
68

ISSN 2219–5963

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СТРАТЕГИЯ

Как неоднократно отмечалось, горнодобывающее 

предприятие является весьма сложным объектом для 

инвестирования. Многие инвесторы не знают, как 

подойти к его оценке, и не всегда до конца понима-

ют перспективы и риски, связанные с развитием ме-

сторождения. Используя собственный опыт работы 

с инвесторами и горнодобывающими компаниями, 

группа компаний IMC Montan и GMC помогают 

структурировать подходы к определению круга инве-

сторов и форм привлечения финансирования, к по-

ниманию доходности добывающих и перерабатываю-

щих проектов, а также рисков их реализации.

Особенности горнодобывающего проекта как объ-

екта инвестирования выражаются в следующем:

 горнодобывающее предприятие – опасный про-

изводственный объект с комплексными рисками про-

мышленной безопасности;

 основная капитализация горных компаний – 

перспектива добычи и переработки запасов;

 основные фонды в отрыве от возможности до-

бычи полезных компонентов – неликвидный актив;

 вероятностный характер оценки производствен-

ных показателей и сырьевой базы – погрешность в 

количестве и качестве минеральных ресурсов и в при-

меняемых технологиях;

 высокая капиталоемкость проектов с учетом ста-

дии переработки;

 доступность транспортной и энергетической ин-

фраструктуры и географическое расположение объек-

та могут иметь решающее значение в оценке;

 высокая волатильность цен на отдельные сы-

рьевые товары, зависимость от стоимости услуг «есте-

ственных монополий» – тарифов на ж/д перевозки, 

электроэнергию;

 технические, технологические, инфраструктур-

ные, социально-экологические и иные риски.

Учитывая совокупные риски горных проектов, не 

многие инвесторы считают возможным работать с 

горнодобывающими проектами. Однако также сле-

дует понимать, что ресурсный потенциал России до-

статочно велик, и инвестиции в разработку недр могут 

приносить существенные доходы и быть надежными 

при правильных подходах.
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Именно с этой целью практически 50 лет назад на-

чали появляться основополагающие кодексы пред-

ставления информации о ресурсах и запасах (JORC), 

был создан Комитет CRIRSCO, а за последние годы, 

особенно за последние 10 лет, в горнодобывающих 

странах, в том числе на постсоветском пространстве, 

разработано множество национальных кодексов от-

четности. Их применение позволяет структурировать 

отчетность и обосновать формы привлечения инве-

стиций для разных типов месторождений твердых по-

лезных ископаемых на разных стадиях развития ме-

сторождений.

Наиболее распространенными формами привле-

чения инвестиций в горные проекты являются:

– прямое частное финансирование/софинансиро-

вание;

– текущее банковское кредитование;

– проектное банковское финансирование;

– оффтейкерские соглашения;

– фонды частного финансирования, венчурный 

капитал;

– IPO (акции, обязательства – депозитарные рас-

писки, облигации и др.).

Частное финансирование – наиболее простая 

форма, приемлемая для любой стадии развития пред-

приятия. Однако при этом каждый инвестор должен 

понимать, сколько необходимо вложить средств, ког-

да они вернутся, какие риски несет проект.

Текущее банковское финансирование фактически 

приемлемо для действующих предприятий с обеспе-

чением возврата выручкой и надежными залогами, в 

том числе имеющимися активами.

Проектным финансированием занимаются не мно-

гие инвесторы, при этом даже большинство госбанков 

действуют по принципу фондов, входя в капитал опера-

тора проекта, не ограничиваясь стандартным залогом 

акций недропользователя. Структура 

инвестиционного капитала определя-

ется сложностью проекта, позицией 

переговорных сторон, но, как прави-

ло, считается необходимым продемон-

стрировать уверенность в проекте су-

щественным финансовым участием 

собственника объекта инвестирования.

Оффтейкерские соглашения яв-

ляются распространенными, однако 

аванс под будущую выручку, как пра-

вило, позволяет решить только теку-

щие проблемы и не позволяет разви-

вать капиталоемкие проекты.

IPO в любом виде также приемлемо 

для развитой стадии проекта, предпоч-

тительно действующего (за исключе-

нием принципов TSX), но представ-

ляет достаточно непростую процедуру с точки зрения 

реализации.

Как видно из краткого описания, вышеуказанные 

базовые формы финансирования проекта целесоо-

бразны только на определенных этапах развития и 

стадиях проектирования горнодобывающих предпри-

ятий (табл. 1).

Недропользователи и опытные инвесторы пони-

мают, что применяемые в России ТЭО постоянных 

разведочных кондиций, ОТР, ТЭО проекта, а так-

же Проект строительства и эксплуатации, или соот-

ветствующие международные Pre-feasibility Study и 

Feasibility Study (см. табл. 1, позиции 3, 4), являются 

наиболее существенными стадиями процесса приня-

тия решений о развитии проектов освоения место-

рождения. Решения, заложенные на этих стадиях, 

являются определяющими для эффективности отра-

ботки запасов, поскольку характеризуют и иденти-

фицируют существенные риски строительства ГОКа. 

Месторождение становится «понятным», выбор тех-

нологии – обоснованным. Безусловно, это в значи-

тельной степени зависит от качества исследований и 

изысканий, проводимых на разных этапах. Так, не-

возможно перейти к разработке Pre-feasibility Study 

(PFS) и Feasibility Study (FS) или проектированию, не 

проведя должных геологических, геодезических, со-

циальных, экологических, технологических и прочих 

исследований/изысканий. Только так вопросы стро-

ительства ГОКа, добычи и переработки ТПИ приоб-

ретают необходимую обоснованность, а риски проек-

та, соответственно, снижаются. Несмотря на то, что 

Feasibility Study не проходит государственных экспер-

тиз, принятые на этой стадии решения должны соот-

ветствовать правовым ограничениям региона реали-

зации проекта, тем самым подразумевая возможность 

практического осуществления проекта.

Таблица 1. Стадии проектирования горнодобывающих предприятий – 

российская и международная практика1

№ 
п/п

Стадии геолого-экономической 
оценки/проектирования (российский формат)2

Стадии экономической оценки 
(международный формат)

1 Технико-экономические соображения (ТЭС), технико-

экономический расчет (ТЭР)

Сoncept Study (70 % и более)

2 Технико-экономический доклад (ТЭД), технико-эконо-

мические показатели (ТЭП); технико-экономическое 

обоснование (ТЭО) временных разведочных кондиций; 

обоснование инвестиций

Scoping Study (50 %)

3 ТЭО постоянных разведочных кондиций / Основные тех-

нические решения (ОТР), ТЭО проекта

Pre-feasibility Study (25 %)

4 Проект строительства и эксплуатации3 Feasibility Study (до 15 %)

5 Проект строительства / Рабочая документация3 Detailed Engineering (до 5 %)

1Более подробно стадии проектирования рассмотрены в предыдущих работах авторов 

(см. список в конце статьи).
2Не все стадии являются обязательными: стадийность скорее отражает традиционный 

подход, принятый на постсоветском пространстве.
3Обязательный пакет документации не подразумевает подготовку финансовой оценки 

проекта, ограничиваясь геологической, технической, технологической частями и сметами.
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Верифицированные риски, в свою очередь, обрат-

но пропорциональны уровню потенциальной капи-

тализации проекта. Соответственно, чем выше изу-

ченность проекта, тем с большим кругом инвесторов 

может работать недропользователь. При этом важно 

осознавать, что потенциальная капитализация (NPV 

проекта на LOM), рассчитанная, как правило, на весь 

срок отработки запасов, не является рыночной оцен-

кой стоимости бизнеса. Экономистам следует четко 

разделять понятия «оценка проекта доходным мето-

дом в реальных ставках» и «оценка бизнеса заемщи-

ка», в том числе с целью определения залоговой стои-

мости актива.

Стадии освоения месторождений в формате право-

вого, технико-экономического и финансового аспек-

тов представлены на рис. 1.

Очевидно, что большинство финансовых органи-

заций в случае привлечения проектного финансирова-

ния будут требовать наличия полноценного Feasibility 

Study. Однако накопленный авторами опыт показы-

вает возможность заблаговременного принятия реше-

ний кредитным комитетом с включением в него отла-

гательных условий. Качественное Pre-feasibility Study 

позволяет не только обосновать и определить вариан-

ты развития проекта (вариативность почти исключа-

ется на стадии Bankable Feasibility Study – BFS), но и 

полноценно начинать работать с инвесторами.

Документы международного формата (оценка запа-

сов в соответствии с Кодексом JORC, PFS и FS) явля-

ются своего рода бизнес-планами разной детальности, 

при этом достаточно простыми для прочтения и по-

нятными инвесторам (не техническим специалистам), 

поэтому финансовые организации предпочитают ра-

ботать именно с ними, а не с российской проектной 

и предпроектной документацией. Также отметим, что 

для инвесторов российская документация не только 

сложна для восприятия, но и не всегда включает пол-

ноценное рассмотрение всех аспектов, определяющих 

эффективность проекта (финансовые, правовые, че-

ловеческие ресурсы и т. д.). Кроме того, международ-

Рис. 1. Стадии освоения месторождений в формате правового, технико-экономического и финансового аспектов
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ные документы отчетности, представляемые в формате 

CRIRSCO, обязаны опираться на принципы независи-

мости разработчиков-консультантов, подразумевая их 

свободу в оценке эффективности проекта от мнения 

заказчика и компенсации/премии за услуги. Следо-

вательно, на сегодняшний день такие документы вы-

зывают большее доверие финансовых институтов. Во 

многом доверие формируется репутацией компаний и 

участников исследований – имя определяет многое. 

Таким образом, каждой стадии развития место-

рождения соответствуют свои документы международ-

ного формата, которые, в свою очередь, должны соответ-

ствовать определенному уровню детальности (табл. 2).

Различные финансовые организации, в том числе 

крупнейшие российские госбанки, могут предпочитать 

собственные названия на титулах документов. Напри-

мер, Due Diligence может называться «Заключение тех-

нического консультанта», «Обоснования…» и др., Pre-

feasibility – именоваться ТЭО, однако по своей сути и 

структуре они остаются именно вышеуказанными до-

кументами международной отчетности.

Если подходить к проблеме принятия 

решения о финансировании проекта с 

точки зрения банков, то указанный меха-

низм представляется достаточно простым 

и стандартным. Его краткая системати-

зация показывает, что только доказанная 

доходность и достаточное обеспечение 

позволят выбрать виды финансирования. 

Эти аспекты взаимозависимы и взаимо-

связаны, и их формы принимают понятные 

очертания только при наличии модели де-

нежных потоков с указанием возможной ее 

достоверности на конкретном этапе про-

ектного изучения объекта (табл. 3).

Каждый вид привлечения банковского 

финансирования требует своего обеспече-

ния, которое может быть получено на кон-

кретных стадиях развития проекта. Безус-

ловно, исключения составляют проекты 

холдингов, которые могут позволить себе 

прочие виды дополнительного обеспече-

ния, но это уже не будет считаться класси-

ческим проектным финансированием.

Вопрос «Почему инвесторы действуют 

именно таким образом?» легко поддается 

анализу, если подойти к нему с точки зре-

ния обоснования рисков, капитализации 

горнодобывающей компании, уровня про-

ектирования и затрат на развитие проекта.

Зачастую условия кредитования (выде-

ления тра�ншей), проектного финансирова-

ния, а в некоторых случаях и вхождения в 

капитал, сопровождаются отлагательными 

условиями сделки, включая соблюдение сроков реали-

зации отдельных этапов строительства, достижение це-

левых показателей эффективности проекта и др.

Графическая интерпретация общей зависимости за-

трат и капитализации от стадии проектирования для 

стандартного месторождения/горнодобывающего про-

екта представлена на рис. 2. Зависимость является ус-

ловной и не может применяться для принятия решений 

по всем проектам, поскольку каждое месторождение 

ТПИ уникально. Зависимость справедлива в случае под-

тверждения основных показателей проекта при перехо-

де на более высокий уровень проектной изученности.

В ряде случаев рост проектной изученности приво-

дит не к росту капитализации, а, напротив, к ее сни-

жению. Это может быть следствием неподтверждения 

(ухудшения) основных показателей, заложенных в 

проект, при переходе на более высокую стадию. Более 

того, в ряде случаев уточненные показатели являются 

фатальными для перспектив проекта.

Основные затраты, безусловно, связаны с исследова-

ниями и проектированием, а их существенный рост на-

Таблица 2. Набор международных документов (исследований) для 

работы с инвесторами

Стадия освоения проекта Минимально целесообраз-
ный набор документов

Рекомендуемый 
набор документов

Greenfield (до начала стро-

ительства предприятия)

Оценка ресурсов 

Scoping Study

Оценка запасов 

Pre-feasibility Study 

Feasibility Study

Brownfield (в период 

строительства до вво-

да в эксплуатацию)

Due Diligence 

Оценка ресурсов и запасов 

Pre-feasibility Study

Feasibility Study 

Отчет Компетентного лица 

Действующее предпри-

ятие – наличие проекта 

разработки месторождения

Due Diligence 

Оценка ресурсов и запасов

Отчет Компетентного лица 

Feasibility Study 

ТЭО повышения 

эффективности

Таблица 3. Зависимость уровня реализации проекта от доходности и 

обеспечения

Кредитование Проектное 
финансирование

Участие 
в капитале

IPO/SPO

Доходность

Проценты по креди-

ту, подтвержденные 

дисконтированным 
денежным потоком 
(DCF) и фактическим 

показателем EBITDA

Проценты по кредиту, 

подтвержденные DCF
Рост капитализа-

ции, подтверж-
денный DCF, 

рынком, регу-

лярным аудитом

Капитализация, 

подтверждаемая 
DCF, в том числе 
модифицированным 
финансовыми 
аудиторами, рынком

Обеспечение

Надежное: залог 

имеющихся ак-

тивов, выручки

Залог акций. Поручи-

тельства учредителей. 

Залог прочих активов 

(редко)

Акции (залог, 

опцион)

Продажа акций или 

обязательств. Репу-

тация андеррайте-

ров и аудиторов

Уровень реализации проекта

Действующее 
предприятие 
Brownfield 
Greenfield

Действующее 
предприятие 
Brownfield 
Greenfield

Действующее 
предприятие 
Brownfield 
Greenfield

Действующее 
предприятие 
Brownfield 
Greenfield

Примечание. Зеленым шрифтом обозначен оптимальный уровень реализации проек-

та, желтым – возможный, красным – возможный в редких случаях (прецеденты).
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блюдается в период активной фазы строительства ГОКа. 

Скачки капитализации происходят, когда конкретный 

этап исследований заканчивается: их результаты систе-

матизируются, а соответствующие риски становятся 

объяснимыми. Как правило, это выражается в разра-

ботке регламентов и документов Pre-feasibility Study / 

качественного ТЭО и затем Feasibility Study / Проекта, 

прошедшего госэкспертизу (Главгосэкспертиза России).

Абсолютно логично, что в случае проектного 

финансирования обеспечение возврата денежных 

средств должно быть настолько надежным, выража-

ясь в залоге акций будущего предприятия, что толь-

ко высокая степень исследований и проектирования 

может привести к положительному решению. Таким 

образом, интересы банков практически всегда нахо-

дятся в «верхнем правом углу» графика (см. рис. 2), 

что не позволяет получить сверхприбыль, но, тем не 

менее, гарантирует стабильную выплату процентов за 

использование денежных средств. Однако, как отме-

чалось ранее, все месторождения уникальны, и даже 

на стадии PFS может прини-

маться, хотя и с отлагатель-

ными условиями, положи-

тельное решение, к которому 

будут привязаны соответству-

ющие кредитные транши.

Фонды, банки и частные 

инвесторы, входящие непо-

средственно в капитал опе-

ратора проекта, могут позво-

лить себе определенную долю 

риска в надежде «поймать» 

скачок капитализации, сме-

щаясь ближе к началу проекта – 

к наибольшей дельте между 

затратами и потенциальной 

капитализацией. Однако не 

стоит забывать о необходи-

мости здравой оценки всех 

комплексных факторов, влия-

ющих на эффективность. Что-

бы такие скачки в принципе 

имели место, проект должен в реальности нести суще-

ственный потенциал, а не балансировать на грани рен-

табельности в текущей позиции рынка. На выявление 

этого потенциала (с различной степенью проработ-

ки) и направлены все предпроектные исследования. 

Даже разработка Scoping Study с использованием со-

временных методов моделирования позволит инжене-

рам-профессионалам определить в целом перспективы 

экономической эффективности строительства пред-

приятия и потенциал месторождения.

Данные подходы весьма актуальны, поскольку ре-

сурсные проекты в России после долгих кризисов опять 

начали активно развиваться. Надеемся, многие недро-

пользователи, финансовые организации и проектные 

институты будут успешно сотрудничать и продвигать 

свои горнодобывающие проекты. Мы также всегда го-

товы работать в сфере нашей профессиональной дея-

тельности, оказывать поддержку и консультации всем 

участникам недропользования на благо развития рос-

сийской горной промышленности.   РОН

Рис. 2. Условная структура развития проекта среднего уровня капитализации

1 – примерные затраты на освоение месторождения; 2 – условная потенциальная капита-

лизация в случае подтверждения показателей эффективности
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