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Аннотация 

Цели/задачи. Целью данно  работ  является рассмотрение особенносте  

формирования р ночно  стоимости компани  металл ргического и 

 гольного секторов, а также рассмотрения факторов, котор е 

непосредственно влияют на формирование стоимости фондоемких 

компани . 

Методология. В рамках написания работ  применялись след ющие 

метод  исследования: общие и специальн е, в том числе: анализ, синтез, 

обобщение, экономико-финансовое моделирование с использование 

программ  Excel. Вводн е данн е б ли собран  из аналитических 

отчетов отрасли и фондоемкого бизнеса в целом. 

Вывод. На основе проведенного анализа автор делает в вод  о факторах, 

котор е влияют на стоимость металл ргических и  гольн х компани . К 

данн м в водам автор приходит, анализир я особенности каждого из 

факторов, котор е прис щи фондоемким компаниям. В статье автор 

приводит их анализ и обобщение. Кроме того, в работе доказано, что для 

определения стоимости компани  более целесообразно использовать метод 

дисконтированн х денежн х потоков в классическо  форме и 

модифицированно  модели соответственно в рамках доходного подхода. 

Для дальне шего анализа и исследования это  тем  автор предлагает 

оценить и разработать методик  оценки эффекта этих факторов на 

стоимость компани  и ок паемость инвестици  для инвесторов. 
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FEATURES OF FUND-INTENSIVE COMPANIES AS VALUATION 

OBJECTS 
 

Abstract 

Goals / objectives The purpose of this work is to consider the company’s market 

value formation features in the metallurgical and coal sectors, as well as 

consideration of factors that directly affect the value formation of the capital-

intensive companies. 

Methodology There were used general and special research methods, including 

analysis, synthesis, generalization, economic and financial modeling using 

Excel. The input data was collected from industrial analytical reports. 

Conclusion Based on the analysis, the author draws conclusions about the 

factors that affect the value of metallurgical and coal companies. The author 

comes to these conclusions by analyzing the features of each of the factors that 

are inherent in capital-intensive companies. In the article, the author provides 

their analysis and generalization. In addition, the paper proves that to determine 

the value of companies it is more appropriate to use the discounted cash flow 

method in the classical form and the modified model, respectively, within the 

framework of the income approach. For further analysis and research of this 

topic, the author proposes to evaluate and develop a methodology for assessing 

the effect of these factors on the value of companies and the return on investment 

for investors. 

Keywords: valuation, production, mining companies, resource companies, 

capital-intensive companies, income approach, discounted cash flow method. 
 

С ществ ет перечень факторов, котор е с щественно влияют на 

стоимость бизнеса фондоемких компани  [1]. Говоря о классификации, 

можно  словно поделить их на 2 категории: 

1. Фактор , котор е формир ют стоимость фондоемких компани . 

2. Фактор , котор е изменяют величин  стоимости фондоемких 

компани .  

Говоря о ф  т   х,   т   е ф  ми  ют ст им сть, основн ми 

подкатегориями являются внешние и вн тренние. Кроме того, для 

корректного определения этих факторов очень важно, чтоб  фактор  

отвечали след ющим критериям: 

  б ли акт альн  и релевантн  для принятия решени  акционерами 

и менеджментом (так как, как правило, вознаграждение менеджмента 

привязано к  л чшению операционн х и финансов х показателе , а 

следовательно,  величению стоимости компании); 

 имели в ражение (б ли представленн ) в форме как финансов х, 

так и нефинансов х (операционн х) показателе ; 



Экономика. Бизнес. Банки. 2021. 01 (51) январь 

  
 

Говоря о внешних факторах, котор е формир ют стоимость, нельзя не 

 помян ть фактор  развития стран  или региона, отрасли.  

Среди вн тренних факторов можно перечислить те, котор е 

непосредственно связан  с ведением операционно  деятельности 

(например, операционн е и финансов е характеристики компании) [2]. 

Основн м определителем перспектив  и горизонта развития компании 

является ее производственн   потенциал. Так как этот комплексн   

показатель создается при наличии лицензи , НМА, запасов, достаточного 

технологического  ровня развития компании, наличием свободн х 

производственн х мощносте  [3]. 

Основн е фактор , котор е формир ют стоимость фондоемких 

компани  перечислен  на рис нке 1. 
 

 

Рисунок 1 – Факторы, формирующие стоимость бизнеса 

фондоемких компаний / Factors shaping the value of the business of fund-

intensive companies 
 

Говоря о ф  т   х,   т   е изме яют  ели и   ст им сти биз ес  

ф    ем их   мп  и , можно отнести след ющие: 

1. необходимость проведения разведки для обеспечения материально-

с рьево  баз  

2. ограниченность запасов; 

3. волатильность цен на производимое с рье или товар; 

4. капиталоёмкость; 

5. необходимость затрат на восстановление окр жающе  сред ; 

6. необходимость затрат на пок пк  лицензи  на доб ч  полезн х 

ископаем х; 
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 е бх  им сть п   е е ия   з е  и и  п е еле ие  ес  с ,    

  т   м м ж   п ст  ить г      б   ющи  п  е т. Пром шленн е 

компании, в сил  своих отличи , не сталкиваются с это  тр дностью. 

Кроме того, важно  черто  является то, что  спешность данного этапа 

относительно низка. Например, в нефтяно  отрасли, по некотор м данн м, 

в целом показатель  спеха может б ть порядка 10% (только 1 из 10 

исследованн х месторождени  б дет экономически рентабельн м). В сил  

данного обстоятельства, компании в н жден  продолжать нести 

достаточно кр пн е затрат  на исследование и разработк  до того, как   

них появляется возможность развивать экономически рентабельное 

месторождение [4].  

Кроме того, стоит заметить, что большая часть данного капитала 

теряется в земле. Например, исследование Маккензи и Билодо (1984) 

показало, что в период с 1955 по 1978 год б ло в обще  сложности 

потрачено на разведк  различн х рес рсов (без  чета нефти и газа) 1,6 

млрд долларов и обнар жен  т сячи залеже  полезн х ископаем х. 

Однако только около 43 из этих откр ти  считались экономически 

рентабельн ми, и еще меньше в конечном итоге б ло разработано. Таким 

образом, в среднем, обнар жение одного месторождения стоит около 38 

миллионов долларов (в долларах 1984 года). С поправко  на инфляцию, 

тек щая стоимость исследования составит примерно 110 миллионов 

долларов. В период с 2018-2019 гг. затрат  Австралии на разведк  

полезн х ископаем х составили около 2,5 миллиардов долларов, что 

позволяет предположить, что ежегодно может б ть сделано около 11 

экономических откр ти . Однако эта статистика, очевидно, не  каз вает 

размер или тип месторождения или вероятность того, что они в конечном 

итоге б д т введен  в экспл атацию. 

Ог   и е   сть з п с  . Любо  минеральн   рес рс исчерпаем и, 

следовательно, имеет конечн   срок сл жб , котор   б дет варьироваться 

в зависимости от скорости доб чи. И, говоря об  частниках р нка, 

компании вне горнодоб вающего сектора об чно не сталкиваются с это  

проблемо , так как с рье они зак пают   поставщиков и, таким образом, 

имея постоянн   р нок сб та, имеют возможность работать в течение 

неопределенного периода времени. Именно поэтом , например, зачаст ю в 

рамках оценки доб вающих компани  доходн м подходом применяется 

не классическая, а модифицированная модель Гордона [5]. 

Кроме того, говоря об исчерпаемости минеральн х рес рсов нельзя не 

 помян ть тот факт, что когда компании начинают процесс доб чи, 

информация о запасах носит вероятностн   характер. Именно поэтом , по 

мере  величения количества проб ренн х скважин и пол чения 

дополнительно  информации,  величивается  ровень достоверности о 

дост пном количестве р д  (тоннаж) или  глеводородов (объем). Так же 
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возрастает  веренность в экономическо  целесообразности извлечения 

рес рса из пород . Сл чается, что начав доб ч  и пол чив нов е 

информации о запасах, в ясняется, что объем запасов значительно ниже, 

чем ожидалось ранее. Такие соб тия сраз  отражаются на стоимости 

компани , котор е переоцениваются р нком при появлении нов х данн х 

[6].  

В отрасли с ществ ет ряд стандартов, определяющих степень 

 веренности запасов доб вающих компании. Среди основн х органов, 

занимающихся классификаци , можно перечислить след ющие: 

1. Канадски  горнодоб вающи  инстит т (CIM). 

2. Инстит т горн х инженеров Чили (IIMCh).  

3. Объединенн   комитет сегмента венч рного капитала, Фондовая 

биржа Лим , Пер . 

4. Комитет PMRC - Филиппински  Кодекс отчетности по минеральн м 

рес рсам для отчетности о рез льтатах разведки, минеральн х рес рсах и 

р дн х запасах.  

5. Южноафрикански  инстит т горнодоб вающе  и металл ргическо  

пром шленности (SAIMM). 

6. Инстит т материалов, полезн х ископаем х и горного дела (IMMM) 

- стандарт для Великобритании, Ирландии и Европ . 

7. Общество горнодоб вающе  пром шленности, металл ргии и 

разведки (SME) - стандарт США. 

Наиболее использ ем ми в инд стрии (в сил  развитости отрасли, 

экономики и, как следствие, наличие большого количества котир ем х 

компани ) являются отчет  форм  NI 43-101 (Канадски  

горнодоб вающи  инстит т, CIM) и JORK (Общество горнодоб вающе  

пром шленности, металл ргии и разведки, SME, США). Экономически 

извлекаем е запас  классифицир ются как доказанн е (в сокая степень 

достоверности), вероятн е (средняя степень достоверности) и измеренн е 

(низкая степень достоверности). Особенно важн  эти данн е для оценок 

проектов в начальн х стадиях, так как зачаст ю заключение сделок 

происходит на этапе, когда еще доб ча не начата, но  же сделана 

геологическая разведка. Пример предлагаемого медного р дника показан в 

таблице 1. 
 

Таблица 1 - Запасы предполагаемого рудника / Prospective mine 

reserves / Table 1 - Prospective mine reserves 
 

Доказанные запасы Вероятные запасы Измеренные запасы 

Тоннаж: 2 млн т. Тоннаж: 3 млн т. Тоннаж: 8 млн т. 

Качество: 1,2% Качество: 1,0% Качество: 0,8% 

Медь: 24 000 т. Медь: 30 000 т. Медь: 64 000 т. 
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Для этого проекта общие запас  (доказанн е и вероятн е) составляют 

54 т с. тонн меди, рассредоточенно  в пределах 5 миллионов тонн пород  

(р д ). Есть дополнительная р да, которая классифицир ется как 

измеренн е запас  - она не б ла включена в общее значение, поскольк  

степень  веренности в объеме меди, котор   де ствительно находится в 

р днике, достаточно низкая. Более того, в б д щем измеренн е запас  или 

их часть мог т б ть реклассифицированн  в вероятн е или доказанн е 

запас . Основ ваясь на информации о доказанн х и вероятн х запасах 

(или на измеренн х запасах, котор е стан т впоследствии доказанн ми 

или вероятн ми), в дальне шем компании принимают экономическое 

решение о том, стоит ли развивать данн   проект,  чит вая его конечн   

срок сл жб .  

Особенно важно иметь акт альн е данн е о запасах то  или ино  

компании для проведения оценки р ночн м подходом. 

В л тиль  сть  е       п с  ем е с  ье. Акции доб вающих 

компани  подвержен  больше  волатильности внешних цен на с рье, чем 

акции большинства пром шленн х предприяти . Большинств  

кр пне ших миров х экспортеров минерального с рья приходится 

соглашаться с  становленн ми ценами, нежели  станавливать их самим. 

Таким образом, производители полагаются на межд народн е цен  на 

с рьев е товар  (на в сококонк рентном р нке) котор е, в свою 

очередь, очень сильно зависят от мирово  экономическо  активности и 

общих  ровне  предложения, спроса и запасов. В качестве примера, 

например, является то, что на р нке минеральн х песков сам м кр пн м 

производителем является Австралия, в то время как цена их цена по-

прежнем  зависит от межд народно  экономическо  активности. Основное 

использование р тила - производство белого пигмента (из-за в сокого 

содержания титана), котор   использ ется в лакокрасочно  

пром шленности. Основн ми потребителями красок являются такие 

сектора экономики, как: жилищное строительство и автомобилестроение, 

котор е являются одними из сам х кр пн х в Соединенн х Штатах 

Америки (США). Следовательно, цена на р тил напрям ю зависит от 

строительства нового жилья и продаж автомобиле  в США, котор е, 

очевидно, находятся вне контроля австрали ских производителе .  

На графике 2 изображен индекс потребительских цен (ИПЦ) США и 

индекс цен на металл  с 2005 года. Хотя ИПЦ не является л чшим 

индикатором пром шленн х цен, он все же показ вает ф ндаментальн ю 

тенденцию к постоянном  рост  цен в  словиях инфляции. С др го  

сторон , цен , пол чаем е доб вающими компаниями, более волатильн , 

и после сильно  тенденции к рост  до 2008 года произошел резки  спад, 

в званн   межд народн м финансов м кризисом, котор   заставил 

производителе  снизить затрат , внести корректировки в рабочие 
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процесс  и, в некотор х сл чаях, вообще прекратить операционн ю 

деятельность. Хотя большая часть падения б ла затем восстановлена, 

дальне шая неопределенность на р нке снова привела к ослаблению цен 

на с рьев е товар . 
 

 
 

График 2 - Индекс потребительских цен и индекс цен металлов, 

(2005-2018) / Consumer price index and metal price index, (2005-2018) 
Источник:https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=metals-price-

index&months=240;https://www.indexmundi.com/united_states/inflation_rate_(consumer

_prices).html 
 

Так как большая часть продаж с рьев х товаров приходится на 

зар бежн е р нки, а цен  в основном  каз ваются в долларах США, на 

доход  доб вающих компани  за пределами США также очень сильно 

влияет динамика местн х обменн х к рсов, что, в свою очередь, влияет и 

на оценк  этих компани . Таким образом, на операционн е показатели 

компании мог т влиять и к рсов е изменения. 

К пит л ем  сть. Основн ми факторами, котор е делают этот бизнес 

таким, являются: 

- Необходимость проведения исследовани  и ново  разведки. Как  же 

 поминалось ранее, компаниям необходим  значительн е средства для 

поиска и оценки объема минеральн х рес рсов. Более того, большая часть 

средств, котор е тратятся ежегодно на разведк  полезн х ископаем х, 

нефти и газа, не приводит к нов м экономическим откр тиям [7]; 

- Эффект масштаба. Учит вая относительно низк ю стоимость 

единиц  прод кции из-за низкого  ровня добавленно  стоимости на с рье, 

  компани  есть необходимость перемещать большие тоннажи как можно 

эффективнее. Именно из-за этого в данно  инд стрии треб ется пок пка 

дорогостоящего и сложного обор дования для обогащения, что делает 

проект  капиталоёмкими. Например, стоимость тонн  р д  может 

варьироваться от 15 до 750 долл. США (в среднем около 235 долл. США), 
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по сравнению со средне  цено  325 долл. США за тонн  пшениц  и 18 000 

долл. США за тонн  шерсти. 

Изолированность рес рсно  баз . Доб вающие проект , как 

правило, включают в себя первоначальн ю переработк  или 

обогащение, которая ос ществляется недалеко от 

месторасположения запасов полезн х ископаем х, и, как правило, 

часто в  даленн х местах. В рез льтате этого   компани  возникает 

необходимость в дополнительн х капитальн х затратах на 

инфрастр кт р  (например, постро к  дорог/ железн х дорог и 

поселков), делая проект  капиталоемкими. Хотя, иногда, в рамках 

снижения этих затрат, в ходом для компани  становится 

построение временн х помещени  для вахтового метода работ  

сотр дников, котор е работают и жив т на месте, как правило, в 

течение нескольких недель, после чего возвращаются домо  на 

продолжительн   перер в. 

Необходимость иметь источник энергии и вод . Важне шими 

требованиями для всех горнодоб вающих проектов являются 

электроэнергия и вода. Электроэнергия в виде маз та или 

дизельного топлива треб ется для землеро н х машин, в то время 

как электроэнергия треб ется для обогатительно  фабрики и 

шахтного обор дования с электрическим приводом в подземн х 

 гольн х шахтах. Из-за изолированности проектов, об чн м 

способом в работки электроэнергии являются дизель-

электрические генератор . Очевидно, что для проектов дешевле, 

когда рядом с местом доб чи есть како -то город, таким образом, 

стоимость электричества для проекта б дет ниже. Иногда на 

проектах использ ют газ (например, при доб че нефти из 

месторождения об чно в ходит соп тств ющи  газ, котор   

впоследствии использ ется для генерации электроэнергии и для 

обогрева временного поселка), таким образом, снижая затрат  по 

этим статьям расходов. Еще одна причина использования 

природного газа - более низкие экспл атационн е расход , 

несмотря на более в сокие первоначальн е капитальн е затрат . 

Кроме всего в шеперечисленного, шахт  часто располагаются в 

зас шлив х ра онах, и обеспечение необходимого и надежного 

водоснабжения может потребовать значительн х затрат. 

Необходимость затрат на защит  окр жающе  сред . В целом, защита 

окр жающе  сред  важна как для пром шленн х, так и для доб вающих 
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компани . Се час всё больше и больше стран бер т на себя обязательства в 

рамках климатических соглашени  (например, – компании должн  

обеспечивать минимальное возде ствие на окр жающ ю сред ). Эти мер  

 величивают капитальн е и экспл атационн е расход . Учит вая 

возде ствие на ландшафт, об чно компании в н жден  нести достаточно 

в сокие затрат , создавать ARO (Asset Retirement Obligation, резерв  на 

в вод объектов из экспл атации) на балансе, хотя на практике они 

составляют лишь около 1 процента от общих тек щих расходов 

горнодоб вающе  пром шленности. 

Как правило, по окончании доб чи завод демонтир ется, а 

обор дование и техника повторно использ ются на др гих площадках. 

Отвал  (покр вающие пород ) об чно имеют форм  нев соких холмов и 

засаживают растительностью, чтоб  они максимально впис вались в 

окр жающи  ландшафт. Подземн   р дник, как правило, закр т с 

поверхности и оказ вает незначительное влияние на окр жающ ю сред , 

если вообще оказ вает такое влияние [8]. Однако карьер  об чно 

оставляют откр т ми для заполнения водо  и создания иск сственного 

озера. Повторное заполнение карьера нецелесообразно с экономическо  

точки зрения, хотя некоторая часть карьера может б ть заполнена 

отходами (п сто  породо ) к конц  срока экспл атации горн х работ, если 

это не мешает горн м работам. Угледоб вающие разрезн е шахт , 

например, использ ют негл бокие карьер  перв х стади  доб чи в 

качестве свалки для отходов б д щих стади  проекта. В рез льтате 

накопления п сто  пород  образ ются небольшие холмист е 

констр кции. 

 е бх  им сть п   п и ли е зии      б    п лез  х ис  п ем х. 

Нельзя не отметить, что права традиционн х владельцев становятся все 

более важн м и сложн м вопросом в ряде межд народн х юрисдикци . И 

хотя пром шленн е компании также мог т сталкиваться со схожими 

проблемами, они не так  язвим , как горнодоб вающие компании, 

котор е часто занимаются разведко  на земле, не находяще ся в 

собственности [9]. 

Таким образом, анализ основн х характеристик и особенносте  

фондоемких (доб вающих) компани  как объектов оценки, позволил 

 становить наличие большого количества  никальн х характеристик 

фондоемких компани , и обосновать, что более точн е рез льтат  оценки 

пол чаются при использовании метода доходного подхода. Важно 

 чит вать, что при использовании р ночного подхода происходит 

нивелирование  никальн х различи , прис щих каждо  из анализир ем х 

компани . Именно вследствие этого, при оценке доб вающих компани  

зачаст ю р ночн   подход использ ется для верификации данн х, 

пол ченн х в рез льтате оценки доходн м подходом. Понимая механизм 
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возде ствия данн х факторов на стоимость бизнеса доб вающих 

компани , можно не только построить предположения и прогноз  

относительно б д ще  деятельности объекта оценки, рассчитать стоимость 

бизнеса, но и прогнозировать динамик  стоимости, а также  правлять 

данно  категорие . 
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