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ÊÎÍÖÅÏÖÈß ÎÖÅÍÊÈ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ  
ÃÎÐÍÎÄÎÁÛÂÀÞÙÅÃÎ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß 

Ñåìèíàð № 7 
 

 
ðîãíîç Ìåæäóíàðîäíîãî ýíåð-
ãåòè÷åñêîãî àãåíòñòâà äî 

2020ã. ïðåäïîëàãàåò âîçðàñòàíèå ïî-
òðåáëåíèÿ ïåðâè÷íûõ ýíåðãîðåñóðñîâ 
íà 65 %. Êîýôôèöèåíò ýíåðãîîáåñ-
ïå÷åííîñòè (îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà ýíåðãîðåñóðñîâ ê èõ 
ïîòðåáëåíèþ) ñòðàí "âîñüìåðêè" íà 
2000 ãîä âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðà-
çîì: Èòàëèÿ - 0,16; ßïîíèÿ - 0,2; 
Ãåðìàíèÿ - 0,4; Ôðàíöèÿ - 0,5; ÑØÀ - 
0,74; Âåëèêîáðèòàíèÿ - 1,2; Êàíàäà - 
1,5; Ðîññèÿ - 1,6. ßâíîå ïðåèìóùåñò-
âî Ðîññèè â îáëàäàíèè ýíåðãîðåñóð-
ñàìè ñâèäåòåëüñòâóåò îá àêòóàëüíîñòè 
èññëåäîâàíèé ñîñòîÿíèÿ è ïåðñïåêòèâ 
ðàçâèòèÿ îòðàñëåé òîïëèâíî-ýíåðãå-
òè÷åñêîãî êîìïëåêñà. 

Ñòðóêòóðà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñ-
êîãî áàëàíñà â ìèðîâîì ìàñøòàáå çà 
ïåðèîä ñ 1950 ïî 2020 (ïðîãíîçíûé) 
ãîä ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå. 

Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ïðîãíîçèðîâàíèè ñíèæåíèÿ 
äîëè íåôòè, êàê èñòî÷íèêà ýíåðãîíî-
ñèòåëåé ñ ñîõðàíåíèåì äîëåé óãëÿ, ãà-
çà è àòîìíîé ýíåðãèè.  

Íàëè÷èå çíà÷èòåëüíûõ çàïàñîâ óã-
ëÿ â Ðîññèè, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè 
èñòî÷íèêàìè ýíåðãèè, äîêàçûâàåò 
ïåðñïåêòèâíîñòü ðàçâèòèÿ óãîëüíîé 
îòðàñëè ñòðàíû è ïîâûøåíèå åå êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè. Îäíàêî íèçêèé 
óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè óãîëüíîãî 
ïðîèçâîäñòâà íå ïîçâîëÿåò óãîëüíûì 
ïðåäïðèÿòèÿì âûéòè íà óðîâåíü èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, à 

îòñóòñòâèå ìåõàíèçìà îöåíêè ñòîè-
ìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ ñ ïîçèöèè êðèòåðèÿ åãî ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè, íå ïîçâîëÿåò âû-
ÿâèòü ôàêòîðû ðîñòà ñòîèìîñòè, õî-
òÿ èìåííî ñòîèìîñòü è ÿâëÿåòñÿ 
îáúåêòèâíûì ïîêàçàòåëåì äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó èññëå-
äîâàíèå îñîáåííîñòåé ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé â öåëÿõ îöåí-
êè ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé 
íàó÷íîé çàäà÷åé. 

Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäå-
ëÿåòñÿ åãî áóäóùèìè äîõîäàìè. Â 
ðàìêàõ Ñòàíäàðòîâ îöåíêè, óòâåð-
æäåííûõ Ïðèêàçîì Ìèíýêîíîìðàçâè-
òèÿ ÐÔ îò 20.07.2007 ã. №256 ÌÝÐÒ 
(ÔÑÎ-1) âûäåëåíû ïîäõîäû ê îöåíêå: 
çàòðàòíûé, ñðàâíèòåëüíûé è äîõîä-
íûé, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ, ÿâëÿåòñÿ 
îáÿçàòåëüíûì ïðè îñóùåñòâëåíèè 
îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ïðîâå-
äåíèè îöåíêè îáÿçàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ 
îðèåíòàöèÿ íà âñå òðè ïîäõîäà, ò.å. 
íåîáõîäèìîñòü ïðèìåíåíèÿ õîòÿ áû 
îäíîãî èç ìåòîäîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê 
êàæäîìó ïîäõîäó. Íåâîçìîæíîñòü 
ïðèìåíåíèÿ òîãî èëè èíîãî ïîäõîäà 
äîëæíà áûòü îáîñíîâàííà. 

Àíàëèç ïîäõîäîâ è ìåòîäîâ, èñïîëü-
çóåìûõ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíîäî-
áûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, ïîêàçàë, ÷òî 
ïðè ðåàëèçàöèè çàòðàòíîãî ïîäõîäà 
íåîáõîäèìà èíôîðìàöèÿ î òåêóùåé 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Äàííîå îáñòîÿ-
òåëüñòâî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ãîðíî-
äîáûâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿ îáëàäàþò  
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çíà÷èòåëüíûìè ìàòåðèàëüíûìè àêòè-
âàìè, ÿâëÿåòñÿ åñòåñòâåííûì îãðàíè-
÷åíèåì äëÿ åãî ïðèìåíåíèÿ. 

Ïðèìåíåíèå ñðàâíèòåëüíîãî ïîä-
õîäà äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé ãîðíîäîáûâàþùåé îòðàñëè çà-
òðóäíåíî åå ñïåöèôè÷åñêèìè îñî-
áåííîñòÿìè - ðàçëè÷èÿìè â óñëîâèÿõ 
äîáû÷è, ñâÿçàííûìè ñ ãîðíî-ãåîëî-
ãè÷åñêèìè è ãîðíîòåõíè÷åñêèìè ôàê-
òîðàìè, ïðåäîïðåäåëÿþùèìè ðàçëè-
÷èå â óðîâíå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ 
ñðàâíèâàåìûõ ïðåäïðèÿòèé è òðóäíî-
ñòÿìè ñ âûáîðîì ïðåäïðèÿòèé-àíà-
ëîãîâ.  

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé â ðîñ-
ñèéñêèõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ äîõîäíûé 
ïîäõîä. Åãî èñïîëüçîâàíèå âîçìîæíî 
ïðè óñëîâèÿõ ñóùåñòâîâàíèÿ äîñòà-
òî÷íîé ñòåïåíè âåðîÿòíîñòè îïðåäå-
ëåíèÿ áóäóùèõ äîõîäîâ, è ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ðàçâèòèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ãîð-
íîäîáûâàþùåé îòðàñëè ïîçâîëÿåò 
ïðåäïîëîæèòü âîçìîæíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ äîõîäíîãî ïîäõîäà, à ñïåöè-
ôè÷åñêèå îñîáåííîñòè îòðàñëè îãðà-
íè÷èâàþò èñïîëüçîâàíèå ïîäõîäà â 
÷àñòè ìåòîäîâ, ïðåäïîëàãàÿ çíà÷è-
òåëüíûå çàòðóäíåíèÿ â èñïîëüçîâàíèè 
ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ, è 
âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ äëÿ îöåíêè 
ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà (DCF). 

Êðîìå ïåðå÷èñëåííûõ ïîäõîäîâ, 
ïðèìåíåíèå êîòîðûõ ðåãëàìåíòèðî-

âàíî ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, 
äëÿ îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü è äðóãèå 
ìåòîäû, íàïðèìåð ìåòîä ðåàëüíûõ 
îïöèîíîâ èëè ìåòîä ýêîíîìè÷åñêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ðàçíûå ìå-
òîäû îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
ïðèâåäóò ê íåðàâíîçíà÷íûì ðåçóëüòà-
òàì, êîòîðûå äîëæíû áûòü ïðèâåäåíû 
ê åäèíîé âåëè÷èíå ïðè îïðåäåëåíèè 
èòîãîâîé ñòîèìîñòè. 

Ðàçðàáàòûâàåìûé ìåõàíèçì îöåí-
êè ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî 
ïðåäïðèÿòèÿ îñíîâûâàåòñÿ íà âûáîðå 
â êà÷åñòâå áàçîâîãî ìåòîäà DCF. Â 
ðàìêàõ ýòîãî ìåòîäà ôàêòîðàìè 
ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ âñå ïåðåìåííûå, 
èñïîëüçóåìûå â ðàñ÷åòàõ ñòîèìîñòè, 
òàê êàê îíè âñå â òîé èëè èíîé ñòåïå-
íè îêàçûâàþò âëèÿíèå íà êîíå÷íûé 
ðåçóëüòàò. Â êàòåãîðèþ êëþ÷åâûõ 
ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè - îñíîâíûõ ïà-
ðàìåòðîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûìè 
ìîæíî óïðàâëÿòü, è êîòîðûå îïðåäå-
ëÿþò ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ïîïà-
äàþò ëèøü 20 % ôàêòîðîâ, îïðåäå-
ëÿþùèõ 80 % ñòîèìîñòè, è èìåííî 
êëþ÷åâûå ôàêòîðû èãðàþò ðåøàþ-
ùóþ ðîëü â ñîçäàíèè ñòîèìîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ. 

Âûáîð êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòîè-
ìîñòè ïðåäëàãàåòñÿ îñóùåñòâëÿòü ïó-
òåì ïîñòðîåíèÿ äåðåâà ôàêòîðîâ 
ñòîèìîñòè, óñòàíàâëèâàþùåãî ñîïîä-
÷èíåííîñòü ïîñëåäíèõ îò êðóïíî-
áëî÷íûõ ôàêòîðîâ (òàêèõ êàê àêòèâû, 
äåíåæíûé ïîòîê è ñòàâêà äîõîäíîñòè) 

Ñòðóêòóðà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî áàëàíñà ìèðà 

Ãîäû Âèä ýíåðãîíîñèòåëÿ 

1950 1991 1998 2000 2010 2020 

Óãîëü, % 61,5 29,0 28,0 28,7 29,1 27,0 

Íåôòü, % 27,0 39,2 40,0 38,6 37,1 32,0 

Ãàç, % 9,8 22,0 23,0 22,2 23,4 23,0 

ÀÝÑ, % 0 7,0 7,0 6,9 6,1 6,0 

Âîçîáíîâëÿåìûå èñòî÷íèêè, % 1,7 2,8 2,0 3,6 4,1 12,0 
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äî ñàìîãî äåòàëüíîãî óðîâíÿ, ñ îïðå-
äåëåíèåì ñòåïåíè èõ âëèÿíèÿ íà 
ñòîèìîñòü. Îñîáåííîñòüþ ðàçðàáàòû-
âàåìîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñ-
íîñòü îöåíêè, ïîçâîëÿþùàÿ îïðåäå-
ëèòü ñîâîêóïíîå âëèÿíèå ôàêòîðîâ 
íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì 
åãî îòðàñëåâûõ îñîáåííîñòåé.  

Ðåàëèçàöèÿ ìåòîäà DCF ïðåäïîëà-
ãàåò ôîðìèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ â ðàìêàõ ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ è îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà. Âûÿâëåííûå êëþ÷å-
âûå ôàêòîðû ìîãóò ÿâëÿòüñÿ ñîñòàâ-
ëÿþùèìè, êàê äåíåæíîãî ïîòîêà, òàê è 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðåä-
ïðèÿòèÿ, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ ïîâû-
øåííûìè ðèñêàìè èíâåñòèðîâàíèÿ, 
îáóñëîâëåííûìè ñëîæíîñòüþ ðàçðà-
áîòêè ìåñòîðîæäåíèé è îðãàíèçà-
öèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, 
ïîâûøåííîé îïàñíîñòüþ ïðîèçâîä-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, âûñîêîé êà-
ïèòàëîåìêîñòüþ è äðóãèìè. Èññëå-
äîâàíèå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ âî 
âçàèìîäåéñòâèè ñ äðóãèìè ôàêòîðà-
ìè ñòîèìîñòè ñ ïîçèöèè îïòèìèçà-
öèè ïîçâîëèò îïðåäåëèòü òàêèå çíà-
÷åíèÿ êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, äîñòè-
æåíèå êîòîðûõ, ïîçâîëèò ìàêñèìè-
çèðîâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Ïî-
ýòîìó ñîçäàíèå ñòîèìîñòè â ðàìêàõ 
äàííîé êîíöåïöèè, ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé íåïðåðûâíóþ ðåîðãàíèçàöèþ, 
íàïðàâëåííóþ íà äîñòèæåíèå ìàê-
ñèìàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ñ 
ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ãîðíîäîáû-
âàþùåãî ïðîèçâîäñòâà.  

Ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìî-
ñòè ñâÿçûâàåò êëþ÷åâûå ôàêòîðû 
ñòîèìîñòè è ñöåíàðíûå óñëîâèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, õàðàêòåðè-
çóþùèå îñíîâíûå ïàðàìåòðû èçìåíå-
íèé âíåøíåé ñðåäû, ðåñóðñû è îãðà-
íè÷åíèÿ, êîòîðûìè êîìïàíèÿ ìîæåò 
óïðàâëÿòü, è êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ñóùå-

ñòâåííûìè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòîè-
ìîñòè.  

Ýòàïû ðåàëèçàöèè êîíöåïöèè ìå-
õàíèçìà îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùåãî 
ïðåäïðèÿòèÿ ìîæíî ïðåäñòàâèòü â 
ôîðìàëèçîâàííîì âèäå:  

Ýòàï 1. Èññëåäîâàíèå ïîäõîäîâ, 
ìåòîäîâ è ìîäåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè 
è îáîñíîâàíèå èõ âûáîðà äëÿ îöåíêè 
ïðåäïðèÿòèé ãîðíîäîáûâàþùåé îò-
ðàñëè. 

Ýòàï 2. Ïîñòðîåíèå äåðåâà ôàê-
òîðîâ ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî 
ïðåäïðèÿòèÿ è îïðåäåëåíèå ñòåïåíè 
âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè íà åå 
êàïèòàëèçàöèþ.  

Ýòàï 3. Âûáîð êëþ÷åâûõ ôàêòî-
ðîâ ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî 
ïðåäïðèÿòèÿ â ðàìêàõ âûáðàííûõ ìî-
äåëåé îöåíêè.  

Ýòàï 4. Îïòèìèçàöèÿ êëþ÷åâûõ 
ôàêòîðîâ â öåëÿõ ìàêñèìèçàöèè 
ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ. 

Ýòàï 5. Ôîðìèðîâàíèå ñöåíàðèåâ 
ðàçâèòèÿ ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåçóëüòà-
òîâ ïðåäøåñòâóþùèõ ýòàïîâ.  

Ýòàï 6. Ðåàëèçàöèÿ ñöåíàðíîãî 
ïîäõîäà ê îöåíêå ñòîèìîñòè ãîðíîäî-
áûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ýòàï 7. Ôîðìèðîâàíèå çíà÷åíèÿ 
èòîãîâîé îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíîäî-
áûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, ìåõàíèçì îöåíêè 
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäëàãàåòñÿ 
ôîðìèðîâàòü íà îñíîâå ìåòîäîëîãèè 
îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà, àíàëèçà 
åãî ðåòðîñïåêòèâíûõ ïîêàçàòåëåé, 
ïðîãíîçèðîâàíèè ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñè-
òóàöèè íà òîâàðíûõ è ðåñóðñíûõ 
ðûíêàõ, öåí íà ïðîäóêöèþ è èñïîëü-
çóåìûå ðåñóðñû, à òàêæå ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. 
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