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а современном этапе рыноч-
ных отношений золотодобы-

вающие предприятия всех форм собст-
венности самостоятельно разрабатыва-
ют инвестиционные проекты и обеспе-
чивают их реализацию соответствую-
щими материальными и финансовыми 
ресурсами. 

В условиях недостаточной финансо-
вой обеспеченности подавляющей части 
золотодобывающих предприятий, боль-
шинство из которых - субъекты малого 
предпринимательства, и при общей 
крайне слабой инвестиционной актив-
ности в горной промышленности ис-
пользование в производстве нового про-
грессивного оборудования и технологий 
возможно, в большинстве случаев, толь-
ко при организации лизинговых опера-
ций. 

Основным достоинством лизинга яв-
ляется возможность повышения техни-
ко-экономического уровня основных 
фондов золотодобывающих предпри-
ятий и возможность повышения уровня 
их конкурентоспособности, располагая 
сравнительно небольшими финансовы-
ми средствами и не привлекая кредиты, 
так как поток лизинговых платежей 
формируется из себестоимости реализо-
ванной продукции или услуг.  

Лизинг – разновидность предприни-
мательской деятельности, в процессе 
которой происходит инвестирование 
временно свободных или привлеченных 
финансовых средств в специально при-
обретаемое движимое или недвижимое 

имущество и передаваемое по договору 
физическим или юридическим лицам на 
определенный срок для использования в 
производственных целях. 

В соответствии с Законом, выделя-
ются две формы лизинга - внутренний и 
международный, три типа лизинга - дол-
госрочный, среднесрочный, краткосроч-
ный, три вида лизинга - финансовый, 
возвратный и оперативный. Вместе с 
тем, рынок лизинговых услуг характе-
ризуется более значительным многооб-
разием форм, типов и видов лизинга. 
При выделении различных видов лизин-
га обычно используют следующие ос-
новные критерии: объем обслуживания, 
тип финансирования лизинговой опера-
ции, тип лизингового имущества; состав 
имущества лизинговой сделки; тип пе-
редаваемого в лизинг имущества; сте-
пень окупаемости лизингового имуще-
ства; сектор рынка, где проводятся ли-
зинговые операции: отношение к нало-
говым и таможенным льготам; порядок 
лизинговых платежей; период лизинго-
вой сделки (таблица). 

По форме расчетов между лизинго-
дателем и лизингополучателем следует 
выделить лизинг с компенсационным 
платежом. Лизинг с компенсационным 
платежом – это лизинг, при котором 
платежи осуществляются в форме по-
ставки товаров, произведенных на иму-
ществе, взятом в лизинг. Для развития 
такого вида лизинга в России необходим 
серьезный и всесторонний анализ тех 
рынков, в которых пересекаются инте-
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ресы лизингодателей, согласных пре-
доставить оборудование в лизинг и по-
лучить платежи встречными поставками 
товаров, и лизингополучателей, кото-
рым необходимо оборудование и есть 
интересующий товар для лизингодателя. 

Развитие компенсационного лизинга 
золотодобывающей промышленности 
является наиболее перспективным, так 
как его конечной продукцией является 
золото, а оно, как известно, наиболее 
ликвидный товар, который реально мо-
жет заинтересовать лизингодателя. 

Организационный механизм лизинга 
с компенсационной формой платежа 
представлен на рисунке.  

Для расчета лизинговой операции с 
компенсационной формой предлагается 
следующая методика. 

При лизинге с компенсационным 
платежом предприятие расплачивается 
за предоставленное в лизинг оборудова-
ние своей продукцией – золотом, экви-
валентное лизинговым платежам. 

При заключении договора лизинга с 
компенсационным платежом рекомен-
дуется: 

1. Рассчитать лизинговые платежи 
по схеме лизинга с денежной формой 
платежа за период t: 

KGt = FJt + KRt + RDt + LEt + YLCt. 
2. Определить цену золота в период 

t (Цзt): 
Цзt = St + Дt, 
где S – себестоимость добычи и перера-
ботки золота в период t; Д – доход, вы-
ручка в период t. 

3. Определить количество золота 
(Vзлt), которое требуется поставить ли-
зингодателю в период t, эквивалентное 
лизинговым платежам в период t:  
Vзлt = ЛПt/Цзt, кг/год. 

Сравнивая метод с денежных плате-
жей с компенсационными, можно сде-
лать вывод, что лизинговые платежи в 
том и другом случае будут одинаковы, 
так как они имеют одинаковые состав-
ляющие, а количество золота, постав-
ляемое лизингополучателю, эквивалент-
но лизинговым платежам. Разным будет 
доход золотодобывающего предприятия, 
поскольку при лизинге с компенсацион-
ным платежом исключаются расходы на 
экспорт той части золота, которая пред-
назначена для погашения задолженно-
сти по лизинговым платежам. 

Критерий Вид лизинга 
По объему обслуживания чистый полный частичный 
По типу финансирования срочный возобновляемый 

двухсторонний косвенный По составу участников сдел-
ки прямой возвратный трехсторонний групповой 
По типу имущества движимого имущества недвижимого имущества 
По условиям амортизации и 
признакам окупаемости 

 
финансовый 

 
оперативный 
внешний По сектору рынка 

внутренний 
экспортный импортный 

По отношению к налоговым 
и амортизационным льготам 

 
фиктивный 

 
действительный 

По форме расчетов денеж-
ный 

компенсационный смешанный 
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Поэтому для оценки экономической 
эффективности лизинговой сделки с де-
нежной формой платежа по сравнению с 
компенсационной формой рекомендуется 
производить расчет средней нормы при-
были от лизинга оборудования: 

− −
=

× +
[ ( )]
[0,5 ( ]пл

п о

Д ЛП ПН
С С
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где Нпл – норма прибыли при лизинге, 
%; Д – ежегодный валовой доход, $; П – 
сумма процентов, выплачиваемых ли-
зингодателю; Сп – первоначальная 
стоимость сдаваемого в лизинг обору-
дования; Со – остаточная стоимость на 
момент истечения срока лизинга. 

Для того, чтобы определить затраты 
предприятия на экспорт золота при ком-
пенсационной схеме, предлагается сле-
дующая методика. 

1. Определение коэффициента за-
трат на экспорт золота (в % от стоимо-
сти металла): 

Кэ =  ТС + ЭП +ТБСС + Тгцсс + Вгцсс + 
СА + А + ТBrings, 
где ТС – таможенный сбор; ЭП – экс-
портная пошлина; ТБСС – таможенный 
брокер специальной связи; Тгцсс – транс-
портировка государственного центра 
специальной связи, включая страхова-
ние; Вгцсс  - весовой государственный 
центр специальной связи; СА – сбор аэ-
ропорта; А – авиафрахт; ТBrings – транс-
портировка Brings, включая страхова-
ние. 

2. Определение затрат на экспорт 
одного кг золота: 

×
=

100
э з

эз
К ЦЗ , долл./кг. 

где Цз – цена золота. 
3. Определение количества золота, 

требуемое для погашения лизинговых 
платежей: 
Vзл = ЛП / Цз, кг/год. 

 
однозначные связи,                   вариантные связи 

Организационный механизм лизинга с компенсационной формой платежа: 
1 – предоставление гарантии банку; 2 – подписание лизингового договора; 3 – заявка на оборудо-
вание; 4 – договор купли-продажи предмета лизинга; 5 – постановка предмета лизинга; 6 – акт 
приемки предмета лизинга; 7 – оплата поставки; 8 – договор о страховании предмета лизинга; 9 – 
компенсационные платежи золотом 
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где ЛП – размер лизинговых платежей. 
4. Определение размера затрат для 

транспортировки золота, предназначен-
ного для погашения лизинговых плате-
жей на экспорт: 
Зтзл = Vзл × Зэз, долл/год. 

5. Определение годовых затрат 
на экспорт продукции: 
ΣЗэг = Зэз × Vз + Зэс × Vс, долл/год. 
где Vз – объем добычи золота, кг; Vс – 
объем добычи серебра, кг; Зэс – затраты 
на экспорт 1 кг серебра. 

6. Определение затрат на экспорт 1 
кг серебра: 

×
=

100
эс с

эс
К ЦЗ , долл/кг. 

где Кэс – коэффициент затрат на экспорт 
серебра (в % от стоимости металла; Цс – 
цена серебра. 

7. Определение затрат на экспорт 
при компенсационной схеме: 
Зэгк = Σ Зэг - Зтзл , долл./год. 

8. Определение дохода золотодо-
бывающего предприятия при использо-
вании лизинга с компенсационным пла-
тежом (Дк): 
Дк = Дд – Зтзл - Зм. 

где Дд – доход предприятия в случае 
использования схемы с денежными 
платежами; Зм – затраты на маркетинг 
(золота, предназначенного для пога-
шения лизинговых платежей). 

Исходя из проведенных расчетов, 
можно сделать вывод, что доход пред-
приятия, использующее схему с компен-
сационным платежом, увеличивается на 
величину затрат на транспортировку зо-
лота, предназначенного для погашения 
лизинговых платежей. 

Не следует также исключать и то, что 
при помощи лизинга с компенсацион-
ным платежом предприятие получает 
дополнительный канал сбыта своей 
продукции и, следовательно, уменьшит 
затраты на маркетинг для этой части 
продукции. Поэтому применение этой 
формы платежа несомненно выгодна 
для золотодобывающих предприятий. 

Принимая во внимание тяжелое фи-
нансовое положение большинства золо-
тодобывающих предприятий (отсутст-
вие свободных ресурсов для приобрете-
ния основных фондов) и в то же время 
имеющаяся у них наиболее ликвидная 
продукция – золото, можно предполо-
жить, что сделки компенсационного ли-
зинга будут весьма привлекательны для 
наших предприятий.
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жегодно в мире из минерально-
го сырья извлекают 2000-2500 т 

золота, при этом из коренных руд - 70-
80 %. 

Основной современный способ из-
влечения золота из коренных руд -
цианидное выщелачивание.  

Коренные золотосодержащие руды 
условно подразделяются на легкообога-
тимые (легкоцианируемые) и упорные 
(трудноцианируемые). 

Промышленное извлечение золота из 
коренных легкообогатимых руд мето-
дом цианидного выщелачивания высо-
кое и достигает 97 % (Richmont, Кана-
да). Себестоимость получения 1 г золота 
составляет 4,9 долл. (Rich-mont, Канада) 
- 5,8 долл. (Fort Knox, США), что позво-
ляет рентабельно перерабатывать руды с 
низким содержанием - до 0,8 г/т (Fort 
Кnоx, США). 

Переработка упорных золотосодержа-
щих руд требует применения специаль-
ных методов предварительной обработки 
перед традиционным цианидным выще-
лачиванием. Современные технологиче-
ские методы позволяют рентабельно из-
влекать золото из бедных или упорных 
сульфидных руд, доля которых в общей 
массе перерабатываемого сырья постоян-
но возрастает.  

В настоящее время в России имеются 
крупные золотодобывающие компании, 
такие как ЗАО «Полюс», ОАО "Лензо-
лото", представляющее интересы ГМК 

«Норильский никель», ОАО «Рудник 
им. Матросова», которые в состоянии 
инвестировать серьезные средства в 
дальнейшее развитие золотодобычи. 

Перерабатывать бедные и труднообо-
гатимые руды: вовлекать в эксплуатацию 
забалансовые запасы (прежде считавшие-
ся непригодными к добыче по технико-
технологическим и экономическим при-
чинам); возобновлять эксплуатацию ранее 
заброшенных и "законсервированных" 
карьеров и полигонов, рудников и шахт; 
перерабатывать техногенные отвалы мно-
гих горнообогатительных комбинатов 
(ГОКов), содержащих определенное ко-
личество металлов (в качестве попутных 
компонентов или не полностью извлечен-
ных при первичной обработке), в настоя-
щее время становится выгодным.  

Важнейшее условие правильной эко-
номической оценки - анализ соот-
ветствующих факторов. Правильность их 
выявления и полнота в конечном счете 
влияют на правильность оценки. В этой 
связи необходим анализ и сис-
тематизация факторов, возникающих при 
извлечении золота из упорных руд. 

Полный список признаков не огра-
ничен, поэтому рассмотрим факторы 
наиболее решающие. 

Экономические: 
• Затраты на всех стадиях. Экс-

плуатационные и капитальные затраты. 
• Спрос. Спрос на золото в мире 

за последние 20 лет практически посто-
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янно превышает предложение промыш-
ленников. Это создает позитивную пер-
спективу развития золотой отрасли и в 
ближайшей перспективе, и в отдаленном 
будущем. 

• Цена. Колебания цен на миро-
вом рынке — чрезвычайно важный фак-
тор для промышленности, но в целом 
они нивелируются при реализации круп-
ных золотодобывающих проектов с про-
должительным сроком эксплуатации. В 
связи с этим в настоящее время в стра-
нах, лидирующих в золотодобыче (ЮАР, 
США, Канада, Австралия), происходит 
освоение и вовлечение в промышленное 
производство крупных рудных месторо-
ждений с низким содержанием золота. 
Экономисты приводят классический 
пример рентабельной отработки место-
рождения золота на Аляске (так назы-
ваемый Форт Нокс), где добывают и пе-
рерабатывают 17 млн. тонн руды с со-
держанием золота 0,75 г на тонну, полу-
чая приблизительно 8,5 тонн золота в 
год. Это предприятие экономически эф-
фективно и работает достаточно устой-
чиво. 

• Налоги. Добыча золота из боль-
шинства российских месторождений при 
ценах мирового рынка менее 350 долл. 
US за унцию нерентабельна в условиях 
действующего в РФ налогового законо-
дательства. 

• Инвестиции. Почти все инве-
стиции предприятия получают за счет 
кредитов. Получение кредитов зависит 
от уровня инфляции, которая в свою 
очередь влияет на ставку рефинансиро-
вания и уровень риска. При больших ве-
личинах ставки рефинансирования и 
уровня риска инвестиции можно полу-
чить только в том случае, если планиру-
ется высокий уровень рентабельности. 

• Уровень инфляции. Горное про-
изводство - это производство длительно-
го действия. Для его развития необходи-

мы краткосрочные и долгосрочные кре-
диты. Очень часто промышленность не 
развивается в связи с невозможностью 
получения долгосрочных кредитов, из-за 
высокого уровня инфляции. 

• Доходы. 
Экологические: 
• Изъятие ресурсов: территорий, 

участков недр. 
• Загрязнение, нарушение ресур-

сов: атмосферы, водной среды, почвы, 
недр. 

• Рекультивация земель. 
Переработка отвальных минераль-

ных образований и возобновление экс-
плуатации ранее заброшенных и "закон-
сервированных" карьеров и полигонов, 
рудников и шахт положительно сказы-
ваются на экологической обстановке в 
регионе.  

Социальные: 
• Трудоустройство. Увеличение 

количества рабочих мест за счет ввода в 
производство новых мощностей. 

• Получение дополнительных 
благ. В большинстве случаев невозмож-
ность осуществления государственных 
социальных программ мотивируется от-
сутствием средств в федеральном бюд-
жете. Увеличение доходов от добычи зо-
лота приводит к увеличению доходной 
части бюджета (в том числе за счет уве-
личения налоговых поступлений), что в 
дальнейшем оказывает положительное 
влияние на социальную политику госу-
дарства. 

Политические: 
• Влияние на политическую си-

туацию. 
• Законодательные меры. Необхо-

дим такой закон о недрах, который дол-
жен гармонизировать Российский рынок 
недропользования и рынок драгоценных 
металлов и драгоценных камней, как его 
составную часть. Это значит, что на этом 
рынке он должен защищать интересы го-
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сударства, интересы развития террито-
рий, интересы развития рабочих мест 
для населения и его занятости. А также 
интересы геологов и добывающих орга-
низаций, интересы инвесторов, которые 
вкладывают свои деньги в геологораз-
ведку и недропользование. 

• Лицензирование. Важным во-
просом является процедура выдачи ли-
цензий на поиски и разведку месторож-
дений. Представляется, что наиболее це-
лесообразным было бы решение о пере-
даче прав на выдачу лицензий на поиски 
и разведку руководству субъектов феде-
рации, как наиболее заинтересованным 
сторонам в развитии территорий. 

Технические: 
• Геологоразведка. Поиски и раз-

ведка новых месторождений золота. Во 
всем мире при оценке и изучении недр, 
оценке геологической ситуации исходят из 
экономических целесообразностей отра-
ботки месторождения, отработки его дей-
ствующими технологиями. В связи с этим 
существуют такие понятия как забалансо-
вые запасы, экономически нецелесообраз-
ные запасы, бортовые содержания и т.д. 

• Техника и технологии. Необхо-
димо заниматься разработкой новых 

технологий обогащения — и с экологи-
ческой точки зрения, и с точки зрения 
того, чтобы можно было разрабатывать 
бедные месторождения. Сегодня таких 
месторождений, с содержанием золота 
выше 10 г на тонну, становится все 
меньше. Сегодня нормальное содержа-
ние — это 2—2,5 г на тонну. Чтобы та-
кое месторождение было экономически 
эффективным, надо использовать такие 
технологии, которые позволяли бы мак-
симально извлекать золото и дешево пе-
рерабатывать руду, не оказывая при этом 
давления на окружающую природную 
среду. 

Таким образом, в целях экономиче-
ской оценки извлечения золота из упор-
ных руд проведен анализ основных фак-
торов, влияющих на эту оценку. Они 
систематизированы по средам, в кото-
рых они проявляются, аспектам прояв-
ления и т.д. Это позволяет выполнить 
анализ основных показателей, характе-
ризующих эффективность рассматри-
ваемого процесса. Однако, для получе-
ния точной экономической оценки не-
обходимо детальное изучение всех фак-
торов с учетом особенностей извлечения 
золота из упорных руд.
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нтенсивное развитие городов 
предопределяет необходимость 

освоения подземного пространства. 
Первоочередной задачей при освоении 
подземного пространства городов явля-
ется строительство коммунальных тон-
нелей, обеспечивающих подводку к 
строящимся объектам необходимых 
коммуникаций. Для решения указан-
ных задач в настоящее время применя-
ется бестраншейная прокладка инже-
нерных коммуникаций. Бестраншейная 
прокладка коммуникаций осуществля-
ется с использованием систем микро-
тоннелирования и установок горизон-
тального направленного бурения. 

Бестраншейная прокладка коллекто-
ра (микротоннелирование) позволяет 
осуществлять строительство сетей на за-
строенной территории, практически не 
нарушая ритма городской жизни. Прин-
ципиальная схема такой проходки доста-
точно проста. С поверхности грунта стро-
ятся шахты: стартовые и приемные, рас-
стояние между ними может достигать 
200–300 м, а глубина - порядка 8–10 м. В 
плане шахты могут быть круглыми или 
квадратными с размерами сторон около 
5 м. Между стартовой и приемной шах-
тами осуществляется проходка микро-
тоннеля на глубине 6–8 м при наружном 
диаметре обделки до 1,5 м. Такой спо-
соб позволяет устраивать коллектор 
практически под всеми существующими 
городскими коммуникациями без их пе-
рекладки.  

Из стартовой шахты рабочий орган 
микротоннельного комплекса осуществ-
ляет проходку при избыточном давле-
нии воды в забое. Подача воды к режу-
щему рабочему органу и отсос образо-
вавшейся пульпы выполняются насоса-
ми, установленными на поверхности 
грунта рядом со стартовой шахтой. В 
стартовую шахту подаются также от-
дельные звенья железобетонных труб 
обделки, которые вдавливаются в грунт 
домкратами, что позволяет осуществ-
лять горизонтальную проходку коллек-
тора. Корректируют точность проходки 
надземной станции управления по ла-
зерному лучу. Все технологические и 
контрольные функции при проходке 
компьютеризованы. Для снижения тре-
ния между наружной поверхностью 
труб коллектора и массивом окружаю-
щего грунта для первых 3–5 звеньев 
труб за обделку подается раствор бенто-
нитовой глины. Отработанная пульпа 
насосами подается в отстойник, вода из 
которого повторно используется в про-
ходке, а твердый осадок по мере накоп-
ления вывозится на свалку. 

Вся проходка коллектора осуществ-
ляется в автоматическом режиме, под 
контролем операторов, находящихся в 
блоке управления. Автоматизированный 
режим проходки позволяет управлять 
скоростью вращения ротора, горизон-
тальной подачей звеньев собираемой тру-
бы, давлением подаваемой воды и рас-
твора бентонитовой глины. 

И 
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Несмотря на преимущества данного 
способа прокладки инженерных комму-
никаций перед традиционной техноло-
гией строительства в открытых транше-
ях, устройство микротоннеля в условиях 
тесной городской застройки в пределах 
толщи слабых грунтов требует решения 
ряда геотехнических проблем. 

Метод  горизонтального направлен-
ного бурения состоит в использовании 
специальных буровых установок, спо-
собных осуществлять предварительное 
бурение, так называемое пилотное буре-
ние, по заранее рассчитанной траекто-
рии с последующим расширением сква-

жины и прокладкой в ней трубопрово-
дов. Пилотное бурение с изменением 
направления прокладываемой трассы 
проводится с помощью бурового инст-
румента специальной конструкции и пе-
редаваемой энергии на этот инструмент, 
т.е. прямолинейное движение вперед 
или в сочетании с вращением. Практи-
чески все установки горизонтального 
направленного бурения работают с бу-
ровым раствором, который необходим 
для размыва грунта, охлаждения и смаз-
ки бурового инструмента, выноса разбу-
ренного грунта и стабилизации бурового 
канала. В качестве бурового раствора 

Калькуляция прямых затрат на проходку 
Наименование ресурса Ед. изм. Кол-во Цена Стоимость 

Микротоннелирование 
балка двутавр т 2,66 21500 57 190 
Швеллер т. 0,92 21500 19 780 
Доска н/о 40 мм м3 12,74 3300 42 042 
Тягач с прицепом м/ч 20 750 15 000 
Кран 25 т. м/ч 24 950 22 800 
система микротоннелирования м/ч 201,5 1694 341 341 
кран СПК 1000 м/ч 201,5 30 6 045 
экскаватор м/ч 8 1000 8 000 
автосамосвал м/ч 38 700 26 600 
глина бентонитовая т. 1,56 3000 4 680 
поливомоечная машина м3 80,7 750 60 525 
рабочие  чел/ч 1183,5 170 201 195 
оператор чел/ч 201,5 228 45 942 
забуривание труб м.п. 384 1000 384 000 
разработка грунта м3 192 300 57 600 
ИТОГО       1 292 740 
Горизонтальное направленное бурение 
рабочие  чел/ч 717,7 170 122 009 
оператор чел/ч 143 228 32 604 
экскаватор м/ч 143,56 1000 143 560 
установка направленного бурения м/ч 143 1170 167 310 
поливомоечная машина м/ч 143 750 107 250 
илосос м/ч 143 1000 143 000 
бортовая машина м/ч 180,7 600 108 420 
полимер т. 0,57 280000 159 600 
глина бентонитовая т. 4,62 31500 145 530 
ИТОГО       1 129 283 
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может применяться вода в чистом виде, 
но в большинстве случаев используются 
растворы на основе бентонита и поли-
меров. 

Бестраншейные технологии проклад-
ки трубопроводов, к которым относится 
горизонтальное направленное бурение, 
наряду с оперативностью и экономично-
стью отличаются высоким качеством и 
возможностью выполнения работ в мес-
тах, где традиционные методы не при-
менимы. Основной областью примене-
ния установок являются: переходы через 
естественные и искусственные препят-
ствия, строительство трубопроводов под 
которыми традиционными методами 
очень сложно и трудоёмко. 

Поскольку существуют условия строи-
тельства при которых микротоннелирова-
ние и горизонтальное направ- 
ленное бурение являются взаимозаменяе-
мыми, выбор рационального способа 
строительства тоннеля должен быть оце-

нен по экономическим показателям. В 
качестве экономического показателя 
целесообразно принимать прямые за-
траты на строительство тоннеля. 

В таблице приведен пример технико-
экономического сравнения различных 
технологий бестраншейной прокладки 
стальных труб в условиях слабообвод-
ненных песков. Наружный диаметр труб 
составляет 600 мм, длина проходки 130 
м, глубина заложения 4 м. 

Таким образом, получим, что в усло-
виях песчаных грунтов с точки зрения 
затрат применение установки направ-
ленного бурения на 163 457 руб дешев-
ле, чем системы микротоннелирования.  

Однако, специфика горно-геологи-
ческих условий и других факторов пре-
допределяет производить экономиче-
скую оценку выбора технологических 
вариантов строительства по конкретно-
му объекту строительства..
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 развитием рыночной экономи-
ки, появлением различных 

форм собственности, специфических ак-
тивов возникла необходимость оцени-
вать  стоимости различных объектов 
собственности. Целью определения ры-
ночной стоимости объекта может яв-
ляться необходимость принятия реше-
ния относительно купли-продажи объ-
екта (целиком или по частям), акций и 
облигаций компании, повышения эф-
фективности оперативного и текущего 
управления компанией, налогообложе-
ния, разработки стратегии развития, ре-
организации (слияния, поглощения, вы-
деления), разработки плана развития, 
обоснования целесообразности инвести-
рования, страхования, кредитования и 
т.д. 

Оценку бизнеса осуществляют с по-
мощью трех подходов: доходного, срав-
нительного и затратного. 

Если предприятие оценивается как 
действующее (сохраняющее рабочие 
места), то его целесообразнее оценивать 
в рамках доходного подхода. При до-
ходном подходе во главу угла ставится 
доход как основной фактор, опреде-
ляющий величину стоимости объекта. 
Доходный подход чаще всего использу-
ется для внедрения на предприятии кон-
цепции максимизации стоимости ком-
пании.  

Оценка предприятия как действую-
щего реализуется и в рамках сравни-
тельного (рыночного) подхода. Данный 
подход особенно эффективен, когда су-
ществует активный рынок сопостави-
мых объектов собственности для сбора 
достоверной информации об экономи-

ческих характеристиках, времени про-
дажи, местоположения, условий прода-
жи и финансирования, которые осуще-
ствлялись при сравнимых рыночных ус-
ловиях (законодательство, конкуренция, 
риски, льготы и др.). 

Затратный (имущественный) осу-
ществляется при наличии возможности 
восстановления или замещения объекта 
оценки. Подход  наиболее применим 
для оценки предприятий, не принося-
щих устойчивый доход. Ликвидацион-
ная стоимость предприятия также оце-
нивается преимущественно в рамках за-
тратного подхода. Затратный подход да-
ет более точные результаты при оценке 
имущественного комплекса, используе-
мого для ведения бизнеса. 

При оценке крупных компаний золо-
тодобывающей отрасли наиболее целе-
сообразным является применение до-
ходного подхода, что обусловлено не-
сколькими причинами. Применение 
сравнительного метода ограничено из-за 
неразвитости российского фондового 
рынка и ограниченности информации, а 
затратного – из-за нецелесообразности 
рассмотрения только балансовой стои-
мости активов без учета качественного 
аспекта функционирования предпри-
ятия.   

Сделать вывод о нацеленности золо-
тодобывающих компаний на долгосроч-
ную перспективу можно из предпосылок 
развития самой отрасли. 

Во-первых, в стране существует 
мощная сырьевая база драгоценных ме-
таллов и драгоценных камней. Россия 
находится на третьем месте в мире по 
величине разведанных запасов золота. По 

С 
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данным Федерального агентства по не-
дропользованию, впервые за последние 
15 лет прирост запасов опередил годо-
вую добычу. Если в предыдущие годы 
этот показатель не превышал 50 %, то в 
2005 г. он составил 180 %. 2005 год ока-
зался рекордным с точки зрения поисков 
золотых россыпных и рудных месторо-
ждений. Положительные результаты по-
исков зафиксированы на Урале, юге Си-
бири, Приморье, Дальневосточном и 
Южном федеральных округах. 

Во-вторых, в последние годы наме-
тился рост инвестиций в золотодобы-
вающие компании. С одной стороны, 
как инвестиционный актив золото тра-
диционно приобретает особую ценность 
в моменты нестабильности на финансо-
вых рынках. С другой - подобная тен-
денция напрямую связана с подъемом 
цен на золото. В результате в 2005 г. ак-
ции почти всех крупных золотодобы-
вающих компаний мира поднялись в це-
не более чем в 3 раза. Россия является 
страной с самыми высокими перспекти-
вами в мире по увеличению запасов зо-
лота, пригодных для экономически эф-
фективной отработки. Поэтому сейчас 
наблюдается большой интерес к россий-
ским месторождениям золота со сторо-
ны крупных иностранных добывающих 
компаний. Продолжается тенденция ук-
рупнения золотодобывающих компаний, 
скупающих активы других золотодо-
бытчиков в России и за ее пределами. 
Подтверждением является уменьшение 
общего числа золотодобывающих пред-
приятий в 2004 г., по данным Союза зо-
лотопромышленников, на 8 % по срав-
нению с предыдущим годом.  

В-третьих, российские компании ак-
тивно осуществляют капитальные вло-
жения. Внедряются передовые техноло-

гии переработки золоторудного сырья. 
Например, компания «ЗДК «Полюс» 
ввела в эксплуатацию обогатительную 
фабрику с применением биогидрометал-
лургической технологии на Олимпиа-
динском месторождении в Краснояр-
ском крае, в Свердловской области ком-
пании успешно применяют новую тех-
нологию добычи золота - скважинное 
подземное выщелачивание. 

В период с 2002 по 2005 гг. было на-
чато строительство и введено в эксплуа-
тацию несколько новых золотоизвлека-
тельных и обогатительных фабрик (в 
Хабаровском крае, Республике Саха 
(Якутия), в Свердловской области, Ма-
гаданской области и др.). 

За последние 5-6 лет активизирова-
лась деятельность по проведению аук-
ционов на право пользования месторож-
дениями золота. Что характерно, инте-
рес к получении лицензии все больше 
проявляют крупные отечественные ком-
пании, что подтверждает их растущую 
платежеспособность, а также ориенти-
рование на долгосрочное существова-
ние.  

Одно из крупных золотодобывающих 
предприятий ОАО «Рудник имени Мат-
росова», владеющее разведочной и до-
бычной лицензией на золоторудное ме-
сторождение Наталкинское, ведет 
строительство инфраструктуры для по-
следующей интенсивной добычи откры-
тым способом. 

В-четвертых, наблюдается рост 
бюджетных ассигнований на геолого-
разведочные работы на месторождениях 
золота. По данным Федерального агент-
ства по недропользованию, на програм-
му геологоразведки золота в 2004 году 
федеральный бюджет выделил 624 млн 
рублей, а в 2005-м - более 1,3 млрд руб.  
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В основных регионах-производи-
телях золота действуют государствен-
ные программы, реализация которых 
предполагает увеличивать воспроизвод-
ство минерально-сырьевой базы и уров-
ня добычи металла (например, програм-
ма "Развитие золотодобывающей про-
мышленности и освоение месторожде-
ний цветных металлов в Республике Са-
ха (Якутия) на 2002-2006 гг.", програм-
ма развития золотодобывающей отрасли 
Хабаровского края на 2005-2010 гг., Ма-
гаданской области и т.д.) 

Впервые за последние годы в про-
грамму включены прогнозно-поиско-
вые работы на россыпное золото, на ко-
торые предусматривается выделить 16 
% планируемых бюджетных ассигнова-
ний. 

В геологоразведочных работах начи-
нают принимать участие отраслевые на-
учно-исследовательские институты, раз-
работки которых направлены на опти-
мизацию прогнозно-поис-ковых и поис-
ково-оценочных работ, на повышение 
их результативности. 

Наконец, возрастает доля вложений в 
разведочные работы собственных 
средств предприятий. В 2005 году в 
среднем по основным регионам-
производителям золота ГГР были про-
финансированы за счет средств пред-
приятий-недропользователей более чем 
на 90 %. Геологоразведочные работы 
крупных компаний осуществляются по 
двум направлениям: доразведка задей-
ствованных в отработку и резервных 
месторождений драгоценных металлов и 
поисково-оценочные работы на пер-

спективных площадях и участках для 
формирования перспективной мине-
рально-сырьевой базы компании. 

При каждом из подходов использу-
ются присущие только ему методы. При 
использовании для оценки бизнеса до-
ходного подхода применяются два ме-
тода: метод капитализации прибыли 
(рыночная стоимость определяется 
отношением чистого дохода бизнеса за 
год к ставке капитализации) и метод 
дисконтированного денежного потока 
(основан на прогнозировании денежных 
потоков от данного бизнеса, которые 
дисконтируются по ставке дисконта, 
соответствующей требуемой 
инвестором ставке дохода). 
Использование метода капитализации 
предполагает, что предприятие будет 
получать одинаковые величины 
прибыли в течение значительных про-
межутков времени. Главное условие 
применения метода дисконтирования 
денежных потоков – наличие у предпри-
ятия дохода, поэтому для оценки несо-
стоятельности предприятия данный ме-
тод возможен с определенной долей ус-
ловности. Финансовые показатели даже наибо-
лее крупных золотодобывающих компа-
ний в динамике отличаются неравно-
мерностью (таблица). 

Таким образом, на практике при 
оценке бизнеса золотодобывающей 
компании возможно использование 
только метода дисконтирования денеж-
ных потоков. С помощью него рассчи-
тывается денежный поток для собствен-
ного или всего инвестированного капи-

Величины чистой прибыли некоторых крупных золотодобывающих  
компаний в Российской Федерации 
(млн. рублей) 

 2001 2002 2003 2004 
ЗАО «Полюс» 1627,6 2974,6 3522,5 223,6 
АО «Бурятзолото»  40,5 173,5 200,6 199,0 
ОАО «Лензолото» 22,6 30,6 16,7 77,6 

 



 360 

тала, который дисконтируется по про- гнозируемой ставке дисконта.
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