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Оценка недвижимости 
в недропользовании

Общепринятого официального толкования 
термина «недропользование» ни в одном из про
смотренных мной источников найти не удалось. 
Наиболее часто этот термин используется в нор
мативных правовых актах для обозначения об
ласти законодательного регулирования правовых 
отношений между государством и субъектами 
предпринимательской деятельности, связанной 
с разведкой, добычей и подземным хранением по
лезных ископаемых. В данной статье этот термин 
применяется в более широком смысле и означает 
не только упомянутую выше область законода
тельного регулирования, но и саму предпринима
тельскую деятельность в указанной сфере.

Вопрос методического обеспечения стоимост
ной оценки недвижимости в недропользовании в 
настоящее время является весьма слабо прорабо
танным. В значительной степени это можно объ
яснить тем, что условия для формирования рын
ка такой недвижимости не могут быть созданы 
в силу объективных обстоятельств. Ситуации, в 
которых требуется проводить подобную оценку, 
возникают не столь часто. Однако, все ж е сталки
ваясь время от времени с такой задачей, оценщи
ки, вынужденные решить ее незамедлительно, 
начинают интуитивно «нащупывать» необходи

мую последовательность действий, но полностью 
логически законченной картины в отчетах об 
оценке, как правило, добиться не удается. Ста
новится очевидным, что без подробного анализа 
базовых теорий и принципов оценки примени
тельно к особенностям правового регулирова
ния в рассматриваемой области деятельности 
сложно создать необходимые практические ре
комендации. Попытка именно такого подхода 
к решению проблемы осуществлена в данной 
статье, которая является второй работой автора 
в данной области. Первая статья «Особенности 
применения затратного подхода при массовой 
оценке нефтяных скважин» («Вопросы оценки» 
№ 1 ’2007) не затрагивала теоретических вопро
сов, в ней поставленная задача рассматривалась 
в более узкой практической области. Кроме того, 
как станет ясно из данного материала, представ
ленные в первой статье способы расчета требуют 
дополнений и уточнений в некоторых деталях.

1. Недвижимость как объект оценки 
в недропользовании: особенности оцениваемых 

прав и вид определяемой стоимости
Первое, на что следует обратить внимание, 

говоря об оценке недвижимости в недропользо
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вании, — это правовая ситуация в этой области 
деятельности. В статье 72 Конституции Россий
ской Федерации сказано, что законодательство о 
недрах находится в совместном ведении Россий
ской Федерации и субъектов Российской Федера
ции. Основным документом, регулирующим от
ношения, возникающие в связи с геологическим 
изучением, использованием и охраной недр на 
территории Российской Федерации, является 
Закон Российской Федерации от 21 .02 .1992 г. 
№ 2395-1 «О недрах» (далее — «Закон»). 
Статья 1.2 Закона гласит, что «недра в грани
цах территории Российской Федерации, вклю
чая подземное пространство и содержащиеся в 
недрах полезные ископаемые, энергетические 
и иные ресурсы, являются государственной 
собственностью». Закон определяет виды поль
зования недрами, а также основания возник
новения права пользования участками недр. В 
зависимости от конкретной ситуации в качестве 
таких оснований могут выступать нормативные 
правовые акты Президента РФ и Правительства 
РФ или решения других уполномоченных орга
нов исполнительной власти. Право пользования 
участками недр оформляется в виде лицензии на 
право пользования недрами, соглашения о разде
ле продукции или государственного контракта.

Таким образом, право на добычу полезных ис
копаемых и право на объекты недвижимости в 
составе добывающего комплекса являются пра
вами разных видов. Обладание одним юридиче
ски не связано с обладанием другим.

Обратим также внимание на то, что возмож
ность возникновения свободного рынка недви
жимости этого вида ограничена отсутствием це
лесообразности ее приобретения и возможности 
использования кем-либо еще, кроме владельца 
прав на добычу полезных ископаемых на дан
ном лицензионном участке. А  поскольку сво
бодный оборот недр как объектов гражданских 
прав, в свою очередь, невозможен в соответствии 
с действующим законодательством, то говорить 
о существовании свободного рынка недвижимо
сти в недропользовании и конкуренции на нем 
некорректно. Так, лишь изредка встречаются 
ситуации, когда владелец прав на добычу по
лезных ископаемых на лицензионном участке, 
сам не являясь собственником объектов его обу
стройства, находится с последним в договорных 
отношениях, арендуя данное имущество, чтобы 
получить возможность разрабатывать месторож
дение. Возможна также ситуация, когда недро
пользователь собирается приобрести лицензию  
на разработку участка недр нераспределенного 
фонда, на котором есть объекты обустройства, 
принадлежащие другому лицу, не имеющему 
лицензии. При этом также неизбежно должны  
возникнуть договорные отношения, связанные с 
куплей-продажей или арендой, поскольку владе
лец лицензии не только может быть экономиче
ски заинтересован в возможности пользоваться

объектами для ведения бизнеса, но и по Закону 
обязан нести ответственность за охрану разраба
тываемого месторождения от любых факторов, 
снижающих его промышленную ценность. Для 
этого требуется провести мониторинг техниче
ского состояния всех объектов обустройства на 
лицензионном участке, что будет трудно обе
спечить должным образом, не имея прав поль
зования частью объектов. Собственно говоря, 
описанные выше примеры и являются теми са
мыми случаями, когда возникает необходимость 
проведения оценки недвижимого имущества на 
месторождениях для обоснования цены их от
чуждения.

Следует отметить, что характер оцениваемых 
прав в описанных случаях не является широко 
распространенным в оценочной практике. Без 
сомнения, оцениваемое право на объект недви
жимости на месторождении отличается от права 
на долю в добычном бизнесе, поскольку само по 
себе не является достаточным для обеспечения 
возможности получения дохода, который мо
жет получать компания, владеющая лицензией 
на пользование недрами. Далее будет показано, 
каким образом эта ситуация отражается на под
ходах и методах оценки.

Характеризуя вид определяемой стоимости, 
следует еще раз отметить две главные особенно
сти:

1) отсутствие свободного рынка недвижимости 
на месторождениях и конкуренции на нем;

2) возможность отражения на цене сделки того 
обстоятельства, что недропользователь оказыва
ется не полностью свободен в принятии решения 
о приобретении прав на объект недвижимости 
даже в случае, если он не планирует его исполь
зовать.

Таким образом, нарушаются два необходи
мых условия возможности определения рыноч
ной стоимости, приведенные в п. 6 Федерально
го стандарта оценки № 2 «Цель оценки и виды 
стоимости», утвержденного приказом Минэ
кономразвития России от 20 .07 .2007  г. № 255 
(далее — ФСО № 2). Скорее, есть возможность 
охарактеризовать рассматриваемую стоимость 
как инвестиционную, при определении которой, 
согласно п. 8 ФСО № 2, «.определяется стои
мость для конкретного лица или группы лиц при 
установленных данным лицом (лицами) инвести
ционных целях использования объекта оценки». 
Именно этот вид стоимости и будет подразуме
ваться в дальнейшем изложении по отношению 
к объектам недвижимости в недропользовании.

Хотя и здесь все не так однозначно. Если стои
мость определяется для целей купли-продажи, 
следует иметь в виду, что цена сделки все равно 
является предметом переговоров и компромисса 
двух сторон. То есть на нее оказывает влияние 
как фактор спроса, так и фактор предложения 
независимо от того, что по объективным причи
нам в данном случае не существует ни альтер

20 р о с с и й с к о е  о б щ ес тв о  о ц ен щ и к о в



нативных продавцов, ни альтернативных поку
пателей. Инвестиционная ж е стоимость, хотя и 
способна полностью отразить полезность оцени
ваемого объекта для покупателя, но, по опреде
лению, не может учесть одновременно оба вы
шеупомянутых фактора.

2. Базовые принципы оценки в применении 
к недвижимости в недропользовании

Как известно, в основе оценки недвижимости 
лежат четыре группы принципов, различающие
ся по «системам отсчета», т.е. по способам взгля
да на понятие стоимости. Ниже в разд. 2 .1 , 2.3, 
2.4 и 2.5 эти принципы проанализированы при
менительно к нашей ситуации. Раздел 2.2 посвя
щен анализу рентных факторов в недропользо
вании, что также весьма важно для определения 
методической основы оценки.

2 .1 . Принципы оценки, основанные 
на представлениях пользователя

Это принципы полезности, замещения и ож и
дания.

П ринцип полезности  подразумевает, что сто
имость объекта недвижимости находится в пря
мой зависимости от его способности удовлетво
рить потребности собственника. В нашем случае 
этот принцип сохраняется в полной мере в отно
шении обладателя прав на добычу.

П ринцип замещ ения  для покупателя подраз
умевает, что стоимость оцениваемого объекта 
недвижимости не должна превышать затрат на 
приобретение аналогичного объекта. Поскольку 
аналогичных объектов недвижимости на рынке 
не представлено, предельную цену для покупа
теля будут определять затраты на создание объ
екта, способного заместить оцениваемый. Про
давец ж е как лицо, не обладающее правом на 
добычу, руководствуясь принципом замещения 
в определении своей минимальной цены, также 
будет исходить из затрат на создание объекта, по
скольку не в состоянии в данном случае извлечь 
из объекта никакой прибыли, кроме прибыли 
предпринимателя, выступая в роли инвестора, 
вложившего в строительство капитал. Таким об
разом, и максимальная цена покупателя, и ми
нимальная цена продавца будут формироваться 
на основе затрат на создание объекта, а наиболее 
вероятная цена сделки купли-продажи также 
должна учитывать и все факторы, уменьшающие 
полезность объекта недвижимости, выраженные 
в виде износов и устареваний.

Третий принцип данной группы — принцип 
ожидания — говорит о том, что стоимость объ
екта недвижимости определяется величиной 
всех будущих доходов, которые ожидает полу
чить его собственник, включая выручку от воз
можной перепродажи. Исходя из описанной в 
предыдущей главе ситуации, можно заключить, 
что применение данного принципа в данном слу
чае ограничено существенным условием: прежде

чем применять его, следует корректно выделить 
доходы, обеспечиваемые оцениваемым правом 
на обособленный объект недвижимости без учета 
прав на добычу. Как это сделать, станет ясно из 
дальнейших рассуждений.

Прежде чем приступить к анализу второй 
группы принципов, для соблюдения логики из
ложения кратко остановимся на базовых эконо
мических теориях, на которых они основаны. 
Это поможет более четко связать эти принципы 
с нашей ситуацией. Однако чтобы не обременять 
хорошо знакомых с теорией оценки читателей, 
коих, безусловно, большинство, этот материал 
приведен как справочный.

Теория ф акт оров производст ва  
и расп ределени я  ф акт орны х доходов

Данная теория — одна из базовых экономиче
ских теорий, ее целью является понимание зако
нов распределения стоимости между различными 
видами ресурсов, вовлекаемых в производство. По
скольку за каждым видом ресурсов стоят интересы 
их собственников, значение теоретических работ 
в этой области для экономики и общества трудно 
переоценить. Зарождение и развитие этой теории 
связано с именами А. Смита, Д. Рикардо, а также 
А. М аршалла и других экономистов неоклассиче
ской школы. Не вдаваясь в подробности различ
ных теоретических дискуссий, остановимся на 
основных положениях этой теории, которые важны 
именно для нас.

Итак, под факторами производства понимают 
те виды ресурсов, которые определяют производи
тельность и эффективность хозяйственной деятель
ности. Традиционно выделяют четыре вида факто
ров производства.

1. Трудовые ресурсы, или просто труд. Их стои
мость определяется величиной заработной платы.

2. Инвестиционные ресурсы, или капит ал. Сто
имость его привлечения определяется требуемым 
процентным доходом.

3. Природные ресурсы, или земля. Под термином 
«земля» при этом подразумеваются не только зе
мельные участки, но и прочие виды природных ре
сурсов — полезные ископаемые, водные, лесные ре
сурсы и т.д. Для того чтобы получить возможность 
ими пользоваться, нужно понести затраты: купить 
землю или право пользования этими ресурсами, 
уплатить налоги на землю или природные ресурсы, 
отдать часть добытых ископаемых владельцу недр. 
Для этого вида ресурса характерно свойство ограни
ченности, а определение его доли в формировании 
общей стоимости бизнеса или недвижимости осно
вано на теории ренты и принципе остаточной про
дуктивности.

4. Предпринимательские способности — ф ак
тор, организующий и объединяющий все остальные 
факторы. Стоимость его привлечения может опре
деляться в виде доли в прибыли, он может служить 
составляющей стоимости бизнеса в качестве гудвил
ла, но не полностью учитывается в оценке недви
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жимости (в частности, Международные стандарты 
оценки (МСО) оперируют термином «непередавае
мый гудвилл», который может быть составляющей 
стоимости объекта специализированной торговой 
недвижимости в использовании, но не должен учи
тываться при определении цены ее продажи).

Позже к факторам производства стали относить 
также и инт еллект уальную  собственность — па
тенты, технологии, ноу-хау, затраты на привлече
ние которой выражается в виде платежей роялти, 
но она такж е может приносить дополнительный до
ход, увеличивающий стоимость бизнеса. В оценке 
недвижимости данный фактор не учитывается.

Таким образом, привлечение факторов производ
ства сопряжено с затратами, но при этом сами эти 
факторы влияют на стоимость оцениваемого объ
екта (в нашем случае — стоимость недвижимости). 
В то же время в каждом случае существует опти
мальное сочетание этих факторов, приводящее к 
максимальной стоимости объекта. Два последних 
обстоятельства и определяют принципы сбаланси
рованности и предельной производительности, 
используемые при оценке каждого из факторов. Со
гласно принципу предельной производительности, 
стоимость каждого фактора определяется не затра
тами на его привлечение, а тем, насколько оно по
вышает стоимость объекта недвижимости в целом.

Теория рент ы
Понятие ренты является одним из базовых эко

номических понятий и связано с тем, что свойство 
ограниченности (исчерпаемости) и недвижи мости, 
которым обладает ряд природных ресурсов, являет
ся определяющим для их стоимости. Если сравнить 
то, как формируется стоимость известных нам ф ак
торов производства: труда, капитала, предприни
мательских способностей, то можно заметить, что 
эти три фактора обладают свойством мобильности, а 
значит, владельцы этих ресурсов могут достаточно 
свободно перемещать их между различными «точ
ками приложения». В результате такого свободного 
движения формируется рыночная стоимость этих 
ресурсов как некая равновесная величина, значе
ние которой ограничивается снизу возможностью 
дефицита, спросом, а сверху — конкуренцией и на
сыщением спроса. Четвертый же фактор — земля 
(природные ресурсы) — ограничен (исчерпаем) и 
изначально недвижим. Поэтому при любом прило
жении к нему первых трех видов ресурсов вначале 
должны быть оплачены они, а остаток дохода будет 
приходиться на этот фактор, образуя рент ны й до
ход. Описанный принцип формирования стоимости 
земли или других природных ресурсов называется 
принципом остаточной продуктивности.

2 .2 . Рентные факторы в недропользовании
Для того чтобы получить возможность свя

зать следующую группу принципов с оценкой в 
недропользовании, необходимо понять, какие 
виды рентных доходов могут иметь место в этой 
области производства.

Вид рентных доходов, связанных с добычей 
полезных ископаемых, называется горной рен
той. Причинами появления горной ренты яв
ляются высокие цены на полезные ископаемые, 
формирующиеся в результате большой востребо
ванности и исчерпаемости этого вида ресурсов. 
Общемировой практикой является изъятие ча
сти рентных доходов, полученных недрополь
зователями, в пользу государства и общества. 
Экономический смысл такого изъятия вполне 
понятен: эти доходы не зависят от эффективно
сти труда и предпринимательских способностей, 
т.е. от тех факторов производства, которые, на
ходясь в условиях честной конкуренции, явля
ются движущей силой развития производства. 
Поэтому их полное присвоение недропользовате
лем не окажет благотворного влияния на эффек
тивность экономики.

В то ж е время полное изъятие этих доходов в 
условиях рыночной экономики абсолютно не
возможно и не практикуется ни в одной стране. 
Причина в том, что рентный фактор непостоянен 
как во времени, так и в пространстве. Он зависит 
от индивидуальных технико-экономических осо
бенностей каждого отдельного проекта добычи и 
изменяется вместе с изменением мировых цен на 
сырьевые ресурсы, внутренних цен в различных 
категориях продукции и услуг, обменных кур
сов валют, общего показателя инфляции и т.д. 
Для полного изъятия рентного дохода потребо
валось бы не только создание индивидуальных 
систем налогообложения на уровне каждого из 
действующих проектов, но и постоянное точное 
прогнозирование потребности каждого недро
пользователя в инвестиционных ресурсах для 
осуществления разведки, поддержания (и уве
личения при необходимости) уровня добычи в 
будущем. Все это в рыночных условиях является 
абсолютно неосуществимой и нецелесообразной 
задачей для государства, а попытка ее осущест
вления в условиях высокой капиталоемкости и 
рисков, характерных для добывающих отрас
лей, может привести лишь к отказу владельцев 
частного капитала от инвестирования в добычу.

Существуют различные способы изъятия гор
ной ренты, но наиболее часто они сводятся к 
специальным режимам налогообложения. Для 
добывающих компаний могут быть установлены 
повышенные налоговые ставки по традицион
ному налогу на прибыль, а могут быть введены 
специальные налоги, специальные платежи соб
ственнику (роялти), акцизы и пошлины. Возмо
ж ен также механизм, основанный на соглаше
ниях о разделе продукции (СРП) или договорах 
концессии.

В России в соответствии с действующим зако
нодательством взимается налог на добычу полез
ных ископаемых (НДПИ), экспортные пошлины, 
предусмотрен и механизм СРП. Некоторая часть 
будущих доходов может изыматься в виде разового 
платежа за пользование недрами, размер которого
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устанавливается по результатам государственного 
аукциона. Благодаря использованию элементов 
рыночного ценообразования последнее способству
ет более полному изъятию горной ренты, однако 
лишь частично. Стоимость прав на добычу наи
более полно включила бы в себя рентную состав
ляющую только при условии введения свободного 
рыночного оборота объектов этих прав, что, в свою 
очередь, означало бы осуществление некой прин
ципиально иной правовой концепции в недрополь
зовании, обсуждение возможности существования 
которой выходит за рамки настоящей статьи.

Земельная рент а  также может иметь место в 
составе доходов недропользователя. Участие дан
ного фактора выражается в виде составляющих, 
традиционно определяемых географическим по
ложением: доступность рынков сбыта, трудовых 
и материальных ресурсов производства, которые 
могут проявляться в виде экономии на затратах 
(по транспортировке готовой продукции до по
требителя и собственно на добычу). Учет связи 
географического расположения объектов недро
пользования с их стоимостной оценкой нашел 
отражение и в законодательстве. Так, в «Мето
дике расчета минимального (стартового) разме
ра разового платежа за пользование недрами», 
утвержденной Приказом Министерства природ
ных ресурсов РФ № 232 от 30 .09 .2008 г., для 
расчета стартовых размеров платежей введен 
дополнительный коэффициент, учитывающий 
географо-экономические условия участка недр. 
Определение этого коэффициента основано на 
разделении участков на три группы по степени 
благоприятности: в зависимости от степени уда
ленности от основных коммуникаций, степени 
развития социальной инфраструктуры, рынка 
труда и некоторых других характеристик. Одна
ко, как будет показано в следующих разделах, 
роль земельной ренты в формировании стоимо
сти рассматриваемой недвижимости значитель
но меньше, чем для традиционной.

Естественно, рентная составляющая не всегда 
присутствует в составе доходов, получаемых от до
бычи полезных ископаемых. Могут складываться 
ситуации, когда доходов от реализации проекта 
не хватает даже для оплаты всех требуемых ка
питаловложений. Неизбежность таких ситуаций 
определяется изменчивостью цен на сырьевых 
рынках, отсутствием гибкости системы налогоо
бложения, огромными различиями в качестве за
пасов и условиях извлечения полезных ископае
мых, могущими иметь место не только на разных 
месторождениях, но даже и в пределах одного. 
Наличие или отсутствие рентного фактора можно 
определить, только рассмотрев конкретный про
ект и выполнив необходимые расчеты.

2 .3 . Принципы оценки, связанные 
с объектом оценки

Вернемся к рассмотрению действия базовых 
принципов оценки недвижимости примени

тельно к недропользованию и проанализируем  
так называемую группу принципов, связанных 
с объектом оценки. К этой группе традиционно 
относят принцип экономического разделения, 
принцип остаточной продуктивности, принцип 
предельной производительности, принцип сба
лансированности.

П ринцип экономического разделения  говорит о 
том, что имущественные права нужно соединять 
и разделять таким образом, чтобы добиться мак
симальной стоимости объекта. Собственно гово
ря, на этом принципе и основаны правовые отно
шения в недропользовании: права на недра, т.е. 
подземное пространство, отделены от прав на зем
лю и прав на улучшения на этой земле. В резуль
тате между государством и недропользователем 
возникают специфические правовые отношения, 
основанные преимущественно на принципах ад
министративного права. В разных государствах 
системы законодательного регулирования в не
дропользовании различаются в деталях, но важ
но одно: государственная собственность на недра 
является самой надежной правовой основой для 
их создания и функционирования. Эти системы 
призваны обеспечить более эффективные для 
экономики принципы распределения сверхдо
ходов и необходимый контроль за разумным и 
бережным использованием природных богатств 
в тех случаях, когда это находится за пределами 
возможностей традиционных рыночных меха
низмов.

П ринцип остаточной продуктивности  явля
ется ключевым в понимании способа распреде
ления стоимости в случаях оценки недвижимо
сти в недропользовании и определяет основной 
подход к оценке. Согласно этому принципу, ге
нерируемые объектом недвижимости доходы  
вначале должны быть использованы для возме
щения затрат, понесенных на его создание. Оста
ток в виде рентных доходов будет формировать 
стоимость тех факторов производства, которые 
связаны с использованием природных ресурсов, 
обладающих свойствами ограниченности (исчер- 
паемости) и недвижи мости (земля, полезные ис
копаемые). В том случае, если доходов окажется 
недостаточно, чтобы возместить затраты, рент
ный доход будет равен нулю. Этот недостаток 
доходов способствует уменьшению стоимости не
движимости, будучи проявлением какого-либо 
из видов износа и устареваний.

В соответствии с принципами предельной про
изводительности  и сбалансированности, вклад 
каждого из факторов производства нельзя изме
нять неограниченно, беспредельно увеличивая 
стоимость объекта, и в то ж е время все факто
ры должны находиться в определенной пропор
ции для обеспечения максимальной стоимости. 
Здесь можно лишь заметить, что ситуация мало 
отличается от ситуации с обычной недвижимо
стью. В обоих случаях существуют некие опти
мальные проектные решения, которые и долж 
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ны реализовываться. Принципиальная разница 
заключается только в том, какие виды условий 
и требований должны учитываться при разра
ботке проектов. Яркий пример действия прин
ципа предельной производительности можно 
привести в нефтегазодобыче: скважины, пробу
ренные для разработки одного эксплуатационно
го объекта, согласно проектной сетке, участвуют 
в создании единой гидродинамической системы, 
которая моделируется и оптимизируется еще на 
стадии проектирования. Бурение и эксплуата
ция дополнительной скважины сверх предусмо
тренных в проекте могут не только не оказать 
положительного влияния на общую доходность 
объекта, но даж е ухудшить технологические по
казатели объекта, уменьшив его эффективность. 
Даже если этого не произойдет, то затраты на 
бурение этой скважины скорее всего окажутся 
больше, чем прирост общей стоимости объекта.

2 .4 . Принципы, связанные с рыночной средой
Следующая группа принципов связана с ры

ночной средой. Это принципы спроса и предло
ж ения, конкуренции, изменения, зависимости, 
соответствия.

Отсутствие как такового рынка рассматри
ваемой недвижимости, описанная выше спец
ифика правовых отношений в отрасли, а также 
узкая специализация назначения улучшений  
делают принципы конкуренции и соот вет 
ст вия  практически незначимыми для опреде
ления стоимости рассматриваемой недвиж и
мости. П ринцип спроса и предлож ения  также 
следует применять здесь в достаточно узком  
смысле, он сводится к существованию у про
давца и у покупателя самостоятельных пред
ставлений о цене, принцип формирования ко
торых описан в разд. 2 .1 .

Достаточно ярко в отдельных случаях может 
проявляться принцип зависимост и , согласно 
которому стоимость объекта недвижимости под
вержена влиянию и сама влияет на стоимость 
других объектов в прилегающей местности. 
Естественно, это касается только тех случаев, 
когда другие объекты технологически являют
ся связанными с оцениваемым, а само понятие 
«рыночная среда» здесь применяется с большой 
долей условности.

Принцип изменения  имеет большое значение 
в определении стоимости интересующей нас не
движимости, поскольку текущие изменения 
экономических условий сильнейшим образом 
способны повлиять на ее стоимость. О таком вли
янии уж е упоминалось в разд. 2 .2 , и мы будем 
возвращаться к этому в дальнейшем.

2 .5 . Принцип наиболее эффективного 
использования

Ввиду узкой специализации рассматриваемой 
недвижимости определение варианта ее наилуч
шего использования может носить формальный 
характер. Хотя в ряде случаев (например, при 
оценке скважин в нефтегазодобыче) может быть 
сделан вывод о целесообразности смены назна
чения отдельных скважин с текущего основного 
(добыча углеводородов) на вспомогательное (на
гнетательные, наблюдательные и т.д.) или нао
борот, со вспомогательного на основное. Такая 
смена, хотя и осуществляется в пределах узкого 
отраслевого диапазона, в отдельных случаях мо
жет существенно отражаться на стоимости объ
ектов.

3. роль различных подходов в оценке 
недвижимости в недропользовании

3 .1 . Доходный объект недропользования 
и структура его стоимости

Для рассмотрения возможности использова
ния доходного подхода в оценке в недропользо
вании нам потребуется сначала определить не
кий целостный доходный объект, для которого 
существует возможность корректного прогнози
рования денежных потоков. Такой объект (назо
вем его условно «доходный объект недропользо
вания», или сокращенно ДОН) должен отвечать 
следующим главным требованиям:

-  конечный продукт, производимый ДОН, дол
жен иметь обоснованную рыночную стоимость;

-  в составе ДОН должны быть учтены все факто
ры производства, необходимые для осуществле
ния производства как единой технологической 
цепочки от извлечения полезного ископаемого до 
получения конечного товарного продукта в том 
месте и в том состоянии, как этого требуют усло
вия расчета выручки от реализации. Как прави
ло, имущество ДОН должно включать основной 
и вспомогательные элементы. Под основным 
элементом1 подразумевается объект имущества, 
играющий ключевую роль в функционирова
нии ДОН и определяющий его доходность. Срок 
экономической ж изни основного элемента, как 
правило, не должен быть меньше срока эконо
мической жизни самого ДОН. Вспомогательные 
элементы участвуют в обеспечении полной тех
нологической цепочки, при этом стоимость иму
щества ДОН может включать как полную стои
мость отдельных вспомогательных элементов, 
так и часть их стоимости, пропорционально доле 
их участия в функционировании ДОН;

-  все факторы производства (элементы) ДОН 
должны отвечать принципу сбалансированно-

1 Понятие «основной элемент» в данном случае близко к понятию «Primary Asset» (основной актив), введенному стандартом ф инансо
вого учета США FAS 144 «Accounting fo r the Im pairm ent or Disposal o f Long-Lived Assets» (Учет обесценения или отчуждения внеоборотных 
активов).

24 РОССИЙСКОЕ ОБЩЕСТВО ОЦЕНЩИКОВ



сти, т.е. находиться в том соотношении, которое 
обеспечивает максимальную (с учетом всех объ
ективно существующих проектных условий и 
ограничений) стоимость объекта;

-  доходный объект должен быть в максималь
ной степени независим и сам не должен оказы
вать кардинального влияния на возможность 
функционирования соседних объектов. Напри
мер, прекращение его эксплуатации должно 
быть возможно без необходимости остановки 
других ДОН. Если влияние изменений в функ
ционировании ДОН ограничивается только не
значительным изменением загрузки общих с 
соседними объектами вспомогательных элемен
тов и не приводит к убыточности этих объектов, 
можно пытаться рассматривать возможность его 
выделения. Если ж е подобные изменения кар
динально влияют на работу других объектов, не 
входящих в рассматриваемый ДОН, в том числе 
на эффективность работы их основных элемен
тов, выделение в такой конфигурации, скорее 
всего, невозможно.

Если оцениваемый доходный объект недро
пользования может являться лишь частью еди
ного проекта, то должна существовать возмож
ность корректного выделения его доходов, а 
также стоимости всех факторов производства, 
приходящихся на него. Выделяемый из едино
го проекта доходный объект недропользования 
должен отвечать принципу сбалансированности 
в той ж е мере, в которой и весь проект, из кото
рого он выделен.

В нефтедобыче, например, доходный объект 
недропользования может быть сформирован на 
базе так называемого эксплуатационного объек
та, т.е. участка недр, разработка которого рассчи
тывается как единый проект, с использованием 
единого комплекса оборудования и сооружений, 
функционирующих взаимосвязано. В то ж е вре
мя выделение ДОН на основе отдельно взятой 
добывающей скважины не всегда возможно, по
скольку как основной элемент ДОН она может не 
являться независимой в своей работе, если вхо
дит в состав эксплуатационного объекта, содер
жащего более одной такой скважины.

Следует обратить внимание, что понятие «до
ходного объекта недропользования» весьма 
схож е с понятием «единицы, генерирующей де
нежные средства», или просто «генерирующей 
единицы», которое вводится Международным 
стандартом финансовой отчетности (IAS) 36 
«Обесценение активов». В дальнейшем мы уви
дим, что не только это понятие, но и сама про
цедура оценки недвижимости в данном случае 
имеет сходство с последовательностью действий, 
описанной в этом стандарте, и это сходство не яв
ляется случайным.

Если доходный объект недропользования от
вечает вышеперечисленным требованиям, то 
его стоимость может быть рассчитана с исполь
зованием доходного подхода методом дисконти

рованных денежных потоков, а структура этой 
стоимости, с точки зрения затратного подхода 
и согласно принципу остаточной продуктивно
сти, будет являться суммой затрат на все факто
ры производства с отнесением оставшейся после 
их оплаты части доходов на стоимость рентных 
факторов. При предположении об абсолютной 
корректности результатов, получаемых обоими 
подходами, существует возможность записать 
вышеприведенное утверждение в виде равенства

Гдон -  Сул + Сдаиж + Сл + Сг.и + З0.с + АРТ + Р3, (1)

где V  — стоимость доходного объекта недро
пользования, определенная с использованием 
доходного подхода;
Сул — стоимость воспроизводства (замещения) 
улучшений земельных участков (зданий и соору
жений) в составе ДОН;
Сдвиж — стоимость воспроизводства (замещения) 
движимого имущества в составе ДОН;
Сл — стоимость права на добычу (лицензии) на 
оцениваемом объекте, определяемая как наибо
лее вероятные затраты на его приобретение с уче
том величины остаточных извлекаемых запасов, 
актуальной на дату оценки;
Сги — стоимость геологической информации, 
если она не вошла в стоимость лицензии, и про
ектных работ, определяемая как затраты на их 
создание за вычетом накопленного износа, кото
рый определяется, в частности, истощением (вы
работкой) запасов;
Зо с — затраты на создание собственных оборот
ных средств, необходимых для осуществления 
производственной деятельности ДОН;
ДРг — дополнительная стоимость горной ренты, 
не вошедшая в стоимость лицензии на добычу. 
При этом полная стоимость горной ренты Рг бу
дет определяться как сумма затрат на приобрете
ние лицензии и дополнительной стоимости гор
ной ренты Р = З + ДР ;г л г
Рз — стоимость земельной ренты или рыночная 
стоимость земельных участков.

Входящие в формулу (1) величины С и С■“! “ 1 1 г  j j \ / уЛ движ
вычисляют следующим образом.

Стоимость улучшений определяется затрата
ми на воспроизводство (замещение) улучшений, 
увеличенными на прибыль предпринимателя и 
уменьшенными на величину накопленного из
носа:

с ^ Е с з ^ . + ц . - и ^ к ,  (2)
;=1

где З ул . — затраты на воспроизводство (замеще
ние) улучшений .-го объекта недвижимости в со
ставе ДОН;
П. — прибыль предпринимателя .-го объекта не
движимости;
И — накопленный износ улучшений .-го объ-нак J J
екта недвижимости;
s. — доля участия i-го объекта обустройства в 
работе ДОН. Эта доля меньше единицы в том
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случае, если объект обустройства участвует в 
функционировании других объектов недрополь
зования, помимо рассматриваемого ДОН. В осно
ве принципов определения s. лежат те ж е прин
ципы, которые используются для разнесения 
доходов и затрат между центрами финансового 
учета в аналитическом учете.

Стоимость воспроизводства (замещения) дви
жимого имущества в составе ДОН

■̂'движ _  ^ (̂' д̂вижг м̂г д̂виж.накг )’ (3)
i=l

где З движ . — затраты на воспроизводство (замеще
ние) i-го объекта движимого имущества в составе 
ДОН;
Зм — затраты на доставку и монтаж i-го объекта 
движимого имущества в составе ДОН;
И . — накопленный износ i -го объекта дви-движ.нак i ^
жимого имущества.

3 .2 . Разделение доходов, приходящихся 
на горную и земельную ренты

Как правило, для добычи полезных ископае
мых выделяют земли лесного фонда, сельско
хозяйственного назначения. Промыслы обычно 
располагаются вдалеке от крупных населенных 
пунктов и их окрестностей, т.е. от тех мест, где 
для земли как для фактора производства присут
ствует признак ограниченности и, как следствие, 
появляется возможность рентных доходов. В то 
ж е время нельзя утверждать и обратное, т.е. что 
географическое расположение вообще никогда и 
никак не может влиять на стоимость добываю
щих предприятий. Расположение вблизи эко
номически развитых районов с большим населе
нием и хорошей инфраструктурой, безусловно, 
позволяет снизить затраты на добычу, что экви
валентно получению дополнительного дохода.

Применение доходного подхода дает нам воз
можность рассчитать стоимость ДОН с учетом 
всех будущих рентных доходов при их наличии. 
Однако прямой расчет доходов, приходящ их
ся на каждый рентный фактор по отдельности, 
представляет собой крайне сложную задачу. Для 
этого потребуется определить точку отсчета, т.е. 
задать те условия, при которых определяемый 
рентный фактор отсутствует. Для корректного 
расчета земельной ренты понадобится определить 
соответствующий уровень затрат для выбранных 
в качестве точки отсчета наихудших географо
экономических условий. По своему уровню это 
является глобальной задачей, выходящей дале
ко за рамки отдельных оценочных работ. Эта за
дача значительно усложняется еще и тем обстоя
тельством, что помимо географо-экономических 
условий существующие промыслы различаются 
одновременно и по многим геологическим и тех
нологическим характеристикам, которые влия
ют на наличие и величину горной ренты и на 
которые необходимо будет делать поправку при 
проведении таких расчетов. Достаточно приве

сти в пример даже такой показатель, как степень 
выработанности. Действующие вблизи развитых 
регионов добычные предприятия, как правило, 
разрабатывают месторождения на завершающих 
стадиях, что отрицательно влияет на доходность, 
в то время как более новые месторождения нахо
дятся в отдаленных от больших поселений и сла
бо освоенных регионах.

Существует, однако, одно важное обстоятель
ство, которое позволяет найти выход из этой 
трудной ситуации. Оно заключается в том, что, 
в отличие от объектов прав на добычу, граждан
ский оборот земельных участков не имеет столь 
существенных ограничений и поэтому как о на
личии, так и о величине земельной ренты можно 
судить, анализируя рынок земельных участков, 
сложившийся в районе расположения промыс
ла. Сам факт существования такого рынка явля
ется свидетельством наличия земельной ренты, а 
цены, складывающиеся на нем, свидетельствуют 
о ее величине. С учетом последнего заключения 
равенство (1) можно записать в следующем виде:
^дон = Сул + Сдвиж + С3 + Сл + Сги + 30С + ДРГ, (4)

где Сз — стоимость прав на земельные участки 
под объектом, рассчитанная методами сравни
тельного подхода на основе данных регионально
го рынка. При этом основными критериями для 
подбора аналогов среди земель, находящихся в 
рыночном обороте, являются:

-  доступность трудовых ресурсов, удаленность 
от крупных населенных пунктов;

-  рельеф и гидрогеологические свойства зе
мель, влияющие на возможность и стоимость 
возведения объектов недвижимости;

-  удаление от сетей энергоснабжения, автодо
рог федерального и местного значения;

-  затраты на транспортировку готовой продук
ции.

Общей особенностью оценки земельных участ
ков в недропользовании является то, что, в от
личие от традиционной недвижимости, земля 
может рассматриваться в меньшей степени или 
даже (в ряде случаев) вовсе не рассматриваться в 
качестве фактора производства, обеспечивающе
го рентный доход, поскольку эта роль переходит 
к другому фактору — недрам. Соответственно, 
стоимость земли в большей степени или полно
стью может ассоциироваться лишь с затратами, 
связанными с его привлечением. По этой причи
не подход к определению стоимости земельных 
участков под объектами недропользования на 
основе стоимости окружающих земель является 
вполне обоснованным.

В связи с тем, что время использования зе
мель под объекты недропользования ограничено 
сроком разработки месторождений, земельные 
участки под это назначение, как правило, не 
приобретаются в собственность, и видом оцени
ваемого права на землю является право времен
ного владения и пользования (аренды). Как по
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казывает практика оценки в нефтегазодобыче, 
в абсолютном большинстве случаев указанное 
право не имеет рыночной стоимости, поскольку 
арендатор в полном объеме несет затраты, свя
занные с пользованием земельными участками, 
в том числе и затраты на рекультивацию земель 
после завершения добычи.

3 .3 . Роль затратного, сравнительного 
и доходного подходов

Итак, стоимость ДОН в соответствии с принци
пом остаточной продуктивности имеет структу
ру, представленную правой частью равенства (4). 
Поскольку рентный доход от недропользования 
в соответствии с принципом экономического раз
деления не участвует в формировании стоимости 
недвижимого имущества ДОН, стоимость этого 
имущества всегда можно рассматривать с точки 
зрения затрат на его создание, т.е. как стоимость, 
рассчитанную в рамках затратного подхода.

Используя только доходный подход, не во всех 
случаях можно выделить из полученной на его 
основе стоимости VдОН стоимость недвижимости. 
Это невозможно сделать в том случае, если зна
чение ДРг > 0. Традиционно в оценке решается 
только обратная задача — определив стоимость 
улучшений в рамках затратного подхода и при
меняя технику остатка, можно определить сто
имость земельного участка (в нашем случае — 
права на добычу) как капитализированную стои
мость выделенных из общего денежного пото
ка будущих рентных доходов. Сравнивая ^ ОН с 
амортизированной величиной затрат на воспро
изводство (замещение) имущества ДОН, можно 
определить наличие и значение ДРг: если VДОН 
выше, разница будет образовывать ДРг. Если VдОН 
ниже амортизированных затрат на воспроизвод
ство (замещение), полученная отрицательная 
разница будет проявлением какого-либо из ви
дов износа (чаще всего — экономического уста
ревания), и она должна быть распределена меж 
ду элементами ДОН.

В условиях отсутствия рынка (а стало быть, 
и информации о сделках с объектами, которые 
могут рассматриваться как аналоги) применить 
методы сравнительного подхода непосредствен
но для определения стоимости оцениваемых объ
ектов чаще всего оказывается невозможно.

Таким образом, затратный подход является 
единственным подходом, применение которого 
для оцениваемой недвижимости будет методиче
ски корректно во всех случаях. Однако, как будет 
показано ниже, задача определения стоимости 
в рамках затратного подхода может оказаться 
весьма непростой, что объясняется сложностью  
расчета накопленного износа.

Поиск наилучшего решения так или иначе 
приводит нас к выводу о крайней желательности 
использования методов доходного подхода, кото
рый, хотя и не может служить самостоятельным 
подходом для определения стоимости рассматри

ваемого имущества, тем не менее способен сыграть 
важную роль в качестве инструмента для расчета 
накопленного износа. Однако данное преимуще
ство может быть реализовано лишь при наличии 
достоверных и квалифицированно подготовлен
ных проектных данных для построения финансо
вой модели, а это условие может быть соблюдено 
далеко не всегда. Все методы расчета износа, в ко
торых не используется доходный подход, являют
ся по своей природе косвенными, эмпирическими 
и менее точными. Их преимущество заключается 
в простоте расчета и использовании значительно 
меньшего количества исходных данных для по
лучения результата, чем того требует финансовая 
модель, что может оказаться решающим в усло
виях недостатка данных.

3 .3 .1 . Возможные подходы к  расчету
накопленного износа недвижимости 

в недропользовании
Главными особенностями работы ДОН яв

ляются исчерпаемость основного фактора про
изводства (запасов полезных ископаемых) и 
зависимость экономических параметров произ
водства от степени исчерпанности этих запасов. 
Поэтому при определении накопленного износа 
следует иметь в виду следующее.

1. Проведение расчета накопленного износа 
методом экономического возраста может быть 
невозможно в связи с трудностью корректно
го определения действительного возраста. Это 
объясняется тем, что уменьшение стоимости 
недвижимости ДОН во времени носит нелиней
ный характер ввиду особенностей внешних воз
действующих факторов. Действительный воз
раст вследствие этого не поддается визуальной 
экспертной оценке. Корректный учет внешних 
факторов может быть обеспечен только при при
менении метода разбивки накопленного износа 
на составляющие.

2. Принцип формирования составляющих на
копленного износа в части неустранимого фи
зического износа и экономического (внешнего) 
устаревания может несколько отличаться от та
кового для традиционной недвижимости. Так, 
если оставшийся срок физической жизни улуч
шений земельного участка как элемента ДОН ра
вен или превышает оставшийся срок экономиче
ской жизни ДОН, то неустранимый физический 
износ такого элемента будет замещаться состав
ляющей экономического устаревания. Эта со
ставляющая может быть рассчитана двумя вари
антами на основании одного из двух различных 
допущений:

1) стоимость улучшений уменьшается линей
но, пропорционально отношению отработанного 
времени к общему сроку экономической жизни  
ДОН, под которым понимается срок, за который 
будут добыты все извлекаемые запасы;

2) стоимость улучшений уменьшается пропор
ционально степени выработанности запасов, рас
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считываемой как отношение количества добытых 
на дату оценки полезных ископаемых к величи
не начальных извлекаемых запасов. Эта зависи
мость во времени может быть нелинейной.

Это означает, что понятие физической жизни  
элемента замещается понятием экономической 
ж изни ДОН, с которым рассматриваемый эле
мент представляет в данном понимании единое 
целое. Такое замещение возможно, поскольку 
величина неустранимого физического износа не 
оказывает значительного влияния на эксплуа
тационные характеристики недвижимости, 
которые поддерживаются за счет проведения 
текущ их ремонтов. Описанным способом рас
считывается лишь одна из составляющих нако
пленного износа, которую мы будем обозначать 
далее как Иэ1. В тех случаях, когда оставший
ся срок физической ж изни улучшений меньше 
оставшегося срока экономической жизни ДОН, 
вместо Иэ1 следует рассчитывать неустранимый 
физический износ. В дальнейшем изложении  
затраты на воспроизводство (замещение) эле
ментов ДОН, скорректированные на величину 
Иэ1 а также на величину устранимого физиче
ского износа и функционального устаревания 
(при их наличии), мы будем называть аморт и
зированным и зат рат ам и зам ещ ения .

3. По мере увеличения степени выработанности 
запасов, при изменении цен на сырье, инвести
ционной емкости проектов и других параметров 
экономические показатели добычи могут ухуд
шаться. В этом случае при расчете накопленного 
износа потребуется вводить дополнительные со
ставляющие, учитывающие эти обстоятельства. 
Основой для расчета таких составляющих может 
служить фактическая производительность (объ
ем добычи в единицу времени) или другие пара
метры, выступающие в качестве переменных, с 
которыми показатели экономической эффектив
ности добычного проекта имеют высокую кор
реляцию. По своей природе эта составляющая 
накопленного износа также будет являться эко
номическим устареванием, которое мы будем 
обозначать далее как Иэ2.

Для иллюстрации вышеперечисленных 
особенностей на рис. 1 -4  представлены 120 
модели оценки традиционной недвижи
мости и доходного объекта недропользо- Ю0 
вания в нефтедобыче.

Все графики построены по единому 80
-О

принципу. Они представляют собой еже- tО /Г/Л
годные результаты расчета стоимости 1 
моделируемых объектов доходным и за- £  
тратным подходами в течение всего срока 
их экономической жизни. Далее мы будем 20 
называть их соответственно доходной и за
тратной моделями. При этом для просто- 0 
ты и наглядности внешние экономические 
условия в моделях приняты неизменными 
и все модели выполнены в постоянных 
ценах. Устранимый физический износ и

мероприятия по его устранению в затратных мо
делях не учитывались, функциональное устаре
вание отсутствует.

Линия 1 на всех графиках представляет собой 
доходную модель, остальные линии — различ
ные варианты затратных моделей.

На рис. 1 представлена модель оценки объ
екта обыкновенной доходной недвижимости  
(земельный участок с улучш ениям и). Д оход  
от объекта постоянен (кроме 10-го года, когда  
проводится капитальный ремонт, сопровож да
ющ ийся заменой короткож ивущ их элементов, 
стоимостью примерно 5 % от затрат на вос
производство объекта) и формирует стоимость 
как улучш ений, так и земельного участка. В 
конце срока экономической ж изни объекта не
движ имости в доходной модели учитывается 
продаж а земельного участка как свободного, 
по цене приобретения. Стоимость земельного  
участка постоянна и показана на графике в 
качестве элемента затратной модели пунктир
ной линией. Ежегодные доходы , приносимые 
объектом, и затраты на его воспроизводство 
связаны через ставку доходности , используе
мую в качестве ставки дисконтирования при 
расчете методом дисконтированны х д ен еж 
ных потоков.

Линия 2 представляет собой затратную мо
дель, основанную на расчете накопленного изно
са по сроку экономической жизни.

Как видно из рис. 1, результаты вычисления 
по доходной и затратной моделям имеют сход
ную динамику изменения и близкие значения. 
Это иллюстрирует правильность выбранной 
концепции расчета накопленного износа (если 
бы была проведена корректировка действи
тельного возраста с учетом проведения ремон
та, линия затратной модели после проведения  
ремонта изогнулась бы в области 10-го года и 
более точно совпала бы с линией доходной мо
дели).

На рис. 2 -4  приведены модели оценки ДОН. В 
качестве основы для этих моделей использован 
эксплуатационный объект в нефтедобыче, про-
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рис. 1. Обычная доходная недвижимость
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ектные параметры которого являются 
достаточно типичными для выбран
ной отрасли и рассчитаны на осно
ве данных технико-экономического 
обоснования коэффициента извлече
ния нефти (ТЭО КИН). С целью упро
щения выбран проект, в котором все 
основные капитальные вложения 
произведены до начала эксплуата
ции, а также принимается допуще
ние, что нормативный срок службы 
всех элементов ДОН не меньше срока 
экономической жизни последнего. 
Срок экономической жизни ДОН ра
вен длительности проекта, в течение 
которого происходит добыча всех до
ступных к извлечению (извлекаемых) 
запасов.

Линия 1 доходной модели на всех 
рисунках имеет гиперболическую  
форму, которая является характер
ной для подобных проектов. Линии
2 на рис. 2 -4  представляют собой 
затратные модели (2) как значения 
амортизированных затрат замеще
ния с учетом экономического устаре
вания Иэ1, рассчитываемого по прин
ципу линейной амортизации. Линии
3 — затратные модели (3) как значе
ния амортизированных затрат заме
щения с учетом Иэ1 рассчитываемого 
по степени выработанности запасов. 
Линии 4 — затратные модели (4) с 
расчетом накопленного износа, учи
тывающего обе составляющие эконо
мического устаревания Иэ1 и Иэ2.

Как видно из взаимного располо
жения начальных точек линии 1 до
ходной модели и линий затратных 
моделей, показаны три возможных 
варианта: рис. 2 — проект высокоэф
фективен, рис. 3 — проект только оку
пает капитальные затраты, рис. 4 — 
проект не окупает капитальных за
трат. Напомним, что начальные точ
ки всех линий представляют собой 
результаты оценки объекта на начало 
первого года ввода в эксплуатацию. В 
отличие от модели оценки традици
онной недвижимости, где рентный 
доход формировал стоимость земель
ного участка, учитываемую в рам
ках затратного подхода, в затратных 
моделях ДОН дополнительная стои
мость ренты не учитывалась. Поэто
му для высокоэффективного проекта 
начальная точка доходной модели 
находится выше начальных точек 
затратных моделей. Для проекта на 
уровне окупаемости капитальных 
затрат (см. рис. 3) начальные точки

Годы

Рис. 2. Доходный объект недропользования (нефтедобыча). 
Высокоэффективный проект (NPV > 0)

Рис. 3. Доходный объект недропользования (нефтедобыча). 
Проект на грани окупаемости (NPV = 0)

Рис. 4. Доходный объект недропользования (нефтедобыча). 
Низкоэффективный проект (NPV < 0)
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линий всех моделей совпадают, а для проекта, 
не окупающего капитальных затрат (см. рис. 4) 
начальная точка доходной модели располагает
ся ниже начальных точек линий затратных мо
делей (2) и (3), не учитывающих составляющей 
экономического устаревания Иэ2.

Из графиков наглядно видно, что затратная 
модель (2), учитывающая только экономическое 
устаревание линейно по сроку экономической 
жизни ни в одном из трех случаев не отражает 
адекватно динамики изменения стоимости. Этот 
вывод можно сделать вследствие того, что начи
ная с 7-го года на рис. 2 и на протяжении всего 
периода на рис. 3 и 4 ее значения превышают зна
чения доходной модели. Поскольку в условиях 
наших демонстрационных примеров мы вправе 
принять предположение об «идеальной» досто
верности как финансовой модели, так и опреде
ленной в затратной модели величины капиталь
ных затрат без учета износов и устареваний, такое 
превышение теоретически невозможно и говорит 
о некорректности определения износа.

Несколько лучше в случае низкоэффективных 
проектов проявляет себя затратная модель (3) с 
расчетом экономического устаревания по степе
ни выработанности запасов. Однако все ж е пре
вышение над доходной моделью и там достаточ
но велико.

В затратной модели (4) при расчете накоплен
ного износа в качестве дополнительного параме
тра, учитывающего экономическое устаревание, 
был использован среднегодовой дебит добываю
щих скважин оцениваемого ДОН по нефти, т.е. 
количество нефти, извлекаемое в год в среднем 
из каждой добывающей скважины. Составляю
щая экономического устаревания рассчитыва
лась как отношение текущего значения среднего 
дебита к той величине начального дебита, кото
рая необходима, чтобы проект полностью окупил 
капитальные вложения (NPV  = 0). При этом на
копленный износ рассчитывался сложением Иэ1 
при линейной амортизации (модель (1)) и Иэ2:

И„ ■ 1 ■ 1-
э.ж у

D

А
(6)

где T  — фактически отработанное время с начала 
эксплуатации ДОН до даты оценки;
Тэж — срок экономической жизни ДОН (во всех 
моделях 20 лет);
D  — среднегодовой дебит скважин на текущий 
год расчета модели (дату оценки);
D0 — дебит окупаемости, т.е. величина началь
ного дебита скважин, необходимая, чтобы про
ект полностью окупил капиталовложения при 
заданной доходности на капитал. Условие, при
нимаемое в расчетах: при D /D 0 > 1 фактор уста
ревания отсутствует, поэтому значение этой дро
би принимают равным единице.

В отношении того, какой именно вариант 
расчета Иэ1 — с линейной амортизацией или

по степени выработанности запасов — явля
ется более предпочтительным с теоретической  
точки зрения, автор воздерживается от одно
значных рекомендаций, хотя склоняется к 
мнению, что вариант по сроку службы все ж е  
более корректен. Это соображение основано 
на том, что прямой смысловой связи между  
количеством запасов, степенью их выработан- 
ности и стоимостью недвижимости в составе 
ДОН существовать не должно. Эта связь про
является лишь опосредованно, через умень
шение приведенной стоимости будущ их до
ходов ДОН, на которое могут влиять как 
упомянутые факторы запасов, так и множество 
других. Например, отдача на вложенный капи
тал проекта в стадии выработанности запасов 
50 % может оказаться выше, чем у проекта с 
нулевой выработанностью запасов. Следова
тельно, пока стоимость будущ их доходов ДОН 
превышает стоимость его имущества, рассчи
танную на основе затрат замещ ения с примене
нием простой линейной амортизации, нет осно
ваний для выявления износов и устареваний с 
динамикой, опережающей линейную.

Как видно из рис. 2 -4 , затратная модель (4), 
показала наилучшую сходимость с доходной 
моделью. Особенно показательным является 
рис. 2, где эта модель демонстрирует общий под
ход к оценке имущества в недропользовании. 
До тех пор, пока в составе доходов присутствует 
рентная составляющая, никакие дополнитель
ные факторы, кроме линейной амортизации (и 
при необходимости -  функционального и устра
нимого физического износа), не включаются 
в расчет накопленного износа и он совпадает с 
линией 2 амортизированных затрат замещения. 
Когда рентный фактор сходит на нет, что соот
ветствует в модели достижению дебита окупае
мости, а на графике -  пересечению линии 1 и ли
нии 2, в расчет накопленного износа включается 
дополнительный фактор, приближающий дина
мику затратной модели к динамике доходной.

Недостатком описанного выше способа расчета 
накопленного износа в модели (4) является лишь 
то, что корректное значение дебита окупаемо
сти для рассматриваемого ДОН может быть по
лучено только при использовании полноценной 
финансовой модели этого объекта. Это означает 
проведение абсолютно того ж е объема работ, что 
и в рамках доходного подхода со всеми вытекаю
щими отсюда требованиями к объему и качеству 
исходной информации. Для того чтобы сущ е
ствовала возможность провести оценку в услови
ях отсутствия проектных данных, позволяющих 
выделить ДОН и разработать его финансовую  
модель, расчет должен быть проведен с исполь
зованием значения D0, полученного на основе 
информации о других проектах, максимально 
приближенных к условиям эксплуатации ДОН, 
содержащего оцениваемый объект недвижимо
сти. В случае, если доступные данные о дебите
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окупаемости близких по условиям проектов от
сутствуют, можно попытаться рассчитать Иэ2 
следующим образом:

и э2 =
V^h J

(7)

где Б н — средний начальный дебит скважин 
близкого по территориальным и геологическим 
условиям проекта, о котором достоверно извест
но, что он окупает капитальные затраты и явля
ется эффективным;
n — коэффициент торможения, который может 
принимать значения от 0 ,5  до 1.

Статистические данные, на основе которых 
имелась бы возможность определить значение 
коэффициента торможения, отсутствуют, можно 
лишь судить о качестве этой зависимости. Чем 
выше оценка эффективности проекта-аналога 
(высокое значение NPV, индекса прибыльности), 
тем ближе должно находиться выбранное значе
ние n к нижней границе, чем ближе значение 
N PV  такого проекта к нулевому значению (что 
означает лишь способность окупить капиталь
ные затраты), тем ближе к единице должно быть 
значение n . Конечно, степень достоверности та
кой оценки будет невысока. Однако не стоит за
бывать и о том, что использование финансовой 
модели в условиях дефицита данных и слишком 
большого количества вынужденных допущений 
может привести лишь к еще большей неопреде
ленности конечного результата.

3 .3 .2 . Последовательность проведения расчетов
при определении стоимости объекта оценки

На основе вышеизложенного материала ста
новится понятной последовательность основ
ных этапов расчетов при проведении оценки (эта 
последовательность приведена ниже). Следует 
отметить, что данная последовательность не 
является полноценной методикой, поскольку до
ведение ее до такого уровня требует отраслевой 
привязки с соответствующими корректировками 
и большей детализации, однако отражает общую 
логику проведения расчетов.

1. Расчет предварительной стоимости улучше
ний объекта оценки как затрат на воспроизвод
ство (замещение) этих улучшений, уменьшен
ных на величину внешнего устаревания Иэ1, или 
неустранимого физического износа в соответ
ствии с п. 2 разд. 3 .3 .1 , а также функционально
го устаревания при его наличии.

2. Выделение ДОН, в составе которого нахо
дится оцениваемый объект, и анализ признаков 
экономического устаревания его имущества, к 
которым можно отнести ухудш ение конъюнкту
ры на сырьевом рынке, превышение себестоимо
сти добычи и/или транспортных расходов над 
среднеотраслевыми значениями, низкие объемы 
добычи, малые и/или сильно выработанные за

пасы полезных ископаемых, капитальные затра
ты выше среднеотраслевых значений, а также 
другие возможные факторы.

3. В случае отсутствия признаков обесценения, 
описанных в п. 2, — расчет окончательной стои
мости улучшений путем вычитания из получен
ной стоимости затрат на проведение требуемого 
ремонта, т.е. величины устранимого физическо
го износа.

4. В случае присутствия признаков обесцене
ния — анализ полноты и качества данных с це
лью оценки возможности построения достаточно 
достоверной финансовой модели выделенного 
ДОН. Здесь возможны варианты:

а) при отсутствии возможности построения 
достоверной финансовой модели — применение 
косвенных методов расчета факторов внешнего 
устаревания Иэ2, корректировка предваритель
ной стоимости на величину данного фактора 
внешнего устаревания и выведение итогового 
результата путем корректировки на устранимый 
физический износ, описанной в п. 3;

б) при возможности построения финансовой 
модели ДОН:

i) расчет VдОН как стоимости ДОН с применени
ем доходного подхода;

ii) расчет амортизированных затрат замеще
ния имущества А ЗЗдОН в рамках затратного под
хода. Расчет данной величины проводится в со
ответствии с формулой АЗЗ„„„ = C + С + С +А ДОН ул з движ
+ С + С + З и п. 2 разд. 3 .3 .1 , т.е. без учета сол г.и о.с а п   ̂ v
ставляющей Иэ2 накопленного износа недвижи
мого имущества;

iii) сравнение результатов, полученных в п. 
4бi и 4бН, формирование вывода о наличии со
ставляющей внешнего устаревания Иэ2 (имеет 
место при VдОН < АЗЗдОН) и ее расчет по формуле

Иэ2 =
АЗЗдон дон

С уп +  С л +  С г.и

х100% ,

где С , С и С — соответственно стоимость вос-^ ул' л г.и
производства (замещения) улучшений в составе 
недвижимого имущества, стоимость лицензии 
на добычу, стоимость проекта и дополнительной 
геологической информации, полученные при 
расчете А ЗЗдОН в соответствии с п. 4бН;

iii) получение итоговой стоимости улучшений 
в составе объекта оценки путем корректировки 
на величину Иэ2 амортизированных затрат заме
щения улучшений объекта оценки, полученной 
в рамках расчетов в соответствии с п. 4бН.

5. Добавление к полученной стоимости улуч
шений стоимости прав пользования земельным 
участком (в случае ее наличия), рассчитанной 
согласно пояснениям, данным в разд. 3 .2 , Иэ2 не 
распространяется на земельные участки, если 
их стоимость должна быть определена для права 
собственности по стоимости граничащих с ними 
земель.
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Выводы
1. Объекты специализированной недвижимо

сти в недропользовании формируются по прин
ципам экономического разделения: права на 
недра отделены от прав на землю и улучшения. 
Такое разделение обусловлено государственной 
собственностью на недра, которая необходима 
для создания правовой основы системы законо
дательного регулирования в недропользовании.

2. Участие в гражданском обороте недр как 
объектов прав на добычу полезных ископаемых 
ограничено действующим законодательством, а 
в отрыве от этих прав свободный оборот объек
тов специализированной недвижимости в недро
пользовании не имеет экономического смысла. В 
связи с этим говорить о существовании рынка и 
рыночной стоимости такого рода недвижимости 
было бы некорректно. Скорее, определяемому 
виду стоимости отвечает содержащееся в ФСО № 
2 понятие инвестиционной стоимости. Однако, 
если искомая стоимость является по своей сути 
стоимостью в обмене, следует иметь в виду, что 
последняя должна учитывать как фактор спро
са, так и фактор предложения, что не характерно 
для инвестиционной стоимости.

3. Применение доходного подхода при оценке 
в недропользовании возможно только по отно
шению к целостному доходному объекту недро
пользования (Д О Н ), под которым понимает
ся комплекс, включающий в себя все факторы 
производства, необходимые для осуществления 
полной технологической цепочки добычи и реа
лизации. Эти факторы производства должны от
вечать принципу сбалансированности, а сам ДОН 
должен быть в значительной степени независим 
и не оказывать своей работой кардинального 
влияния на соседние объекты, чтобы имелась 
возможность корректного выделения приходя
щихся на него доходов и расходов.

4. Согласно вышеупомянутому принципу 
экономического разделения, рентный доход от 
добычи полезных ископаемых не может быть 
ассоциирован с правом собственности на не
движимость в составе доходного объекта недро
пользования. В то ж е время отсутствие у земли 
на лицензионных участках как у фактора про
изводства свойства ограниченности может не 
создавать условий для формирования рентных 
доходов, которые связаны с владением и поль
зованием землей.

5. В связи с изложенным в предыдущем пун
кте, а также в соответствии с принципом остаточ
ной продуктивности стоимость недвижимости 
в составе доходного объекта недропользования 
представляет собой затраты на воспроизводство 
или замещение улучшений земельных участ
ков, увеличенные на прибыль предпринимателя

и уменьшенные на сумму накопленного износа. 
Земельные участки будут обладать рыночной 
стоимостью, если существуют признаки сущ е
ствования рынка земли в районе расположения 
лицензионных участков. В этом случае стои
мость земельных участков может быть опреде
лена на основе стоимости граничащих с ними 
земель. Данный подход обоснован тем, что роль 
рентообразующего фактора производства в не
дропользовании переходит от земли к праву на 
разработку недр. Поскольку основным видом 
права на земельные участки в недропользовании 
является право аренды, чаще всего оно не имеет 
рыночной стоимости.

6. Расчет износа недвижимого имущества, ис
пользуемого при добыче полезных ископаемых, 
является сложной комплексной задачей, по
скольку обесценение этого имущества определя
ется сразу несколькими факторами: времени, ис
черпания запасов, изменяющейся себестоимости 
добычи, капиталоемкости добычного проекта. В 
каждом конкретном случае требуется построение 
адекватных моделей расчета износа, которые, 
с одной стороны, позволяли бы учитывать все 
факторы обесценения, а с другой — не допуска
ли бы дублирования в учете этих факторов, при
водящего к занижению стоимости имущества. 
При этом способы расчета накопленного износа 
несколько отличаются от принятых в обычной 
недвижимости.

7. Доходный подход не может применяться 
при оценке недвижимости в недропользовании 
как самостоятельный. Тем не менее при условии 
наличия достаточного количества информации, 
позволяющей считать результаты финансового 
моделирования достоверными, его применение 
в ходе оценки весьма желательно с целью воз
можной корректировки результатов расчета 
накопленного износа в рамках затратного под
хода. Это объясняется тем, что все методы рас
чета износа без применения доходного подхода 
являются по своей природе косвенными, эмпи
рическими и недостаточно точными. Результат 
доходного подхода может выявить дополнитель
ные факторы обесценения, учесть которые в рам
ках затратного подхода не удалось. Особенность 
применения результата доходного подхода за
ключается в необходимости сравнения получен
ной стоимости с величиной амортизированных 
затрат замещения (АЗЗ) имущества ДОН и фор
мировании вывода о наличии дополнительной 
составляющей экономического устаревания, не 
учтенной при расчете АЗЗ.

Автор статьи надеется, что представленный 
материал будет полезен оценщикам, и просит на
правлять отзывы о статье на адрес электронной 
почты dmkt@ yandex.ru.
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