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Ñåìèíàð № 16 

 
êîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå 
òåõíîëîãè÷åñêèõ ðåøåíèé ïî 

ýôôåêòèâíîé îòðàáîòêå çàïàñîâ ãåî-
ñòðóêòóð äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ íà 
ïðèíöèïàõ, èçëîæåííûõ â «Ìåòîäè÷å-
ñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïî îöåíêå ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è 
èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ», óò-
âåðæäåííûõ Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìè-
êè ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, 
Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòåòîì ÐÔ ïî 
ñòðîèòåëüíîé, àðõèòåêòóðíîé è æè-
ëèùíîé ïîëèòèêå [1]. Îñíîâó «Ìåòîäè-
÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé...» ñîñòàâëÿþò: 

• ìîäåëèðîâàíèå ïîòîêîâ ïðî-
äóêöèè, ðåñóðñîâ è äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (ãîðè-
çîíòà ðàñ÷åòà); 

• îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ýôôåêòà ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ îæè-
äàåìûõ èíòåãðàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ è çà-
òðàò; 

• ïðèâåäåíèå â ðàñ÷åòàõ îæè-
äàåìûõ ðàçíîâðåìåííûõ äîõîäîâ è 
ðàñõîäîâ ê óñëîâèÿì èõ ñîèçìåðèìî-
ñòè ïî ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè â íà-
÷àëüíîì ïåðèîäå ñ èñïîëüçîâàíèåì 
ïðîöåäóðû äèñêîíòèðîâàíèÿ; 

• àíàëèç òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ 
ðûíêà óãëåé; 

• ó÷åò íåîïðåäåëåííîñòåé è 
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì 
ïðîåêòà. 

Áàçîâûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçà-
òåëÿìè, èñïîëüçóåìûìè ïðè  îöåíêå 
ðåøåíèé ïî ýôôåêòèâíîé îòðàáîòêå 
çàïàñîâ ãåîñòðóêòóð ïðè îñâîåíèè 
ìåñòîðîæäåíèÿ è áàëàíñîâîé ïðè-
íàäëåæíîñòè åå çàïàñîâ, ÿâëÿþòñÿ [2]: 
ÄÏ – äåíåæíûé ïîòîê, èëè Cash Flow 
(CF); Å – ñòàâêà (íîðìà) äèñêîíòèðî-
âàíèÿ; ×ÄÄ – ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàí-
íûé äîõîä îò ýêñïëóàòàöèè, èëè ÷èñ-
òàÿ ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü Net 
Present Value (NPV); ÈÄ – èíäåêñ äî-
õîäíîñòè, èëè Profitability Index (PI); 
ÂÍÄ – âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, 
èëè âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëè 
Internal Rate of Return (IRR). Âàæíåé-
øèì ïîêàçàòåëåì îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûé 
ïîòîê − äâèæåíèå íàëè÷íûõ ñðåäñòâ, 
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (ïðè-
òîê) è ðàñõîäîâ (îòòîê) ïðè ñòðîè-
òåëüñòâå è ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäå-
íèÿ, èëëþñòðèðóþùåå ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû îò âîçìîæíîé ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà. 

Ïðè ðàñ÷åòå äåíåæíîãî ïîòîêà â 
ïåðâóþ î÷åðåäü îïðåäåëÿåòñÿ íàëî-
ãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü êàê ðàçíîñòü 
ìåæäó ñòîèìîñòüþ òîâàðíîé ïðîäóê-

Ý 
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öèè è ýêñïëóàòàöèîííûìè çàòðàòàìè ñ 
ó÷åòîì âñåõ íàëîãîâ è ïëàòåæåé, ïî-
ãàøàåìûõ èç âàëîâîé ïðèáûëè. Ïðè-
âåäåíèå ðàçíîâðåìåííûõ çàòðàò è äî-
õîäîâ ê íà÷àëüíîìó ïåðèîäó îöåíêè 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì 
ïðîöåäóðû äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ 

tq  îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå: 
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ãäå −E ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, äîëè 
åä.; −t íîìåð ðàñ÷åòíîãî ãîäà. 

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ 
èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü â ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ðàñ÷åòàõ ïî îïðåäåëåíèþ äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, 
òàê êàê ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü «÷èñòóþ» 
ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü îáúåêòà. 

Äèñêîíòèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ ÷àùå âñåãî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî 
ïðèåìëåìîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 
â ðàçìåðàõ 10 è 15 %. 

«×èñòûé» äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä 
(×ÄÄ), èëè «÷èñòàÿ» ñîâðåìåííàÿ 
ñòîèìîñòü îáúåêòà (NPV) äëÿ ïîñòî-
ÿííîé íîðìû äèñêîíòèðîâàíèÿ ( constE ) 
âû÷èñëÿåòñÿ êàê ñóììà ïðèâåäåííûõ ê 
íà÷àëüíîìó ýòàïó îöåíêè âñåõ äîõî-
äîâ îò ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ 
çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä. Âåëè÷èíà 
×ÄÄ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 
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ãäå −tÖ ñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé 
ïðîäóêöèè (âûðó÷êà ïðåäïðèÿòèÿ) â t-
îì ãîäó; tÇ - ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðà-

òû, ïðîèçâîäèìûå â t-îì ãîäó; tÀ  − 
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ïðîèç-
âîäèìûå â t-îì ãîäó; T – ðàñ÷åòíûé 
ïåðèîä (â îáùåì ñëó÷àå îò íà÷àëà 
ñòðîèòåëüñòâà äî ëèêâèäàöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ); tK  − êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ 

â t-îì ãîäó. Åñëè âåëè÷èíà ÷èñòîãî 
äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà ïîëîæè-
òåëüíàÿ, îñâîåíèå ãåîñòðóêòóðû ýêî-
íîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíî. Äëÿ ðàñ-
÷åòà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè áóäóùèõ 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, â ñëó÷àå åñëè îíè 
ðàâíû äëÿ êàæäîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè 
îáúåêòà, âìåñòî êîýôôèöèåíòà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ 
êîýôôèöèåíò åæåãîäíîé ðåíòû nb . 

Êîýôôèöèåíò ðåíòû îáû÷íî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïðè ïðåäâàðèòåëüíîé îöå-
íî÷íîé ñòàäèè ðàáîò èëè ââîäèòñÿ â 
ðàñ÷åòû êàê ñåðèÿ âûïëàò îñíîâíîãî 
äîëãà (èíâåñòèöèîííûé êðåäèò) è 
ïðîöåíòîâ ïî íåìó.  

Èíäåêñ äîõîäíîñòè (ÈÄ) ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå ñóììû ïðèâå-
äåííûõ äîõîäîâ ( )− +t t tÖ Ç A  ê âåëè-

÷èíå ïðèâåäåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé: 

( )
( )

( )

=

=

− +
+

=

+

∑

∑

0

0

1

1

1

1

T

t t t t
i

T

t t
i

Ö Ç A
E

ÈÄ
K

E

. 

Î÷åâèäíî, ÷òî â ýêîíîìè÷åñêè 
ýôôåêòèâíûõ ïðîåêòàõ âåëè÷èíà ÈÄ 
äîëæíà áûòü áîëüøå åäèíèöû. 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè 
(ÂÍÄ) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òó íîðìó 
äèñêîíòèðîâàíèÿ (Å), ïðè êîòîðîé âå-
ëè÷èíà ïðèâåäåííûõ äîõîäîâ ðàâíà 
ïðèâåäåííûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì. 
Âåëè÷èíà ÂÍÄ äåìîíñòðèðóåò (â ïðî-
öåíòàõ) îò èíâåñòèöèîííîé íàëè÷íî-
ñòè. Ñðîê îêóïàåìîñòè êàïèòàëîâëî-
æåíèé – ìèíèìàëüíûé ïåðèîä âðåìå-
íè îò íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, çà 
ïðåäåëàìè êîòîðîãî âåëè÷èíà ñóì-
ìàðíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñòàíîâèò-
ñÿ íåîòðèöàòåëüíîé. Ñðîê îêóïàåìî-
ñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì 
ïðîöåäóðû äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà ïîçâîëÿåò 
îïðåäåëèòü òó ÷àñòü çàïàñîâ ãåîñòðóê-
òóðû, êîòîðàÿ â äàííûé ìîìåíò ìîæåò 
áûòü îòðàáîòàíà â óñëîâèÿõ êîíêó-
ðåíòíîãî ðûíêà ñ ïðèåìëåìûì ýôôåê-
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òîì. Ïëàíèðóåìûå äîõîäû ïðåäïðè-
ÿòèÿ äîëæíû áàçèðîâàòüñÿ íà ïðîãíî-
çèðóåìûõ (ðåàëüíûõ) îïòîâûõ öåíàõ íà 
ðåàëèçóåìóþ òîâàðíóþ ïðîäóêöèþ. 

Îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè êàïèòàëü-
íûõ çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ: 
êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ãîðíî-ïîäãî-
òîâèòåëüíûå ðàáîòû, îáúåêòû âñïîìî-
ãàòåëüíîãî è îáñëóæèâàþùåãî íàçíà-
÷åíèÿ, ãðàæäàíñêîå ñòðîèòåëüñòâî; 
çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå, òðàíñïîð-
òèðîâêó è ìîíòàæ ãîðíîãî îáîðóäî-
âàíèÿ; ïðèðîäîâîññòàíîâèòåëüíûå çà-
òðàòû â ïðîöåññå ñòðîèòåëüñòâà è 
ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ, à òàêæå 
îáîðîòíûé êàïèòàë (îáîðîòíûå ñðåä-
ñòâà). Ó÷åò êàïèòàëüíûõ çàòðàò ïðîèç-
âîäèòñÿ ñ âêëþ÷åíèåì â ñîñòàâ èíâå-
ñòèöèé âëîæåíèé, îñóùåñòâëÿåòñÿ â 
ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ. 

Ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû, ñâÿ-
çàííûå ñ äîáû÷åé è îáîãàùåíèåì ïî-
ëåçíîãî èñêîïàåìîãî, îïðåäåëÿþò ñå-
áåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè ãîðíîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Îñíîâíûìè ñîñòàâëÿþùèìè 
ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò ÿâëÿþòñÿ: 
çàðàáîòàííàÿ ïëàòà, íà÷èñëåíèÿ íà 
çàðàáîòíóþ ïëàòó (ÅÑÍ), ñòîèìîñòü 
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, çàòðàòû íà ýëåê-
òðî- è òåïëîâóþ ýíåðãèþ, òåêóùèå çà-
òðàòû íà ïðèðîäîâîññòàíîâëåíèå, 
ðåìîíò è ñîäåðæàíèå îñíîâíûõ ôîí-
äîâ, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ.  

Ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû äåëÿòñÿ 
íà ïåðåìåííûå, àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà 
êîòîðûõ ìåíÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî 
èçìåíåíèþ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, à 
îòíîñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà â ðàñ÷åòå íà 
åäèíèöó ïðîäóêöèè îñòàåòñÿ íåèç-

ìåííîé, è óñëîâíî-ïîñòîÿííûìè, àá-
ñîëþòíàÿ âåëè÷èíà êîòîðûõ ïðàêòè- 
÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò 
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, à îòíîñèòåëü-
íàÿ (â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ïðîäóêöèè), 
íàïðîòèâ, ìåíÿåòñÿ.  

Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà äîëæíà âêëþ-
÷àòü â ñåáÿ ðàññìîòðåíèå îñíîâíûõ 
íåãàòèâíûõ è ïîçèòèâíûõ ôàêòîðîâ, 
âëèÿþùèõ íà âåëè÷èíó ýòèõ îöåíîê 
(àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà). Ê 
íèì îòíîñÿòñÿ âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ 
öåí íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, êîëåáà-
íèÿ åå êà÷åñòâà, âîçìîæíûå ïîãðåø-
íîñòè â îöåíêàõ êàïèòàëüíûõ è ýêñ-
ïëóàòàöèîííûõ çàòðàò è ò.ï. Âëèÿíèå 
âñåõ ýòèõ êîìïîíåíòîâ íà ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðîåêòà èññëåäóåòñÿ ñ ïîìîùüþ 
ðàñ÷åòîâ, èëëþñòðèðóþùèõ çàâèñè-
ìîñòü ÂÍÄ è ×ÄÄ îò èçìåíåíèÿ ýòèõ 
ôàêòîðîâ, è îöåíèâàþòñÿ âàðèàíòû, 
ïðè êîòîðûõ ïðîåêò íå òåðÿåò èíâå-
ñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Íà 
îñíîâå ýòèõ îöåíîê ìîæåò áûòü îïðå-
äåëåíà è ñòåïåíü ðèñêà ïðîåêòà. 

Ïðè ïîâàðèàíòíîì ñðàâíåíèè 
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé 
îñâîåíèÿ ãåîñòðóêòóðû â êà÷åñòâå 
ðàöèîíàëüíîãî ïðèíèìàåòñÿ âàðèàíò 
òåõíîëîãèè, îáåñïå÷èâàþùèé îïòè-
ìàëüíûé èíòåãðàëüíûé ýêîíîìè÷å-
ñêèé ýôôåêò îò èíâåñòèöèé çà ïå-
ðèîä îòðàáîòêè åå çàïàñîâ, ó÷èòû-
âàþùèé èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà (ïîë-
íîòà èñïîëüçîâàíèÿ íåäð, áþäæåò-
íàÿ ýôôåêòèâíîñòü) è íåäðîïîëüçî-
âàòåëÿ (÷èñòàÿ ïðèáûëü, ÷èñòûé äå-
íåæíûé ïîòîê, ÷èñòûé äèñêîíòèðî-
âàííûé äîõîä). 
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