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Аннотация. Разработка месторождений твердых полезных ископаемых, будь то открытый или подземный 
способ, предполагает большой объем первоначальных инвестиций, значительная часть которых расходует-
ся на обустройство инфраструктуры будущего предприятия. Капитальные вложения будут тем больше, чем 
дальше расположен участок недропользования от региональных центров, населенных пунктов, чем сложнее 
структура самого месторождения.
В условиях современной рыночной экономики остро стоит вопрос справедливости распределения прав на 
недропользование. Участие в конкурсе на приобретение лицензии, несмотря на антимонопольную политику 
государства в этой сфере, могут позволить себе в основном представители крупного бизнеса, в то время как 
мелким региональным компаниям остается иметь дело с менее привлекательными с точки зрения инвести-
рования в разработку месторождениями.
Проведен анализ и ранжирование основных факторов, влияющих на рентабельность разработки месторож-
дения в период, предшествующий его вводу в эксплуатацию, с целью предложить метод экономической 
поддержки и стимулирования представителей бизнеса, готовых заниматься разработкой месторождений, 
осложненной специфическими рисками горнодобывающего производства. На основе рассмотренных фак-
торов была разработана классификация месторождений по рентабельности отработки, применение которой 
может дать более точную характеристику предлагаемым к реализации участкам недропользования по уров-
ню необходимых инвестиций в строительство горнодобывающего предприятия.
Предложен экономический механизм стимулирования региональных недропользователей, готовых раз-
рабатывать рискованные с точки зрения долгосрочного инвестирования залежи минеральных ресурсов. 
Предложен коэффициент возврата средств – части стоимости лицензии недропользования в период строи-
тельства предприятия, до достижения им проектной мощности.

Ключевые слова: разработка месторождений, рентабельность, лицензия, оценка, геология, инфраструкту-
ра, риски

Abstract. The development of mineral resources deposits, whether it is open pit or underground mining, involves a 
large amount of initial investment, much of which is spent on building the infrastructure of the future enterprise. 
Capital investments will be the greater, the farther the deposit is located from regional centers, settlements, the more 
complex the structure of the deposit itself is. Modern market economy reality makes the question of equity distribution 
opportunities on mining one of the most pressing. Participation in the tender for the license acquisition, despite the 
antitrust policy of the state in this area, can be afforded mostly only by representatives of large businesses, while small 
regional companies are left to deal with less attractive deposits in terms of investment in the development. The authors 
of the article have analyzed and ranked the main factors affecting the profitability of mineral deposit development 
during the period prior to its commissioning, with the aim of offering a method of economic support and incentives for 
business representatives who are ready to take specific mining risks. Based on the considered factors, a classification 
of deposits according to the profitability of mining was developed, the use of which can give a more accurate description 
of the proposed subsoil use areas by the level of necessary investments in the construction of a mining enterprise.
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В условиях рыночной экономики и про-
должающейся глобализации мировой эконо-
мики необходимостью стала так называемая 
гармонизация терминов и понятий, применя-
ющихся в отрасли освоения месторождений 
полезных ископаемых, в частности, установ-
ление взаимосвязей между классификациями 
минеральных запасов и ресурсов России и дру-
гих стран [1–3]. За прошедшие четверть века 
выполнен большой ряд исследований в обла-
сти рационального освоения отечественных 
недр, начиная от глобальной стратегии в целом 
по стране и заканчивая исследованиями по 
отдельным регионам [4–6]. Фундаментальные 
исследования вопросов стратегического разви-
тия минерально-сырьевой отрасли народного 
хозяйства ведут специализированные институ-
ты Российской академии наук [7, 8]. В значи-
тельной степени в научном плане продвинулся 
вопрос рационального формирования и после-
дующей эффективной разработки техногенных 
месторождений минерального сырья [9, 10].

Достаточно серьезно отечественные иссле-
дования модернизируют и совершенствуют под-
ходы, применяемые в промышленно развитых 
странах [11–15]. В частности, полезными в оцен-
ке инвестиционной привлекательности освоения 
месторождений полезных ископаемых явля-
ются нормативные материалы, разработанные 
в США [16, 17]. Тем не менее, особенности рос-
сийского подхода к инвестированию в горную 
промышленность имеют свою специфику [18]. 
Значительным вкладом в развитие методов 
оценки целесообразности вовлечения в эксплу-
атацию месторождений полезных ископаемых 
стала монография А.А. Пешкова и Н.И. Мацко о 
доступности минерального сырья [19].

Предприниматель, принимая решение 
инвестировать средства в разработку месторож-
дения полезных ископаемых, вынужден иметь 
дело с рядом рисков, связанных со спецификой, 
достоверностью и полнотой информации о гео-
логическом строении залежи; правовыми аспек-
тами в части своевременности выполнения тре-

бований, которые будут указаны в лицензии; с 
достижением и сохранением требуемых произ-
водительности работ и себестоимости продук-
ции; с технологическими особенностями гор-
нодобывающего производства и конъюнктурой 
рынка данного вида минерального сырья. Все 
перечисленные риски сохраняются до выхода 
горного предприятия на необходимые технико-
экономические показатели: на этапах поиско-
во-оценочных и геологоразведочных работ, на 
этапе проектирования, на этапах строительства 
и ввода предприятия в эксплуатацию [18]. На 
рис. 1 приведена панорама Оленегорского желе-
зорудного карьера, по которой можно судить об 
объеме капитальных вложений при строитель-
стве предприятия.

Невзирая на то, что частный инвестор 
рискует собственными, а не бюджетными день-
гами государства или региона, его принужда-
ют выполнять многочисленные инструкции, 
нормативы и требования. Поскольку механиз-
мы данных требований прописаны неявно, они 
могут истолковываться по принципу «дышла». 
Хотя понятно, что со стороны государства 
должно контролироваться только рациональ-
ное использование недр и активно стимулиро-
ваться их эффективное освоение. Получение 
лицензии на разработку месторождений долж-
но носить заявительный характер. Выполнение 
же множества необязательных условий заметно 
увеличивает срок ввода предприятия в эксплу-
атацию и останавливает большинство потенци-
альных инвесторов, предполагающих помимо 
объективных рисков значительные дополни-
тельные расходы коррупционного характера.

Стратегический инвестиционный ана-
лиз требует учета относительных показателей 
экономической эффективности, отражающих 
степень полноты и корректности использова-
ния материальных, трудовых, денежных и др. 
ресурсов для прогнозирования рентабельности 
будущего производства.

Рентабельность проекта – это ключевой 
показатель, который позволяет инвестору при-

The authors have proposed an economic mechanism to stimulate regional subsoil users who are ready to develop 
deposits of mineral resources that are risky in terms of long-term investment. A refund ratio is proposed – which part 
of the license cost for subsoil use is supposed to be returned, during the construction of the enterprise period, before 
it reaches its planned capacity.
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нять правильное решение относительно оправ-
данности суммы рисков, которым подвергнет-
ся его капитал в случае приобретения лицен-
зии недропользования на конкретный участок 
недр.

Показателем статической финансовой 
оценки проекта является коэффициент эффек-
тивности инвестиций (Account Rate of Return, 
ARR). Данный коэффициент называют также 
учетной нормой прибыли или коэффициен-
том рентабельности проекта. Рассчитанный на 
основе первоначального объема вложений, он 
может быть представлен отношением среднего-
довой величины прибыли (за минусом отчисле-
ний в бюджет) от реализации проекта за период 
к средней величине инвестиций с учетом оста-
точной или ликвидационной стоимости перво-
начальных инвестиций (например, учет ликви-
дационной стоимости оборудования при завер-
шении проекта):

ARR = Pr/((1/5) × (Io – If)), (1)

где Pr – среднегодовая величина прибыли (за 
минусом отчислений в бюджет) от реализации 
проекта; Io – средняя стоимость первоначаль-
ных вложений; If – остаточная или ликвидаци-
онная стоимость первоначальных инвестиций.

Несмотря на простоту расчета данного 
показателя эффективности инвестиций, его 
едва ли можно применять для анализа инве-
стиционной привлекательность проекта пред-

приятия в сфере недропользования, так как он 
не учитывает стоимость денег во времени и не 
предполагает дисконтирования, следовательно, 
не учитывает распределения прибыли по годам, 
а значит, применим только для оценки кратко-
срочных проектов с равномерным поступлени-
ем доходов. Кроме того, с его помощью невоз-
можно сравнивать проекты с разными сроками 
осуществления.

Горнодобывающее производство характе-
ризуется крайне длительным периодом строи-
тельства предприятия, предшествующим нача-
лу выпуска продукции или непосредственной 
эксплуатации месторождения. Этот период 
является наиболее капиталоемким: колос-
сальные объемы вложений требуются на обу-
стройство инфраструктуры района разработ-
ки, детальную разведку недр, моделирование 
месторождения, поиск и обеспечение услови-
ями труда персонала предприятия, приобрете-
ние дорогостоящего технологического оборудо-
вания.

Несмотря на то, что для начала выпуска 
продукции горного комбината, а значит, и для 
получения прибыли от ее реализации, необхо-
димо в кратчайшие сроки после приобретения 
лицензии приступать к его строительству, дли-
тельное время занимает процесс проектирова-
ния и согласования проекта разработки место-
рождения с надзорными органами. В такой 
ситуации полнота предоставляемой федераль-

Рис. 1. Оленегорский карьер, Мурманская область, Россия
[Olenegorsky open pit mine, Murmansk Region, Russia]
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ными и региональными органами распределе-
ния прав на пользование недрами информации 
о месторождении является залогом наиболее 
адекватного сопоставления предпринимателем 
возможных рисков со своими финансовыми 
возможностями.

Собственником недр в Российской 
Федерации является Государство, оно же являет-
ся правообладателем всей геологической инфор-
мации, которая характеризует месторождения 
входящие в Российский Федеральный геологи-
ческий фонд «Росгеолфонд». По мере подготовки 
документации на очередной участок недр объяв-
ляется конкурс на реализацию лицензии на его 
разработку, проведение которого регламентиру-
ется Законом РФ от 21.02.1992 г. № 2395-1 (ред. 
от 03.08.2018 г.) «О недрах» (с изм. и доп., вступ. 
в силу с 01.01.2019 г.). Соискателям лицензии 
предоставляется информация о названии и гео-
графическом положении месторождения, его 
размерах, координатах оконтуренного земель-
ного отвода, статусе земель, объемах утвержден-
ных запасов (если они имеются, чаще всего это 
категория C2) и прогнозных ресурсов категории 
Р1 и ниже (P2 и P3).

С победителем конкурса согласно 
Федеральному закону от 30.12.1995 г. №225-
ФЗ (ред. от 27.06.2018 г.) «О соглашениях о 
разделе продукции» заключается договор, на 
основании которого недропользователь обязу-
ется отдавать государству оговоренную часть 
добытого и переработанного им полезного иско-
паемого, либо ее денежный эквивалент.

В настоящее время стоимость подачи 
заявки на участие в конкурсе и оформления 
лицензии в зависимости от размеров участка и 
вида полезного ископаемого может достигать 
2–10 млн руб. В данном случае приобретение 
лицензии не гарантирует рентабельность про-
изводства, а лишь подтверждает право на раз-
работку месторождения, попутно возлагая на 
недропользователя все сопутствующие строи-
тельству и пуску горнодобывающего предпри-
ятия риски.

Для прогнозирования рентабельности про-
екта горнодобывающего предприятия инвесто-
рам необходимо иметь наиболее полную инфор-
мацию не только о месторождении как тако-
вом, но и о районе его расположения, наряду с 
субъективными факторами хозяйствования в 
рассматриваемом регионе, которые в немалой 
степени могут оказывать влияние на эффектив-
ность производства [20].

Данное исследование авторы посвятили 
изучению того, какие именно критерии долж-

ны быть в первую очередь оценены и каким 
образом, чтобы облегчить потенциальным 
недропользователям задачу анализа рентабель-
ности при выборе объекта инвестирования. По 
результатам исследования были отобраны фак-
торы, относительная реакция экономических 
показателей эффективности производства на 
которые на начальном этапе разработки место-
рождения (до выхода предприятия на производ-
ственную мощность) была максимальна, каж-
дый из них был ранжирован и получил соответ-
ствующий уровню прогнозной рентабельности 
буквенный индекс:

Степень разведанности месторождения, 
r – полнота геологической и горно-технической 
информации, предоставляемой собственни-
ком недр потенциальному недропользователю. 
В случае, когда геологический район место-
рождения хорошо изучен, рассматриваемый 
участок не требует доразведки кроме эксплуа-
тационной, показатель r можно считать макси-
мальным, а условия разработки благоприятны-
ми и не требующими дополнительного инвести-
рования по данной статье. При таком условии 
показателю r будет присвоен буквенный индекс 
«А». Если же точная геологическая информа-
ция о рассматриваемом участке недр отсутству-
ет, но о его геологическом строении и горно-тех-
нических особенностях можно судить по ана-
логичным участкам, которые уже находятся в 
отработке, показателю r будет присвоен буквен-
ный индекс «Б». При самом неблагоприятном 
варианте, при практически полном отсутствии 
достоверной геологической информации, уни-
кальности рассматриваемого месторождения, 
осложненной отсутствием в современной горно-
добывающей практике требуемых технологий 
разработки, показателю r будет присвоен бук-
венный индекс «В».

Степень развитости инфраструктуры 
района разработки, i – его географическая отда-
ленность от основных центров промышленной 
инфраструктуры и источников рабочей силы. 
Если участок недропользования находится в 
непосредственной близости к основным логи-
стическим узлам, населенному пункту, сетям 
энергоснабжения, то показателю i будет при-
своен буквенный индекс «А», индексы «Б» и 
«В» присваиваются показателю i в зависимости 
от отдаленности участка от соответствующих 
центров инфраструктуры и коммуникаций.

Степень заинтересованности региональ-
ных властей в разработке, z – намерения реги-
ональных органов самоуправления субсидиро-
вать или гарантировать разного рода поддержку 
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предпринимателям, готовым осваивать районы 
с низким уровнем занятости населения (индекс 
«А»), либо напротив – наличие ограничений по 
отработке, нормирования потерь, повышенных 
экологических требований (индексы «Б» и «В», 
соответственно строгости предъявляемых тре-
бований).

Таким образом, каждому участку недр, 
представляемому государством на реализацию, 
предлагается присваивать комплексный бук-
венный индекс от «ААА» до «ВВВ», аналогич-
ный индексам международных рейтинговых 
агентств, характеризующих различные место-
рождения с точки зрения инвестиционной 
надежности и привлекательности (таблица).

По мнению авторов статьи, целевыми соис-
кателями участков недр, которым будут при-
сваиваться низкие рейтинги по инвестицион-
ной привлекательности (ниже индекса «БББ»), 
станут небольшие региональные горнодобыва-
ющие компании, так как им сложно конкури-
ровать с крупными вертикально-интегрирован-
ными организациями, зачастую являющимися 
монополистами в производстве того или иного 
вида минерального сырья, за более привлека-
тельные объекты недропользования. С другой 
стороны, разработку даже небольших участков 
недр необходимо поощрять, так как неоспори-
мым является факт того, что горное производ-
ство является своеобразным экономическим 
триггером в краевой экономике – запускается 
несколько отраслей промышленности одновре-
менно, в том числе, производство горной и иной 
техники, материалов, увеличивается количе-
ство рабочих мест, получают дополнительные 
импульсы развития строительная, энергетиче-
ская и банковская отрасли и пополняется нало-
гами бюджет региона [21, 22].

В случае, если предприниматель, при-
нимая риски связанные с неподтверждением 
геологической информации, осложнениями в 
обустройстве промышленной инфраструкту-
ры, отсутствием средств регионального бюд-
жета для обеспечения гарантий финансовой 

поддержки предпринимателя, при резком 
изменении конъюнктуры рынка данного вида 
минерального сырья, приобретает лицензию на 
разработку данного участка недр, предлагает-
ся способ его материального поощрения в виде 
возврата части стоимости лицензии с помощью 
экономического механизма налогового вычета 
в период, предшествующий вводу месторожде-
ния в эксплуатацию.

Доля возвращаемой части стоимости 
лицензии на недропользование должна быть 
регламентирована соответствующими законо-
дательными актами и составлять от 0 % – для 
месторождений с индексом «ААА», до 100 % – 
для месторождений с индексом «ВВВ». Если 
выразить долю возвращаемой части стоимости 
лицензии в относительных единицах и обозна-
чить неким коэффициентом возврата (Kвоз.ср) 
от стоимости номинальной (Сн, руб.), то расчет 
конечной стоимости лицензии недропользова-
ния (С, руб.), приведенный к началу полноцен-
ной эксплуатации предприятия будет опреде-
ляться зависимостью (2):

С = (1 – Kвоз.ср) × Сн, руб. (2)

В таблице Kвоз.ср – предложенный коэффи-
циент возврата средств, учитывающий покры-
тие части расходов предпринимателя на при-
обретение лицензии, а также косвенно харак-
теризующий месторождение по сложности его 
отработки.

Стимулирование эффективного исполь-
зования значительных объемов природных 
ресурсов Российской Федерации объективно 
способствует не только искоренению бедности 
населения, но и позволит получить необходи-
мые инвестиции для перехода с сырьевого пути 
развития нашего отечества, предполагающего 
нарушения больших территорий (рис. 2), неми-
нуемо влекущих экологические последствия, 
на которые монополисты рынка не всегда в 
состоянии вовремя реагировать, на высокотех-
нологичный, обеспечивая приоритеты дости-
жения уровня наукоемкого производства, соот-

Классификация оценки рентабельности месторождения
[Classification of the assessment of profitability of the mineral deposit]

Индекс ААА ААБ ААВ АБА АББ АБВ АВА АВБ АВВ

Kвоз.ср 0 0,04 0,08 0,12 0.18 0,21 0,25 0,3 0,34

Индекс БАА БАБ БАВ ББА БББ ББВ БВА БВБ БВВ

Kвоз.ср 0,38 0,42 0,46 0,5 0,53 0,57 0,61 0,64 0,68

Индекс ВАА ВАБ ВАВ ВБА ВББ ВБВ ВВА ВВБ ВВВ

Kвоз.ср 0,72 0,76 0,81 0,85 0,89 0,92 0,95 0,98 1,0
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ветствующего постиндустриальному обществу. 
Применение предложенной системы оценки 
месторождений по рентабельности отработки 
и экономическое стимулирование некрупных 
региональных участников горнодобывающей 
отрасли гарантированным возвратом части 
стоимости лицензии на недропользование, 
объем которого зависит от сложности освоения 
и ввода в эксплуатацию нового предприятия, 
повысит конкуренцию на рынке добычи мине-
ральных ресурсов, позволит тем самым уделить 
большее внимание социально-экономическому 
развитию региона, охране окружающей среды.
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