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ÂËÈßÍÈÅ ÆÈÇÍÅÍÍÎÃÎ ÖÈÊËÀ ØÀÕÒÛ  
ÍÀ ÂÛÁÎÐ ÌÅÒÎÄÀ ÅÅ ÑÒÎÈÌÎÑÒÍÎÉ  
ÎÖÅÍÊÈ 

Îñóùåñòâëåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïîäõîäîâ è ìåòîäîâ äëÿ îöåíêè ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, â ÷àñòíîñòè øàõò, íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî öèêëà 
ïðåäïðèÿòèÿ. Îáîñíîâàíû è âûáðàíû ìåòîäû ñòîèìîñòíîé îöåíêè øàõòû â çàâè-
ñèìîñòè îò ýòàïà æèçíåííîãî öèêëà øàõòû. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, îöåíêà ñòîè-
ìîñòè øàõò, æèçíåííûé öèêë øàõòû. 

Ñåìèíàð № 9 
 

 

 ñîîòâåòñòâèè ñî Ñòàíäàðòà-
ìè îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè 

(ÔÑÎ №1) [1] â Ðîññèè îöåíêó áèçíå-
ñà îñóùåñòâëÿþò ñ ïîçèöèè òðåõ ïîä-
õîäîâ: ðûíî÷íîãî, çàòðàòíîãî è äî-
õîäíîãî. Îòêàç îò èñïîëüçîâàíèÿ òîãî 
èëè èíîãî ïîäõîäà äîëæåí èìåòü  
îáîñíîâàíèå. 

Àíàëèç ïîäõîäîâ ê îöåíêå ãîðíî-
äîáûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ïîêàçàë, 
÷òî â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïðèìåíå-
íèå ðûíî÷íîãî ïîäõîäà äëÿ îöåíêè 
ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé îã-
ðàíè÷åíî ñîâðåìåííûì ñîñòîÿíèåì 
îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, 
ïîñêîëüêó àêöèè ãîðíîäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé  íà ôîíäîâîì ðûíêå íå 
êîòèðóþòñÿ (èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿþòñÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè). Îò-
ðàñëåâûå ðàçìåðû âûáîðîê õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ êàê ìàëûå, âñëåäñòâèå óíè-
êàëüíîñòè õàðàêòåðèñòèê ðàçðàáàòû-
âàåìûõ ìåñòîðîæäåíèé, è ñîñòîÿò èç 
çàðóáåæíûõ àíàëîãîâ.  

Â ñëó÷àå èñïîëüçîâàíèÿ ñðàâíè-
òåëüíîãî ïîäõîäà ïðè îöåíêå ñòîèìî-
ñòè øàõò â êà÷åñòâå îñíîâíûõ êðèòå-
ðèåâ ñîïîñòàâèìîñòè ðåêîìåíäóåòñÿ 
âûáèðàòü: êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðè-
ñòèêè ïîëåçíîãî èñêîïàåìîãî, ãîðíî-

ãåîëîãè÷åñêèå ïàðàìåòðû, ñòàäèþ 
ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè è ôèíàíñîâîå 
ñîñòîÿíèå. Íàèáîëåå ïðèìåíèìûì 
ñ÷èòàåòñÿ ìóëüòèïëèêàòîð âûðó÷êè, 
ðàññ÷èòàííûé ïî îòíîøåíèþ ê èíâå-
ñòèðîâàííîìó êàïèòàëó.  

Îñíîâíûìè òðóäíîñòÿìè ïðèìåíå-
íèÿ  ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà ê îöåí-
êå ñòîèìîñòè øàõò   ÿâëÿþòñÿ èñêàæå-
íèÿ, âíîñèìûå òåêóùåé êîíúþíêòóðîé 
ðûíêà è ñëîæíîñòü ó÷åòà èíäèâèäó-
àëüíûõ ñâîéñòâ îáúåêòà îöåíêè   ïî 
îòíîøåíèþ ê îáúåêòàì áàçû ñðàâíå-
íèÿ. 

Çàòðàòíûé ïîäõîä òðåáóåò îöåíêè 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà äàòó 
ïðîâåäåíèÿ îöåíêè [2]. Îñîáåííî-
ñòüþ, ïðèñóùåé òîëüêî ãîðíîäîáû-
âàþùèì ïðåäïðèÿòèÿì, îñîáåííî 
øàõòàì, ÿâëÿåòñÿ äèôôåðåíöèàöèÿ 
îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ 
(ÎÏÔ) ïî ñòåïåíè ñâÿçè ñî ñðîêîì 
îòðàáîòêè çàïàñîâ ïîëåçíîãî èñêî-
ïàåìîãî, èçâëå÷åíèå êîòîðîãî îíè 
îáñëóæèâàþò. Ïî ãðóïïå ÎÏÔ, ñâÿ-
çàííûõ ñî ñðîêîì èçâëå÷åíèÿ ïîëåç-
íîãî èñêîïàåìîãî íîðìû àìîðòèçà-
öèîííûõ îò÷èñëåíèé îïðåäåëÿþòñÿ â 
çàâèñèìîñòè îò îáúåìà ïîãàøàåìûõ 
çàïàñîâ, ïî ãðóïïå ÎÏÔ, ñðîê ýêñ-
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ïëóàòàöèè êîòîðûõ,  ñî ñðîêîì èçâëå-
÷åíèÿ íå ñâÿçàí – äëÿ êàæäîãî êîí-
êðåòíîãî îáúåêòà. 

Äðóãîé  îñîáåííîñòüþ ïðèìåíåíèÿ 
çàòðàòíîãî ïîäõîäà äëÿ îöåíêè ãîð-
íîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå àê-
òèâíîãî ðûíêà â îòíîøåíèè îñíîâíîé 
÷àñòè èìóùåñòâà è íèçêàÿ ëèêâèä-
íîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ â îòðûâå îò 
ìåñòîðîæäåíèÿ. Íåäîñòàòêîì çàòðàò-
íîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ìå-
òîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïî ó÷åòó 
çàáàëàíñîâûõ ñòàòåé èìóùåñòâà. Ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè çàòðàòíûì ïîäõî-
äîì ó÷èòûâàåòñÿ òîëüêî èìóùåñòâî, 
ïðèíàäëåæàùåå ïðåäïðèÿòèþ, à 
àðåíäîâàííîå èìóùåñòâî òàêîâûì íå 
ÿâëÿåòñÿ. Ýòîò íåäîñòàòîê íèâåëèðî-
âàí â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà. 

Âîçìîæíîñòè  äîõîäíîãî ïîäõîäà  
ïîçâîëÿþò ó÷åñòü îñîáåííîñòè ãîðíî-
äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé  ïî îãðà-
íè÷åíèþ ñðîêà ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè 
ïðåäïðèÿòèÿ â ìîäåëè îöåíêè ñòîè-
ìîñòè, à ïî êàïèòàëîåìêîñòè ïðîèç-
âîäñòâà - ïðè âûáîðå ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòîêà. 

Ðåãëàìåíòèðîâàííûé  ñðîê ýêîíî-
ìè÷åñêîé æèçíè øàõòû îáóñëàâëèâàåò 
îòñóòñòâèå  îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè è 
òåîðåòè÷åñêè ïðåäïîëàãàåò ïðîãíî-
çèðîâàíèå äîõîäîâ íà âåñü ñðîê 
ñëóæáû ïðåäïðèÿòèÿ. Äîñòîâåðíîñòü 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ äîõîäîâ  è íîðìû 
äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé êà-
ïèòàë íà ñòîëü äëèòåëüíûé ïåðèîä ñ 
äîñòàòî÷íîé ñòåïåíüþ äîñòîâåðíîñòè 
çàòðóäíèòåëåí. Ïîýòîìó â ðàìêàõ äî-
õîäíîãî ïîäõîäà  ïðåäëàãàåì ôîðìè-
ðîâàíèå òðåõêîìïîíåíòíîé ìîäåëè, 
îòðàæàþùåé òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ 
äåíåæíîãî ïîòîêà  è ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ, ïðèìåíèòåëüíî ê òðåì 
ñòàäèÿì æèçíåííîãî öèêëà: «ðîñòà», 
«çðåëîñòè» è «óïàäêà». 

Ãîðíîäîáûâàþùåå ïðîèçâîäñòâî 
ÿâëÿåòñÿ ôîíäîåìêèì è òðåáóåò çíà-
÷èòåëüíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ñîáñò-

âåííûé êàïèòàë â áîëüøèíñòâå ñëó÷à-
åâ íå ìîæåò óäîâëåòâîðèòü ïîòðåáíî-
ñòè â ôèíàíñèðîâàíèè, ïîýòîìó íà 
áîëüøèíñòâå ïðåäïðèÿòèé âîçíèêàåò 
ïîòðåáíîñòü â çàåìíûõ ñðåäñòâàõ. 
Ñïðîãíîçèðîâàòü îáúåìû çàåìíûõ 
ñðåäñòâ íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó 
íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì, ïî-
ýòîìó â êà÷åñòâå ìîäåëè äåíåæíîãî 
ïîòîêà, âûáèðàåìîé â öåëÿõ îöåíêè 
ñòîèìîñòè øàõòû, ðåêîìåíäóåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàòü ìîäåëü äåíåæíîãî ïîòîêà 
íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. 

Íåäîñòàòêîì ìåòîäà DCF ÿâëÿåòñÿ 
èãíîðèðîâàíèå ó÷åòà öåííîñòè 
óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, â ñâÿçè ñ òåì, 
÷òî   èíâåñòîðû (àêöèîíåðû) ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê ïàññèâíûå íàáëþäàòå-
ëè, íå âëèÿþùèå íà äîõîäíîñòü öåí-
íûõ áóìàã ïðåäïðèÿòèÿ. Âòîðîé ñó-
ùåñòâåííûé íåäîñòàòîê ìåòîäà – ïðè-
âåäåíèå ê òåêóùåé ñòîèìîñòè äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ ïî íåèçìåííîé ñòàâêå. 

Âûøå áûëè îïèñàíû ïîäõîäû è ìå-
òîäû îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé, 
êîòîðûå âîçìîæíî ïðèìåíÿòü ñ ó÷å-
òîì îñîáåííîñòåé ãîðíîäîáûâàþùåãî 
ïðîèçâîäñòâà. Òàê êàê òåíäåíöèÿ èç-
ìåíåíèÿ âñåõ ýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíè-
êî-òåõíîëîãè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ñî-
ñòàâëÿþùèõ íà íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ 
ýòàïîì æèçíåííîãî öèêëà, òî îáîñíî-
âàíèå âûáîðà ñòîèìîñòíîé îöåíêè 
áóäåò  çàâèñåòü îò ýòîãî êîíêðåòíîãî 
ýòàïà æèçíåííîãî öèêëà. 

Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñðîê æèç-
íè øàõòû è ýòàï æèçíåííîãî öèêëà, 
êîòîðûå ñâÿçàííû ñ ðàçìåðàìè çàïà-
ñîâ ìåñòîðîæäåíèÿ è ìîùíîñòüþ 
øàõòû. Ýòè ïàðàìåòðû ìîæíî íàéòè â 
ïðîåêòå ñòðîèòåëüñòâà ãîðíîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ, è â ïðîèçâîäñòâåííîì ïëà-
íå, îáû÷íî ñîñòàâëÿåìîì íà 5 ëåò. 
Ìíîãèå ïðîöåññû ðàçðàáîòêå è ýêñ-
ïëóàòàöèè øàõò íîðìèðîâàíû è ñòàí-
äàðòèçèðîâàíû è íåîáõîäèìûå ïîêà-
çàòåëè ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ñëåäóþùèõ ôîðìóë. 
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Ïîëíûé ñðîê ñëóæáû øàõòû (æèç-
íåííûé öèêë – «ðîñò», «çðåëîñòü», óïà-
äîê») ðàâåí[3]: 

1 2
пром

п
г

Z
Т t t

А
= + +  

ãäå промZ - ïðîìûøëåííûå çàïàñû â 

øàõòíîì ïîëå( ðàâíû áàëàíñîâûì çà-
ïàñàì, îïðåäåëÿåìûì ðàçìåðàìè 
øàõòíîãî ïîëÿ ìîùíîñòüþ ïëàñòà è 
ñðåäíåé ïëîòíîñòüþ, çà ìèíóñîì ðàç-
ëè÷íûõ âèäîâ ïîòåðü); гА -ïðîåêòíàÿ 

ìîùíîñòü (ïðèâîäèòüñÿ â ñîîòâåòñò-
âèå ñ ïàðàìåòðè÷åñêèì ðÿäîì ìîùíî-
ñòåé 0,9;  1,2; 1,5; 1,8; 2,1; 2,4; 3,0; 
4,5; 6,0 ìëí ò/ãîä [4]); t1 - ñðîê îñ-
âîåíèÿ ãîäîâîé ïðîåêòíîé ìîùíîñòè 
øàõòû, óñòàíàâëèâàåòñÿ íå áîëåå 2 
ëåò ïðè гА  îò 0,6 äî 1,2 ìëí. ëåò, è 

íå áîëåå 3 ëåò ïðè гА  îò 1,2 äî 3 

ìëí. ëåò, ïðè гА  áîëåå 3 ìëí ò.à òàê-

æå äëÿ øàõò ãëóáèíîé áîëåå 800 ì 
ñðîê îïðåäåëÿåòñÿ ïðè ïðîåêòèðîâà-
íèè; t2 – ñðîê çàòóõàíèÿ äîáû÷è ê 
êîíöó îòðàáîòêè çàïàñîâ, ïðè ïîëî-
ãèõ ïëàñòàõ íå áîëåå 2-3 ëåò è ïðè 
êðóòûõ íå áîëåå 1-2 ëåò 

Ðàñ÷åòíûé ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ 
øàõòû áîëåå 1,8 ìëí ò/ãîä ðåêîìåí-
äóþò ïðèíèìàòü 50-60 ëåò. 

Íà ïðàêòèêå â ïåðâûå ãîäû ðàáîòû 
ïðåäïðèÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè ñèëüíî çàâèñÿò îò òåìïîâ îñâîå-
íèÿ ïðîåêòíîé ìîùíîñòè. Çàïðîåêòè-
ðîâàííûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè 
äîñòèãàþòñÿ ïîçæå, ÷åì îñâîåíèå 
ïðîåêòíîé ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 
×àñòî áûâàþò îòðèöàòåëüíûå â íà÷à-
ëå è óëó÷øàþùèåñÿ ãîä çà ãîäîì. 

Â ðàìêàõ çàòðàòíîãî ïîäõîäà äëÿ 
îöåíêè ãîðíîãî áèçíåñà èñïîëüçóþòñÿ 
ìåòîäû ÷èñòûõ àêòèâîâ è ëèêâèäàöè-
îííîé ñòîèìîñòè.  

Åñëè îöåíêà îñóùåñòâëÿåòñÿ â ìî-
ìåíò «ðîñòà» è «çðåëîñòè» - äëÿ îöåíêè 

ñòîèìîñòè øàõòû íåîáõîäèìî èñïîëü-
çîâàòü ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ. Ïðè îöåíêå íàçâàííûì  ìåòîäîì,  
àêòèâû è ïàññèâû ïðåäïðèÿòèÿ êîð-
ðåêòèðóþòñÿ äî èõ îöåíî÷íîé ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè. Ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ 
êàê ðàçíîñòü ìåæäó òåêóùåé ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ è ïàññèâîâ 
íà ìîìåíò îöåíêè.  

 Â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì àêòèâíîãî 
ðûíêà â îòíîøåíèè áîëüøåé ÷àñòè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ øàõò, ïðè èõ îöåí-
êå ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü ìåòîä 
àìîðòèçèðîâàííûõ çàòðàò çàìåùåíèÿ,  
à íèçêóþ ëèêâèäíîñòü ó÷åñòü ïîñðåä-
ñòâîì ñêèäêè çà ëèêâèäíîñòü. 

Íà ýòàïå «óïàäêà» â ðàìêàõ çàòðàò-
íîãî ïîäõîäà öåëåñîîáðàçíî èñïîëü-
çîâàòü ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé ñòîè-
ìîñòè, ïðè êîòîðîì, ÷èñòàÿ âûðó÷êà, 
ïîëó÷àåìàÿ ïîñëå ëèêâèäàöèè àêòè-
âîâ ïðåäïðèÿòèÿ è âûïëàòû çàäîë-
æåííîñòè, äèñêîíòèðóåòñÿ  ê òåêóùåé 
ñòîèìîñòè. Çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü âíå-
îáðîòíûõ àêòèâîâ  çàíèìàþò ñîîðó-
æåíèÿ, â ÷àñòíîñòè êàïèòàëüíûå âû-
ðàáîòêè, êîòîðûå íå òîëüêî íåâîç-
ìîæíî èçâëå÷ü è ðåàëèçîâàòü, íî è 
ïðè ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ îíè 
òðåáóþò çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò íà êîí-
ñåðâàöèþ. Íà óãîëüíûõ øàõòàõ ïðè-
ìåíÿåòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå ìàøè-
íû è îáîðóäîâàíèå, êîòîðîå òðóäíî 
ðåàëèçîâàòü è çà÷àñòóþ ñòîèìîñòü ïå-
ðåìîíòàæà è ïîäíÿòèÿ íà ïîâåðõ-
íîñòü èìååò áîëüøóþ ñòîèìîñòü, ÷åì 
ñàìî îáîðóäîâàíèå. 

Â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà äëÿ 
îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé (óãîëåäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé), âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü ìåòîäû 
êàïèòàëèçàöèè, ðåàëüíûõ îïöèîíîâ è 
äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. 

Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà êàïèòàëè-
çàöèè âîçìîæíî ëèøü äëÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ýêñïðåññ - îöåíêè ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè ïðè óñëîâèè, ÷òî ñðîê æèçíè 
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ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæèòåëåí. Ñòîè-
ìîñòü, ïîëó÷åííàÿ â ðåçóëüòàòå îöåíêè 
ìåòîäîì êàïèòàëèçàöèè äîõîäà, ìîæåò 
ñëóæèòü òîëüêî â êà÷åñòâå íèæíåãî 
çíà÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.  

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïîçâî-
ëÿåò ïðèíèìàòü  ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ 
íåîïðåäåëåííîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ñïåöèôèêå ãîðíîäîáûâàþùåé îòðàñ-
ëè. Àíàëèç âîçìîæíîñòåé ìåòîäà äëÿ 
îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé ïîêàçàë, ÷òî òåîðåòè÷å-
ñêè äëÿ îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé ìîæíî èñïîëüçîâàòü îï-
öèîí «íà îòñðî÷êó» è îïöèîí «íà îò-
êàç» [5]. Îïöèîí «íà îòñðî÷êó» – âîç-
ìîæíîñòü âêëàäûâàòü êàïèòàë â íåêî-
òîðîé òî÷êå áóäóùåãî ïåðèîäà. Ýòà 
âîçìîæíîñòü ìîæåò áûòü áîëåå ýô-
ôåêòèâíîé, ÷åì âêëàä êàïèòàëà íå-
ìåäëåííî. Îïöèîí «íà îòêàç» – îòêàç 
îò ÿâíî íåðåíòàáåëüíûõ ïðîåêòîâ. Ïî 
ìåðå ñíèæåíèÿ ñòåïåíè íåîïðåäåëåí-
íîñòè ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì âûãîäû 
è ïðîèãðûø â ðåçóëüòàòå èíâåñòèðî-
âàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Àíàëèç óñëîâèé ïðèìåíåíèÿ îï-
öèîíîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî èñïîëüçîâà-
íèå îïöèîíà «íà îòñðî÷êó» äëÿ îöåí-
êè ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé 
ÿâëÿåòñÿ íåâîçìîæíûì â ñèëó òîãî, 
÷òî îïöèîíû ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ  
ÿâëÿþòñÿ îïöèîíàìè «ðàäóæíûìè» – 
îïöèîíàìè, èìåþùèìè,  áîëåå îäíîãî 
èñòî÷íèêà íåîïðåäåëåííîñòè. Äëÿ 
ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ äèñ-
ïåðñèÿ öåííîñòè ïðèðîäíîãî ðåñóðñà 
ñ îäíîé ñòîðîíû áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ 
èçìåíåíèåì öåí íà íåãî, à ñ äðóãîé – 
èçìåíåíèåì óðîâíÿ äîñòîâåðíîñòè 
çàïàñîâ ìåñòîðîæäåíèÿ. Ïðè ýòîì èñ-
òî÷íèêè  íåîïðåäåëåííîñòè (öåíà åäè-
íèöû ïîëåçíîãî èñêîïàåìîãî è íåäîñ-
òîâåðíîñòü îöåíêè çàïàñîâ) ìîãóò 
äâèãàòüñÿ â ðàçíûå ñòîðîíû. Ïðè 
îöåíêå îïöèîíà êàê ðàäóæíîãî, ïðî-
öåäóðà îöåíêè çíà÷èòåëüíî óñëîæíÿ-
åòñÿ è äëÿ îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùèõ 

ïðåäïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå øàõò íå 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíîé. 

Ïðèìåíåíèå îïöèîíîâ «íà îòêàç» 
âîçìîæíî, åñëè ãîðíîå ïðåäïðèÿòèå 
ñïîñîáíî, â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà 
íåîïðåäåëåííîñòè ðåãóëèðîâàòü ïðî-
öåññ äîáû÷è, óìåíüøàÿ åё èëè óâåëè-
÷èâàÿ (çàêðûâàÿ è îòêðûâàÿ ïðåäïðè-
ÿòèå). Èñïîëüçîâàòü îïöèîí íà îòêàç 
âîçìîæíî ëèøü äëÿ ãîðíîäîáûâàþ-
ùèõ ïðåäïðèÿòèé, îòðàáàòûâàþùèõ 
çàïàñû ïîëåçíîãî èñêîïàåìîãî îòêðû-
òûì ñïîñîáîì (ðàçðåçîâ), è òîëüêî 
ïðè óñëîâèè ñîïîñòàâèìîñòè èçäåð-
æåê íà çàêðûòèå ñ çàòðàòàìè íà îò-
êðûòèå ïðåäïðèÿòèÿ.  

Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà ðåàëüíûõ 
îïöèîíîâ «íà îòêàç» äëÿ ïðåäïðèÿòèé, 
îòðàáàòûâàþùèõ çàïàñû ïîëåçíîãî 
èñêîïàåìîãî ïîäçåìíûì ñïîñîáîì 
(øàõòû), â ñèëó îãðàíè÷åíèé ïî  òåõ-
íîëîãè÷åñêèì îñîáåííîñòÿì ïðåä-
ïðèÿòèé, ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. 
Òàê êàê îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðîèçâîäñòâà 
ñîñðåäîòî÷åíà ïîä çåìëåé, òî îñòà-
íîâêà äîáû÷è â îæèäàíèè óâåëè÷åíèÿ 
öåí íà óãîëü ïðèâåäåò ê èçäåðæêàì, 
ñðàâíèìûì ñî ñòðîèòåëüñòâîì íîâîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ è â òî æå âðåìÿ ìîæåò 
ïðîòèâîðå÷èòü óñëîâèÿì ëèöåíçèîí-
íîãî äîãîâîðà íà ðàçðàáîòêó ìåñòî-
ðîæäåíèÿ.  

Íàèáîëåå ÷àñòî ïðè îöåíêå ñòîè-
ìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðî-
âàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Â ñèëó êà-
ïèòàëîåìêîñòè ïðîèçâîäñòâà îñîáåí-
íîñòüþ åãî ïðèìåíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ  èñ-
ïîëüçîâàíèå ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòî-
êà íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë  è îò-
ñóòñòâèå â ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïîíåíòû îñòà-
òî÷íîé ñòîèìîñòè, îáóñëîâëåííîå  
îãðàíè÷åíèåì ñðîêà ýêîíîìè÷åñêîé  
æèçíè. 

Ñðîê æèçíè øàõòû çàâèñèò îò ïðî-
ìûøëåííûõ çàïàñîâ ðàçðàáàòûâàåìî-
ãî ìåñòîðîæäåíèÿ, ïîýòîìó äåíåæíûå  
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ïîòîêè äîëæíû ïðîãíîçèðîâàòüñÿ íà 
âåñü ñðîê æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ[6]. 
Ïðîãíîçèðîâàíèå íà ñòîëü äëèòåëü-
íûé ïåðèîä ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî òðó-
äîåìêèì ïðîöåññîì, íî è âëå÷åò çà 
ñîáîé âûñîêóþ ñòåïåíü íåäîñòîâåð-
íîñòè ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ââèäó âû-
ñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè ôàêòîðîâ 
âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû. Ïîýòî-
ìó ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì, ñðîê 
æèçíè øàõòû ðàçäåëèòü íà ïåðèîäû, 
ñîîòâåòñòâóþùèå ñòàäèÿì åãî ðàçâè-
òèÿ, è îñóùåñòâèòü îöåíêó äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ òåíäåíöèÿ-
ìè èõ èçìåíåíèÿ íà êàæäîì ýòàïå 
æèçíåííîãî öèêëà. Îöåíêó ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ, èñïîëüçóåìóþ äëÿ 
ïðèâåäåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ê òå-
êóùåé ñòîèìîñòè, òàêæå ïðåäëàãàåì 
äèôôåðåíöèðîâàòü ïî ñòàäèÿì æèç-
íåííîãî öèêëà, â ñîîòâåòñòâèè ñ èç-
ìåíåíèåì òðåáîâàíèé ê óðîâíþ äî-

õîäíîñòè èíâåñòèöèé. Ñóììàðíîå 
çíà÷åíèå òåêóùåé ñòîèìîñòè äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ ïî òðåì ñòàäèÿì ïðîèç-
âîäñòâåííîãî öèêëà øàõòû è áóäåò 
âåëè÷èíîé  åãî ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè. 

Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ïîäõîäîâ è 
ìåòîäîâ ê îöåíêå ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé 
âûÿâëåíî, ÷òî îöåíêó, ïðåäïðèÿòèé, 
ðàçðàáàòûâàþùèõ ìåñòîðîæäåíèÿ 
òâåðäûõ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ðàç-
ëè÷íûìè ñïîñîáàìè âîçìîæíî îñóùå-
ñòâëÿòü ñ ïîçèöèè çàòðàòíîãî è äî-
õîäíîãî ïîäõîäîâ, èñïîëüçóÿ ìåòîäû 
÷èñòûõ àêòèâîâ, ëèêâèäàöèîííîé 
ñòîèìîñòè, äèñêîíòèðîâàííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà è ðåàëüíûõ îïöèî-
íîâ. Â ñèëó òåõíîëîãè÷åñêèõ îñîáåí-
íîñòåé ïîäçåìíîé ðàçðàáîòêè ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ, ïðèìåíåíèå ìåòîäà 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ äëÿ îöåíêè ñòîè-

Òàáëèöà 1 
Ïîäõîäû è ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè  
ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé 
 

Ïîäõîäû, èñïîëü-
çóåìûå â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ òðåáîâà-
íèÿìè ÔÑÎ №1 
ïðè îöåíêå ñòîè-
ìîñòè ïðåäïðè-

ÿòèé 

Ïîäõîäû, èñïîëü-
çóåìûå äëÿ îöåíêè 

ñòîèìîñòè  ðîñ-
ñèéñêèõ ãîðíîäî-
áûâàþùèõ ïðåä-

ïðèÿòèé 

Ìåòîäû, èñïîëüçóå-
ìûå â ðàìêàõ ïîäõî-
äà äëÿ îöåíêè ïðåä-
ïðèÿòèé îòêðûòîé 
äîáû÷è ïîëåçíûõ 

èñêîïàåìûõ (ðàçðå-
çîâ) 

Ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå 
â ðàìêàõ ïîäõîäà äëÿ 
îöåíêè ïðåäïðèÿòèé 

ïîäçåìíîé äîáû÷è ïî-
ëåçíûõ èñêîïàåìûõ 

(øàõò) 

Çàòðàòíûé 
 
 
 

×èñòûõ àêòèâîâ  
Ëèêâèäàöèîííîé 
ñòîèìîñòè 

×èñòûõ àêòèâîâ  
Ëèêâèäàöèîííîé 
ñòîèìîñòè 

Çàòðàòíûé 
 
Äîõîäíûé 
 
Ðûíî÷íûé Äîõîäíûé DCF 

Ðåàëüíûõ îïöèîíîâ 
DCF 
 

 
Òàáëèöà 2 
Ïîäõîäû è ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùèõ  
ïðåäïðèÿòèé â çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè øàõòû 
 

Ñòàäèÿ ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè  øàõòû Ïîäõîä Ìåòîäû 
Ðîñò Çàòðàòíûé  

Äîõîäíûé 
×èñòûõ àêòèâîâ 
DCF 

Çðåëîñòü Çàòðàòíûé 
Äîõîäíûé 

×èñòûõ àêòèâîâ 
DCF 

Óïàäîê Çàòðàòíûé 
 
Äîõîäíûé  

Ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè 
DCF 
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ìîñòè øàõò  íåâîçìîæíî, ïîýòîìó ïðè 
èñïîëüçîâàíèè äîõîäíîãî ïîäõîäà 
âîçìîæíî ëèøü ïðèìåíåíèå ìåòîäà 
äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ. 

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïîäõîäîâ è ìå-
òîäîâ,  èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ, ðåã-
ëàìåíòèðîâàíî òðåáîâàíèÿìè Ñòàí-
äàðòîâ îöåíêè è âîçìîæíî â óñëîâèÿõ 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ãîðíîäîáûâàþ-
ùèõ ïðåäïðèÿòèé, ðàçðàáàòûâàþùèõ 

òâåðäûå ïîëåçíûå èñêîïàåìûå, ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 1. 

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ìåòîäîâ çà-
òðàòíîãî è äîõîäíîãî ïîäõîäîâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè 
ïðåäïðèÿòèé ïî ïîäçåìíîé äîáû÷å 
òâåðäûõ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ íà 
ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî öèêëà 
(ïðåäñòàâëåíû ýòàïû ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ôàçà æèçíåííîãî öèêëà: «ðîñò», 
«çðåëîñòü» è «óïàäîê»).  
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