that part of a Mineral Resource for which quantity and grade, or quality,  

Inferred Mineral Resource  Indicated Mineral Resource  Measured Mineral Resource  

The estimate is based on  

can be estimated on the basis of 
geological evidence and limited 
sampling; and reasonably 
assumed, but not verified, 
geological and grade continuity.  

 

densities, shape and physical characteristics  

can be estimated with a level of 
confidence  

are so well established that they 
can be estimated with confidence  
 

limited information and sampling 
gathered through appropriate 
techniques from locations such 
as outcrops, trenches, pits, 
workings and drill holes.  

detailed and reliable exploration, 

for geological and grade continuity 
to be reasonably assumed.  

to confirm both geological and 
grade continuity. 

and testing information gathered through appropriate techniques from 
locations such as outcrops, trenches, pits, workings and drill holes that are 
spaced closely enough  

sampling 

The chance is 10 % or greater 
that mineralization is there 

The chance is 50 % or greater 
that mineralization is there 

 

The chance is 90 % or greater 
that mineralization is there 

 

mine planning and evaluation of the 
economic viability of the deposit.  
 

production planning and evaluation 
of the economic viability of the 
deposit. 
 

sufficient to allow the appropriate application of technical and economic 
parameters, to support 

2.  



ОЦЕНКА	
  РЕСУРСОВ	
  И	
  ЗАПАСОВ	
  

 
 

 ! 19!

Mineral Reserves are sub-divided in Probable and Proven Mineral Reserves. The 
definitions of them are given in the Figure 5: 

 
Figure 5: Resource & Reserve Definitions 

 
Source: own presentation 
 

Mineral reserves, which are a modified sub-set of the indicated and Measured 
Mineral Resources (shown with the dashed outline in Figure 5), require consideration of 
factors affecting extraction, including mining, metallurgical, economic, marketing, legal, 
environmental, social and governmental factors, and should in most instances be 
estimated with input from a range of disciplines.35  Figure 6 is reflecting the relationship 
between Mineral Resources and Mineral Reserves. 

 
Figure 6: Relationship between Mineral Resources and Mineral Reserves 

 
Source: South African Mineral Resource Committee, 2000 

                                                 
35 South African Mineral Resource Committee, found at 
http://www.geolsoc.org.uk/webdav/site/GSL/shared/pdfs/Fellowship/South%20Africa%20Code.pdf, 
accessed date 13.03.2010 

EXPLORATION  
RESULTS 

MINERAL 
RESOURCES 

MINERAL 
RESERVES 

INDICATED  
 

MEASURED 
 

Reported as in situ  
Mineralization estimates 

Reported as mineable 
 production estimates 

INFERRED 
 

Increasing  
level of  

geoscientific 
 knowledge  

and  
confidence 

 

Consideration of mining, metallurgical, economic, marketing, legal, 
environmental, social and governmental factors (the “Modifying factors”) 

PROBABLE  
 

PROVED 
 

is the economically mineable part of  

Probable Mineral Reserve  Proved Mineral Reserve  

an indicated, and in some 
circumstances, a measured mineral 
resource  

 

a measured mineral resource  

demonstrated by at least a preliminary feasibility study. This study must include 
adequate information on mining, processing, metallurgical, economic, and other 
relevant factors that demonstrate that economic extraction can be justified. 

В	
  КАЗАХ
СТАНЕ	
  И

НВЕСТО
РЫ	
  ПРЕДЛА

ГАЮТ	
  

$15	
  –	
  $3
0	
  ЗА	
  УНЦ

ИЮ	
  ЗОЛОТА
	
  В	
  ЗЕМЛЕ	
  

2.  

ПРИ	
  M&A,	
  ЗАП
АСЫ	
  PROVEN

	
  И	
  PROB
ABLE	
  

ОЦЕНИВ
АЮТСЯ	
  ПО	
  

ДИСКОН
ТУ	
  В	
  44%

	
  



ДОРОЖНАЯ	
  КАРТА	
  К	
  УВЕЛИЧЕНИЮ	
  СТОИМОСТИ	
  

ЭКОЛОГИЧЕСКИ	
  
БЕЗОПАСНЫЙ	
  ПРОЕКТ	
  

ОПЫТНЫЙ	
  
МЕНЕДЖМЕНТ	
  

3.  



ПРАКТИЧЕСКИЕ	
  АСПЕКТЫ	
  ТЕХНИЧЕСКОЙ	
  ОЦЕНКИ	
  	
  

þ  Ясное	
  понимание	
  
гелогии	
  и	
  оруденения	
  
критично.	
  

þ  Корректная	
  
интерпретация;	
  

þ  Инж	
  и	
  гидро	
  гелогия;	
  
þ  Контроль	
  качества;	
  
þ  Типы	
  оруденения;	
  
þ  Граница	
  окисленных	
  и	
  

сульф.	
  руд;	
  
þ  Минералогия;	
  
þ  Содержания	
  и	
  

мощность;	
  
þ  УВ	
  и	
  влажность,	
  	
  
þ  Потенциал	
  разведки.	
  

•  Геология	
  и	
  оруденение	
  

þ  В	
  идеале,	
  проект	
  
должен	
  соблюдать	
  
IFC	
  Guidelines	
  и	
  
Equator	
  Principles,	
  и	
  
стандарт	
  всемирного	
  
банка;	
  	
  

þ  Это	
  необходимо	
  для	
  
иностранного	
  
финансирования;	
  

þ  В	
  золотодобыче	
  
«популярен»	
  Cyanide	
  
Management	
  Code.	



þ  Метод	
  добычи	
  зависит	
  
от	
  геометрии	
  рудных	
  
тел,	
  типа	
  и	
  кол-­‐ва	
  
запасов,	
  содержаний,	
  
и	
  т.д;;	
  

þ  Кап	
  и	
  оп	
  затраты	
  
зависят	
  от	
  метода	
  
добычи;	
  

þ  Выход	
  и	
  извлечение	
  
продемонстрированы	
  
опытами;	
  

þ  Избегай	
  “новаторские”	
  
методы	
  –	
  
проверенные	
  
надежней;	
  

þ  Компромисс	
  между	
  
извлечением	
  и	
  
затратами.	
  

•  Добыча	
  и	
  переработка	
  

•  Экология/	
  социум	
  

3.  



В	
  КОНЦЕ	
  НО	
  НЕ	
  В	
  ПОСЛЕДНИХ	
  

þ  Если	
  проект	
  на	
  стадии	
  
подготовки	
  к	
  добыче,	
  
оценки	
  кап	
  и	
  оп	
  затрат	
  
должны	
  быть	
  
надежными.	
  

þ  Если	
  ведется	
  добыча,	
  
затраты	
  должны	
  быть	
  в	
  
пределах	
  допуска	
  
схожих	
  проектов	
  мира.	
  

þ  Высокие	
  кап	
  затраты	
  
нелегко	
  финансировать.	
  

þ  Электричество;	
  

þ  Вода;	
  

þ  Дороги;	
  

þ  ж/д;	
  

þ  Коммуникации,	
  	
  

þ  Рабочая	
  сила.	
  

þ  Отсутствие	
  либо	
  
преимущество	
  хорошей	
  
инфраструктуры	
  
повлияет	
  масштабно	
  на	
  
экономику	
  проекта.	
  

•  Инфраструктура	
  

•  Затраты	
  	
  

3.  



ЗАКЛЮЧЕНИЕ	
   

	
  

q  2012	
  в	
  горном	
  секторе	
  –	
  рекордно	
  низкий	
  уровень	
  выходов	
  

компаний	
  на	
  биржу	
  (IPO),	
  сделок	
  M&A	
  и	
  финансирования	
  с	
  банков	
  

q Фонды	
  PE	
  –	
  мантра	
  для	
  сектора	
  в	
  2013	
  

q  Цены	
  на	
  метал	
  в	
  лимбе	
  	
  
q  Все	
  гоняются	
  за	
  одним	
  и	
  тем	
  же	
  долларом	
  

q Финансовые	
  оценки	
  активов	
  занижены	
  	
  

q  Сделай	
  свой	
  проект	
  лучше	
  других	
  
q  Чтобы	
  сказать	
  инвестору:	
  SHOW	
  ME	
  THE	
  MONEY!	
  
	
  	
  



СПАСИБО 


