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В последние годы в системе недрополь�
зования все большее внимание стало уде�
ляться стоимостным оценкам месторожде�
ний полезных ископаемых. Оценка стои�
мости запасов полезных ископаемых не яв�
ляется самоцелью, и ее задачей должны
быть повышение уровня рациональной
эксплуатации месторождений, учета ее не�
посредственного влияния на инвестицион�
ную привлекательность территории, раз�
мера привлеченных инвестиций, оценка
стоимости добывающих предприятий (биз�
неса) и котировка стоимости их акций. Госу�
дарство как собственник недр также заин�
тересовано в определении ценности место�
рождений потому, что на основе этих оце�
нок должна строиться политика платного
недропользования. 

Оценке подлежат объекты как распреде�
ленного, так и нераспределенного фондов
недр. К основным характеристикам, опреде�
ляющим значимость производимых оценок,
следует отнести прогнозируемую потреб�
ность в том или ином виде сырья, его запа�
сы, горно�геологические условия залегания,
технологические свойства сырья и др. 

Основной особенностью месторождений
является то, что объектами оценки могут
выступать запасы минеральных ресурсов и
отдельные материальные объекты в преде�
лах участков недр или месторождений по�
лезных ископаемых в целом, а также комп�
лекс прав пользования недрами.

Месторождение как объект оценки может
рассматриваться с двух позиций: 

• как отдельный объект или участок
недр, содержащий запасы определенного

вида полезных ископаемых, права пользо�
вания которыми являются составной
частью активов горного предприятия (сырь�
евые активы); 

• как имущественный комплекс, в состав
которого входят земля, недра, здания, со�
оружения, права пользования и т. д. 

В соответствии с отечественным законо�
дательством участки недр (недра) находятся
в собственности Российской Федерации.
Владение, пользование и распоряжение – в
ведении Российской Федерации и ее субъек�
тов. Добытые из недр полезные ископаемые
могут находиться как в федеральной госуда�
рственной собственности, так и в собствен�
ности субъектов Российской Федерации, а
также муниципальной, частной и иных фор�
мах собственности. Пользование участками
недр физическими и юридическими лицами
производится на основании специальных
разрешительных документов – лицензий,
выдаваемых на геологический или горный
отвод в бессрочное или срочное пользова�
ние до 25 лет. Кроме того, они могут отчуж�
даться или переходить от одного лица к дру�
гому в той мере, в какой их оборот допуска�
ется федеральными законами. Права поль�
зования недрами государство может переда�
вать субъектам предпринимательской дея�
тельности независимо от форм собственнос�
ти, в том числе юридическим лицам и граж�
данам других государств, если законода�
тельством России они наделены правом за�
ниматься соответствующим видом деятель�
ности. Поэтому, оценивая месторождение,
надо четко определить, что оценивается пра�
во собственности государства или право
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пользования добывающей компании. В пер�
вом случае оценка недр аналогична оценке
стоимости фригольда или безусловного пра�
ва собственности. Во втором случае оценка
недр аналогична оценке стоимости лизголь�
да, который представляет оценку стоимости
интереса арендатора или иного пользовате�
ля и определенную продолжительность, нап�
ример 25, 60, 99 лет и т. д. [1]. Стоимость
лизгольда определяется стоимостью интере�
са арендатора, создаваемого условиями до�
говора аренды, а не правом собственности
на недвижимость. Согласно Европейским
стандартам оценки «интерес аренды ограни�
чивается условиями конкретного соглаше�
ния об аренде, его срок истекает через уста�
новленное время и может допускать разук�
рупнение или сдачу в субаренду другим сто�
ронам» [1].

Права пользования месторождениями яв�
ляются нематериальными активами горных
компаний. Согласно Европейским стандар�
там оценки к нематериальным активам от�
носятся активы, которые проявляют себя
своими экономическими свойствами – не
обладают физической субстанцией, дают
права и привилегии их собственнику, обыч�
но генерируют доходы для их собственника. 

В случае с месторождениями нематери�
альными активами горных компаний явля�
ются права пользования ими, вытекающи�
ми из лицензий. Соответственно, оценка
стоимости права пользования месторожде�
нием с экономических позиций представля�
ет собой оценку стоимости дохода, прино�
симого использованием месторождения за
вычетом всех издержек, а также нормы от�
дачи на вложенный капитал и нормы возме�
щения капитала (амортизации). 

Активы подобного типа классифицируют�
ся международными и европейскими стан�
дартами оценки как неосязаемое имущест�
во, принадлежащее их собственнику, а эко�
номическими аналитиками они обычно рас�
сматриваются как основной актив компании.
Стоимость активов подобного типа преиму�
щественно оценивается с использованием
доходного подхода, который предусматри�
вает установление стоимости неосязаемого
актива или интереса в собственности на не�
осязаемый актив путем расчета приведен�

ной к текущему моменту стоимости ожида�
емых выгод. 

Для определения стоимости прав пользо�
вания можно рекомендовать следующий
алгоритм расчета:

1) стоимость прав пользования место�
рождениями определяется по доходу, кото�
рый генерируется собственно недрами; 

2) стоимость прав пользования рассчиты�
вается как разность между стоимостью
предприятия (бизнеса) и стоимостью мате�
риальных активов, т. е. выделяется как
часть стоимости предприятия в виде его не�
материальных активов из общей стоимости
предприятия.

В первом случае применяются метод дис�
контированных денежных потоков, метод
капитализации по расчетной модели и ме�
тод реальных опционов.

Во втором случае определяется стои�
мость предприятия (бизнеса) методом пря�
мой капитализации и из нее вычитается
стоимость чистых активов.

Стоимость чистых активов определяется
с использованием затратного подхода, как
скорректированная сумма всех активов
предприятия.

При оценке рыночной стоимости место�
рождений полезных ископаемых или участка
недр (права пользования недрами), как пра�
вило, используются методы доходного под�
хода. Методы затратного и сравнительного
подходов имеют ограниченное применение
для получения промежуточных результатов.
Это связано с тем, что:

а) затратный подход по своему экономи�
ческому содержанию не подходит для оцен�
ки рыночной стоимости прав пользования
минеральными ресурсами, т. к. они неру�
котворны и не могут быть воспроизведены
человеком. В то же время затратный под�
ход может быть использован для оценки
стоимости бизнеса в части оценки матери�
альных активов горнорудного предприятия
(зданий, строений, сооружений, оборудова�
ния и т. д.) и капитализированных затрат на
подготовку и освоение месторождения, яв�
ляющихся составным элементом расчетов,
проводимых методами доходного подхода.
Если применять затратный подход букваль�
но и оценивать месторождения по затратам
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на освоение и добычу, как это, собственно,
и делалось раньше в соответствии с основ�
ными постулатами трудовой теории стои�
мости и концепцией Струмилина [2], то мы
будем получать более высокую оценку для
менее экономически доступных и привлека�
тельных месторождений (затрат больше),
чем для более доступных месторождений
(затрат меньше). Иными словами, более
ценный объект будет получать меньшую
оценку стоимости;

б) сравнительный подход для оценки сто�
имости права пользования месторождени�
ем в настоящее время в России не приме�
няется из�за отсутствия сделок с объекта�
ми�аналогами. В международной практике
оценки также считается, что каждое место�
рождение уникально, поэтому прямое срав�
нение имущественных сделок с месторож�
дениями полезных ископаемых или права�
ми пользования ими в общем случае непри�
менимо [3].

Согласно «Стандартам оценки, обяза�
тельным к применению субъектами оценоч�
ной деятельности» доходный подход – это
«… совокупность методов оценки стоимос�
ти объекта оценки, основанных на опреде�
лении ожидаемых доходов от объекта оцен�
ки» [4].

Применение доходного подхода к место�
рождениям или правам пользования ими
предусматривает:

• определение времени получения дохо�
да – срока отработки месторождения или
действия лицензии;

• составление прогноза будущих дохо�
дов – величины чистого операционного до�
хода по годам эксплуатации месторождения;

• оценку риска, связанного с получением
доходов, – аналогично другим объектам
недвижимости плюс риск неподтверждения
запасов и риск сложности геологического
строения;

• определение ставки дисконтирования
и коэффициента капитализации – анало�
гично другим объектам недвижимости;

• определение суммы текущей стоимос�
ти – аналогично другим объектам недвижи�
мости.

Оценка рыночной стоимости месторож�
дения или прав пользования им с примене�

нием доходного подхода может проводить�
ся посредством следующих методов:

• капитализации (прямой и по расчетным
моделям); 

• дисконтированных денежных потоков;
• реальных опционов.

Метод дисконтированных денежных
потоков (ДДП)

Оценка стоимости объектов недвижимос�
ти в недропользовании с применением ме�
тода ДДП в значительной мере зависит от
выбранного и обоснованного размера дис�
конта, т. к. месторождения полезных иско�
паемых эксплуатируются достаточно про�
должительный период времени (до 15 и бо�
лее лет). За длительный период времени
(от 1 года до 30 лет) ставка дисконта умень�
шается от 4 до 16 раз.

Например, исходя из практики оценки
для месторождений золота нами рекомен�
дуется ставка дисконта 8–10 процентов,
включая:

• безрисковую ставку – 4–5 процентов,
• поправку на низкую ликвидность –

1 процент,
• поправку на инвестиционный менедж�

мент – 0,5–1 процент,
• размер (мощность) предприятия –

0,5–1 процент,
• сложность геологического строения

месторождений рудного золота – 1–2 про�
цента,

• отсутствие инфраструктуры – 0,5–1 про�
цент [5].

Практически любое месторождение полез�
ных ископаемых имеет свой «жизненный
цикл», т. е. период времени до выхода на про�
ектную мощность добычи полезного ископае�
мого, период стабильной работы по добыче
полезного ископаемого, период затухающей
добычи. Расчеты показывают, что в большин�
стве случаев срок окупаемости капитальных
вложений и выход на доходный уровень
эксплуатации месторождения приходится на
период выхода на стабильную добычу полез�
ного ископаемого или непосредственно на пе�
риод стабильной добычи. Начиная с года,
последующего за годом окупаемости капи�
тальных вложений, исчезает риск невозврата
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вложенных средств, т. е. в ставке дисконта
может исключаться одна из ее составляю�
щих – безрисковая ставка. Начиная с года,
последующего за годом начала окупаемости
капитальных вложений, ставка дисконта
должна меняться, уменьшаясь на величину
безрисковой ставки. Расчеты показывают, что
применение дискретного дисконтирования по�
тока реальных средств увеличивает реальную
стоимость месторождения в 1,5–1,9 раза.

По нашему мнению, применение предлага�
емого методического подхода к формирова�
нию ставок дисконтирования для оценки сто�
имости месторождений полезных ископае�
мых на основе дискретного дисконтирования,
связанного с учетом начала окупаемости ка�
питальных вложений и выхода на стабильный
объем добычи, позволит значительно повы�
сить надежность оценки месторождений.

При прогнозировании денежного потока
от реализации минерального сырья также
необходимо учитывать:

• изменение уровня цен на минеральное
сырье на мировых рынках;

• издержки и себестоимость добычи ми�
нерального сырья;

• «жизненный цикл» месторождения.
Издержки, приводящие к фактической

рентабельности предприятия (рентабельнос�
ти, рассчитанной по данным бухгалтерского
баланса), как правило, в расчетах не должны
приниматься во внимание, т. к. они отража�
ют стоимость при существующем использо�
вании имущества. Поскольку в расчетах ры�
ночной стоимости объекта оценки должны
использоваться данные о затратах, соответ�
ствующих наиболее эффективному исполь�
зованию, то при прогнозировании денежного
потока по месторождениям целесообразно
принимать значение издержек, обеспечива�
ющее выполнение этого принципа [5].

Пример расчета месторождения с ис�
пользованием метода дисконтированных
денежных потоков представлен в таблице 1.

Метод капитализации по расчетным
моделям

В некоторых случаях, когда известны запасы
добываемого сырья, а затраты на его добычу и
объем годовой добычи являются величинами

постоянными, например оценивается уже осва�
иваемое месторождение, возможно примене�
ние метода капитализации ожидаемого дохода
по расчетным моделям. Метод капитализации
по расчетным моделям представляет собой ме�
тод определения стоимости, при котором доход
за один год преобразуется в стоимость по нор�
ме отдачи на капитал с использованием фор�
мул, заменяющих технику суммирования дис�
контированных денежных потоков по годам
проекта. Этот метод заключается в расчете
дисконтированного денежного потока с посто�
янной величиной дохода за определенный пе�
риод времени по математическим формулам.

Для определения стоимости месторожде�
ния (прав пользования месторождением) с
известным сроком эксплуатации и ожида�
нием постоянного объема добычи по годам
применяется выражение [6]: 

или

где V – стоимость месторождения; 
I – ожидаемый среднегодовой доход; 
е – ставка дисконтирования; 
Т – период освоения месторождения. 

Математическое упрощение этого выра�
жения приводит к формуле:

Применение этой формулы заменяет про�
цедуру построения денежного потока рас�
четом величины стоимости по формуле с
известными постоянными параметрами.

Величина ожидаемого среднегодового
дохода определяется как:

I = (B – С) × Д,

где B – рыночная стоимость минерально�
го сырья;

С – годовые эксплуатационные издержки.
Д – годовой объем извлекаемого сырья. 
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Приведенные формулы описывают оцен�
ку месторождения с использованием доход�
ного подхода как бизнеса, т. к. осваиваемое
месторождение или рудник является еди�
ным объектом недвижимости, включающим
не только запасы полезного ископаемого,
но и горное оборудование, которые, так же
как и недра, генерируют доход.

Однако в некоторых случаях требуется
оценка собственно недр или прав, дающих
возможность получать доход от их эксплуа�
тации. В этом случае, по нашему мнению,
необходимо определить доход, генерируе�
мый собственно месторождением (правом
пользования им), а затем эту величину ка�
питализировать по приемлемой норме от�
дачи. Для этого необходимо из общего до�
хода вычесть часть дохода, приходящуюся
на вложенный капитал в виде горного обо�
рудования, т. е. произвести распределение
получаемого дохода по элементам активов
предприятия. Здесь применяется традици�
онная техника остатка, согласно которой
величина дохода, генерируемого землей, в
данном случае – недрами, уменьшается на
величину дохода, приписываемую капита�
лу. И тогда формула оценки стоимости
собственно месторождения или стоимости
прав пользования им принимает следую�
щий вид: 

где V – стоимость права пользования
месторождением; 

I – ожидаемая среднегодовая прибыль;
КK – коэффициент капитализации для

горного оборудования;
VB – стоимость горного оборудования;
e – ставка дисконтирования; 
Т – период освоения месторождения.

Величина (I – KK × VB) представляет со�
бой остаточный доход, генерируемый
собственно недрами, после вычитания из
прибыли ее части, образующейся за счет
оборудования и основных средств. При�
быль, приходящаяся на горное оборудова�
ние (основные средства или улучшения) оп�

ределяется согласно теории оценки как
сумма нормы прибыли на вложенный капи�
тал (основные средства или улучшения) и
фонда возмещения капитала. Эта величина
рассчитывается умножением стоимости ос�
новных средств на коэффициент капитали�
зации для горного оборудования (КK).

Например, цена реализации золота опре�
делена в 11,4 долл. США/г., среднегодовые
издержки равны – 9,7 долл. США/г. Тогда
ожидаемый среднегодовой доход равен:

I = (В – С) × Д = (11,4 – 9,7) долл. США/г. ×
× 4 396 кг × 1 000 г./кг = 7 473 200 долл. США
или округленно 7,473 млн долл. США.

Допустим, что стоимость горного обору�
дования равна 17,943 млн долл. США. 

Коэффициент капитализации для горно�
го оборудования принимается равным 0,11
(норма отдачи на капитал в размере 8 про�
центов плюс фонд возмещения в размере
3 процентов).

Годовая прибыль, приходящаяся на гор�
ное оборудование, составляет 17,943 млн
долл. США × 0,11 = 1,973 млн долл. США. 

Отсюда годовая прибыль, генерируемая
недрами (запасами золота), или величина
(I – KK × VB), составляет: 7,473 – 1,973 =
= 5,499 млн долл. США.

Ставка дисконтирования принимается
равной норме отдачи на капитал, опреде�
ленной в 8 процентов. 

Период освоения месторождения прини�
мается равным 20 годам исходя из данных
об имеющихся запасах и среднегодового
объема добычи.

Отсюда рыночная стоимость права поль�
зования оценки рассчитывается как:

Метод прямой капитализации

Метод прямой капитализации представ�
ляет собой метод оценки стоимости доход�
ного актива, основанный на прямом преоб�
разовании наиболее типичного и устойчи�
вого дохода в стоимость путем деления его
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на коэффициент капитализации. Он наибо�
лее подходит для оценки месторождения
как бизнеса при условии, что сохраняются
стабильные условия использования место�
рождения, постоянная величина дохода, от�
сутствие первоначальных инвестиций и од�
новременный учет возврата капитала и до�
хода на капитал, т. е. денежный поток одно�
го года может служить характеристикой де�
нежных потоков всех последующих лет. 

По методу прямой капитализации оценка
бизнеса определяется делением годового
денежного потока, равного годовой чистой
прибыли, на соответствующий коэффици�
ент капитализации. 

Общая формула оценки месторождения
методом прямой капитализации имеет сле�
дующий вид:

V = (В – С) / КK,

где В – валовой доход от реализации ми�
нерального сырья;

С – издержки по добыче минерального
сырья;

КK – коэффициент капитализации.

Величина В может быть определена, как
[7, 8]:

B = [(ЦЭБ × У – ЭПБ × Г) × ДЭ + ЦВ × ДВ] × А,

где ДЭ – добыча на экспорт, т;
ДВ – добыча полезного ископаемого, ос�

тавляемого внутри страны, т;
ЦЭБ – экспортная базовая цена, определя�

ющаяся по среднегодовым данным за пред�
шествующий период (или проекту цены, за�
ложенному в расчет доходов федерального
бюджета на соответствующий год); 

ЦВ – внутренняя цена;
ЭПБ – экспортная пошлина, определяю�

щаяся по среднегодовым данным за пред�
шествующий период; 

Г – коэффициент изменения уровня экс�
портных пошлин; 

У – коэффициент изменения уровня ми�
ровых цен:

где ЦФИ – значение фактической экспорт�
ной цены на момент оценки;

А – среднее содержание металла в руде, кг;

Приведем пример расчета стоимости зо�
лоторудного месторождения и прав пользо�
вания им.

Расчет производится по формуле:

V = (В – С) × (1 – 0,24) × ДК/КК,

где V – стоимость месторождения;
В – цена реализации золота, долл. США /г.;
С – издержки по добыче золота, долл.

США /г.;
0,24 – ставка налога на прибыль; 
Д – прогнозируемый годовой объем до�

бычи, кг;
КК – коэффициент капитализации.

Средняя добыча в год – 4 000 000 г. 
Цена реализации золота – 10,0 долл. США/г.
Средние издержки – 8,0 долл. США/г.
Коэффициент капитализации равен 0,11

(норма отдачи на капитал в размере 8 про�
центов плюс фонд возмещения в размере
3 процентов).

Отсюда:
V = (10,0 – 8,0) × (1 – 0,24) × 4 000 000/ 0,11 =

= 55 272 727 долл. США.
Полученная величина представляет со�

бой рыночную стоимость предприятия, рас�
считанную с использованием доходного
подхода. Для того чтобы определить стои�
мость собственно прав пользования, из
этой величины надо вычесть стоимость
чистых активов предприятия, рассчитанных
без учета стоимости его нематериальных
активов. 

Стоимость чистых активов составляет
0,4 млн долл. США. Отсюда рыночная стои�
мость объекта оценки равна:

55,3 – 0,4 = 54,9 млн долл. США.

Стоимостная оценка запасов полезных
ископаемых, а также прав пользования
ими применительно к различным природ�
ным, горно�геологическим условиям и
инфраструктурным особенностям позво�
лит: 
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• определить стоимость месторождения
как объекта недвижимости и, соответствен�
но, капитализацию акций компании;

• создать экономическую основу для
купли�продажи компаний и прозрачный ме�
ханизм для передачи месторождений в
аренду, концессию и т. п.;

• задействовать механизм более полно�
го изъятия горной ренты;

• определить на момент оценки реаль�
ные извлекаемые запасы полезных ископа�
емых и обеспечить контроль за их рацио�
нальной отработкой.
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***
О новом Градостроительном кодексе Российской Федерации

Продолжение

В случае положительного заключения по результатам государственной экспертизы проектной докумен�
тации может быть выдано разрешение на строительство, которое даст застройщику право осуществлять
строительство, реконструкцию объектов капитального строительства, а также их капитальный ремонт.
Кстати, согласно Федеральному закону от 29.12.2004 

№ 191�ФЗ с 1 января 2010 года выдача разрешений на строительство не будет осуществляться при от�
сутствии правил землепользования и застройки, за исключением строительства, реконструкции, капи�
тального ремонта объектов капитального строительства на земельных участках, на которые не распрост�
раняется действие градостроительных регламентов.

Кодексом определен исчерпывающий перечень документов, которые должны быть представлены заст�
ройщиком в уполномоченные органы для получения разрешения на строительство, в число которых вхо�
дят: правоустанавливающие документы на земельный участок, градостроительный план земельного
участка; положительное заключение государственной экспертизы проектной документации; согласие всех
правообладателей объекта капитального строительства в случае реконструкции такого объекта; поясни�
тельная записка к объекту и разрешение на отклонение от предельных параметров разрешенного строи�
тельства. После проведения проверки представленных документов, на которую отведено 10 дней, выдает�
ся разрешение на строительство на срок, предусмотренный проектом организации строительства объекта
капитального строительства. Разрешение на индивидуальное жилищное строительство выдается на де�
сять лет.

В процессе строительства, реконструкции, капитального ремонта лицом, осуществляющим строитель�
ство, проводится строительный контроль, который включает в себя не только контроль качества выполня�
емых работ, но и контроль за безопасностью строительных конструкций и участков сетей инженерно�тех�
нического обеспечения, а также за соответствием указанных работ, конструкций и участков сетей требо�
ваниям технических регламентов и проектной документации.

Продолжение см. на стр. 87.


