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МОДЕЛИРОВАНИЕ РЕСУРСНОЙ ЦЕННОСТИ 
ИНТЕГРИРОВАННЫХ ГОРНЫХ КОМПАНИЙ 

С УЧЕТОМ КОРПОРАТИВНЫХ ПРОГРАММ РАЗВИТИЯ

Разработана модель оценки ресурсной ценности горной компании на основе ком­
плексного применения затратного и доходного подходов. Предложенная модель отражает 
как величину чистых активов, так и ценность минерально-сырьевых активов (МСА), 
контролируемых горно-добывающей компанией. Необходимость оценки и включения в 
модель ценности МСА вызвана их неопределенным статусом в системе экономических 
ресурсов. Систематизированы методы расчета стоимости чистых активов и предложены 
методы определения ценности МСА. Показано влияние корпоративных программ разви­
тия на изменение ресурсной ценности на примере ОАО «Ковдорский ГОК».

Ключевые слова: корпоративные программы развития, ресурсная ценность, спра­
ведливая стоимость, чистые активы, ценность минерально-сырьевых активов.

MODELLING OF RESOURCE VALUE OF THE INTEGRATED 
MINING COMPANIES TAKING INTO ACCOUNT CORPORATE 

PROGRAMS OF DEVELOPMENT

The model of an assessment of resource value of mining company on the basis of complex 
application of costing and profitable approaches is developed. The offered model reflects both 
the quantity of net assets of the company, and value of the mineral and raw assets (MRA) su­
pervised by mining company. Need of an assessment and inclusion in model of value of MRA 
is caused them by the uncertain status in system of economic resources. Methods of calculation 
of cost of net assets are systematized and methods of determination of value of MRA are of­
fered. Influence of corporate programs of development on change of resource value on JSC 
Kovdorsky GOK is shown.

Key words: corporate programs of development, resource value, fair value, net assets, 
value of mineral and raw assets.

Результативность и успешность дея­
тельности крупных интегрированных горных 
компаний определяется комплексным влия­
нием внутренних и внешних факторов, кото­
рые формируют ресурсную базу компании, 
обусловливают эффективность ее использо­
вания, а также целенаправленного управле­
ния рыночными возможностями.

Ресурсная ценность (РЦ) компании за­
висит от объема и качества доступных ре­

сурсов (минерально-сырьевая база, матери­
альные, финансовые), интеллектуального 
капитала, инновационных и инвестицион­
ных ресурсов, информации, структуры ка­
питала и прочих факторов. В основе оценки 
лежит методология ресурсного подхода. 
Оценку следует производить в стоимостном 
выражении, так как система оценок затруд­
няет прямое сравнение различных компа­
ний, особенно с зарубежными конкурентами.
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Оценка РЦ интегрированных горных компа­
ний включает опционную оценку специфиче­
ских и стратегических активов, способностей 
и компетенций, управление которыми обес­
печивает целенаправленное формирование 
активов и ресурсов при сохранении их опти­
мальной структуры за счет координации и 
воздействия на производственную мощность, 
ценность минерально-сырьевых активов, ин­
теллектуальный (человеческий, организаци­
онный, потребительский) капитал.

Ресурсная ценность горной компании ха­
рактеризует ценность накопленных активов с 
учетом опционных характеристик. Опцион­
ным называется актив, ценность которого рас­
тет (падает) с увеличением (снижением) базо­
вой неопределенности. Традиционным назы­
вается актив, ценность которого падает 
(растет) с увеличением (снижением) базовой 
неопределенности.

Стоимостная оценка активов может произ­
водиться по себестоимости (исторической, ба­
лансовой, учетной, книжной стоимости), либо 
по справедливой (рыночной) стоимости. Прин­
ципиальная разница между этими подходами 
в том, что в первом случае оценка ведется с 
позиции прошлого, т.е. вложенных в произ­
водство оцениваемого актива затрат, а во вто­
ром с позиции будущего, т.е. доходов, кото­
рые ожидаются к получению благодаря 
владению активом [6].

Под себестоимостью понимается стои­
мостная оценка расхода или оплаты ресур­
сов, использованных или привлеченных 
для производства или приобретения оцени­
ваемого объекта. Эти оценки обеспечивают 
понятность, надежность и достоверность 
информации.

Одним из самых современных и диску­
тируемых способов оценки является опре­
деление справедливой стоимости (Fair 
Value), под которой понимается характери­
стика объекта, определяющая его сравни­
тельную значимость в потенциальных или 
фактических меновых операциях в условиях 
полной информированности участников 
сделки, их неангажированности и свободы в 
принятии решения.

Справедливая стоимость численно вы­
ражается минимальной суммой денежных

средств, достаточной для приобретения ак­
тива или исполнения обязательства при со­
вершении невынужденной сделки между 
хорошо осведомленными, действительно 
желающими совершить такую сделку, неза­
висимыми друг от друга сторонами. Спра­
ведливая стоимость дает наиболее досто­
верную оценку реальной ценности актива, 
так как нацелена на прогнозирование ожи­
даемой полезности объекта, однако объек­
тивность, обоснованность и верифицируе- 
мость полученных результатов находятся 
под сомнением.

Аналогом справедливой стоимости мо­
жет выступать рыночная цена в условиях ак­
тивного и эффективного рынка. Активность 
рынка означает наличие большого числа ры­
ночных сделок, эффективность -  информа­
ционную насыщенность рынка и равно­
доступность информации для его участни­
ков. Вместе с тем рыночная цена не 
является справедливой стоимостью в пол­
ном смысле, поскольку любой рынок не 
совершенен; достоверная оценка экономи­
ческой ценности невозможна, так как аб­
солютно точных аналогов конкретных ак­
тивов найти невозможно. Все активы, за 
исключением ценных бумаг, в подавляю­
щем большинстве случаев не имеют ак­
тивного рынка, поэтому справедливость 
оценки условна. Кроме того, существен­
ным недостатком оценок по справедливой 
стоимости является их изменчивость. На 
рациональном рынке текущая рыночная 
цена актива отражает все факторы, прини­
мавшие участие в создании этого актива, а 
также перспективы его использования в 
будущем. Следует отметить, что норма­
тивные документы не содержат (и не мо­
гут содержать) методик расчета справед­
ливой стоимости различных активов.

Ресурсная ценность горной компании 
определяется по аддитивной модели как сум­
ма чистых активов и ценности минерально­
сырьевых активов, контролируемых компани­
ей. Ресурсная ценность интегрированной гор­
ной компании в момент времени t

р  £ х И Ц ™ *
РЦ t = 1 ЧА t  ^ ------------ ,

f =1 r
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где f  = 1, ..., p  -  число компаний, входящих в 
интегрированную компанию (группу); k  -  
число компаний, входящих в интегрирован­
ную компанию (группу) и имеющих МСА, 
k  < p; ЧАf -  величина чистых активов f- 
компании; ИЦгоду, f  -  годовая извлекаемая 
ценность МСА j -го вида, контролируемых f- 
компанией; j  = 1, . ,  n -  число видов МСА; r -  
норма доходности.

В интегрированной компании учиты­
ваются взаиморасчеты между компаниями с 
учетом консолидации показателей. Ресурс­
ная ценность интегрированной горной 
компании в момент времени t + 1:

n N
Р Ц +1 = Z  ЧА  f t + Af Z  Ч А f  +

f=1 f=1
m k  m K

+ Z Z  m ,f t  + A t  Z Z  и ц . ,
i=1 f =1 i=1 f =1

N

где A t Z Ч А  f  -  прирост стоимости чистых
f =1

активов за (t + 1)-й год; N  -  число компаний,

входящих в интегрированную компанию 
(группу), к концу (t + 1)-го года;

m  k

A t  Z Z  И Ц . -  прирост извлекаемой ценно­
го = 1  f = 1

сти запасов за (t + 1)-й год; K  -  число компа­
ний, входящих в интегрированную компанию 
(группу) и имеющих минерально-сырьевые 
активы, к концу (t + 1)-го года, К  < N.

Величина чистых активов в текущих 
ценах отражает оценку материальных и не­
материальных объектов, принадлежащих 
компании, скорректированную на стои­
мость долгов и обязательств, что дает пря­
мое представление о ее производственных 
возможностях.

В затратном подходе применяются ме­
тоды, преимущественно ориентированные 
на расчет активов компании на основе пока­
зателя чистых активов и его модификаций 
(табл.1) [4]. В соответствии с российским 
законодательством под чистыми активами 
понимаются активы, свободные от обяза­
тельств, т. е. стоимостная оценка имущества

Таблица 1

Методы расчета чистых активов компании [4]

Метод оценки Достоинства Недостатки

По величине чистых активов 
(чистой балансовой стоимости)

По уточненной величине (стои­
мости) чистых активов (УСЧА)

По величине скорректированной 
чистой балансовой стоимости 
(СЧБС)

По величине действительной 
чистой балансовой стоимости 
(ДЧБС)

По альтернативной стоимости 
(фиктивной ликвидационной 
стоимости)

По рыночной стоимости ресур­
сов, составляющих оценку 
имущественного комплекса

Чистые активы (западная лите­
ратура по финансовому ме­
неджменту)

Простота, легкая реализуемость, возмож­
ность использования учетной информации

То же

Общепризнанный подход к оценке акти­
вов в соответствии с МСФО

Оцениваются нематериальные активы, 
учитываются затраты на создание и 
управление компанией. Отражается пере­
оценка активов по рыночной стоимости, 
функциональный, экономический и физи­
ческий износ
Оценка по рыночной стоимости

Простота, легкая реализуемость, возмож­
ность использования учетной информации

Не отражает способность активов при­
носить прибыль, не связан с результа­
тами работы предприятия, настоящими 
и ожидаемыми в будущем. Затрудняет 
сопоставимость компаний
Стоимость активов по бухгалтерскому 
балансу неадекватна их текущей стои­
мости. Не отражает сложившейся 
конъюнктуры рынка
Требует привлечения дополнительной 
информации о рыночных ценах

Требует привлечения дополнительной 
информации о рыночных ценах, что для 
российской методологии учета не 
характерно

Требует привлечения дополнительной 
информации о рыночных ценах

То же

«

«
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организации после формального или факти­
ческого удовлетворения всех требований 
третьих лиц. Расчеты могут быть выполне­
ны как по информации первичных бухгал­
терских балансов, составленных в соответ­
ствии с действующими нормами законода­
тельства, так и вторичных (производных) 
балансов, составленных для определенных 
целей и с определенными допущениями, 
построенных на основе трансформации пер­
вичных балансов [1].

Величина чистых активов

ЧА = А -  О = (ВА + ОА) -  (ДО + КО),

где ЧА -  чистые активы; А -  совокупные 
активы; О -  обязательства; В А - внеоборот­
ные активы; ОА -  оборотные активы; ДО -  
долгосрочные обязательства; КО -  кратко­
срочные обязательства.

В такой интерпретации величина чистых 
активов равна величине чистых пассивов, т.е. 
величине собственного капитала.

Лучшие результаты дает уточненный рас­
чет, который производится по методике расчета 
чистых активов, рекомендованной Приказом 
Минфина РФ и Федеральной комиссии по 
рынку ценных бумаг от 29 января 2003 г. 
№ 10н, 03-6/пз:

УСЧА = (А -  Са -  Су -  Сндс) -

-  (О + Сц.ф + Сд.б.пh

где А -  совокупные активы; Са -  доля выку­
пленных собственных акций; Су -  задол­
женность учредителей (участников) по вкла­
дам в уставный капитал; СНдС -  НДС по при­
обретенным ценностям; О -  обязательства; 
Сц.ф-  целевое финансирование; Сд б.п-  доходы 
будущих периодов.

Метод скорректированной (чистой) ба­
лансовой стоимости (СЧБС) учитывает ве­
личину переоценки основных средств ком­
пании, если такая не была проведена ранее, и 
все виды износа;

СЧБС = А -  И  + П  -  О ,

где А -  совокупные активы; И -  все виды 
износа активов; П -  переоценка основных 
средств компании; О -  обязательства.

Метод действительной стоимости мо­
жет считаться одной из разновидностей ме­
тода скорректированной чистой стоимости.

Под действительной стоимостью понимает­
ся стоимость предприятия как имуществен­
ного комплекса, который генерирует ре­
зультат хозяйственной деятельности [2]. В 
отличие от бухгалтерских активов действи­
тельная стоимость не включает стоимость 
непроизводственного имущества, но вклю­
чает все элементы, которые участвуют в 
формировании результата хозяйственной 
деятельности, например имущество, кото­
рым пользуются по договору лизинга и 
аренды. Такое понимание общепризнанно в 
оценке активов в соответствии с междуна­
родными стандартами финансовой отчетно­
сти (МСФО).

В западной литературе по финансово­
му менеджменту чистые активы понимают­
ся как активы, финансируемые за счет 
платных источников, или как активы орга­
низации за вычетом краткосрочных бес­
платных обязательств, связанных с основ­
ной (текущей) деятельностью организации. 
Тогда чистые активы

ЧА = А -  КЗ = (ВВ + ОА) -  КЗ = СК + З К ,

где А -  совокупные активы; КЗ -  кредитор­
ская задолженность; ВА -  внеоборотные 
активы; ОА -  оборотные активы; СК -  соб­
ственный капитал; ЗК -  заемный капитал.

Оценка активов по альтернативной 
стоимости методом замещения определяется 
как величина, равная стоимости замены ак­
тивов на открытом рынке для фирмы, дейст­
вующей как функционирующее предприятие:

А = £  Cm + £  Ca; + £  C k + £  Cm +
i=1 j=1 k=1 m=1

+ £  Cn + £  Ckt + ДС + Ап р,
n=1 t=1

где Сн -  стоимость i-го объекта недвижимо­
го имущества; Ca; -  стоимость j-ro  объекта 
активной части основных средств; Cnk -  
стоимость k-го вида производственных за­
пасов; Cm -  стоимость m-го нематериально­
го актива; Cn -  стоимость n-го финансового 
актива; Ckt -  разница между дебиторской и 
кредиторской задолженностями компании; 
ДС -  денежные средства; Апр -  прочие акти­
вы; n -  количество объектов любого вида.

Метод нулевой (фиктивной ликвидаци­
онной) стоимости дает в денежном выраже­
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нии оценку части собственности, которая 
останется после фиктивной ликвидации, 
предполагающей продажу активов по рыноч­
ным ценам и выплату долгов. Достоинствами 
этого метода являются переоценка активов по 
рыночной стоимости для условной реализа­
ции активов, а также учет функционального, 
экономического и физического износа.

Преимуществами рассмотренных мето­
дов являются простота, возможность исполь­
зования учетной информации. Оценка ре­
сурсной ценности применяется для организа­
ции эффективного управления собственно­
стью, финансовыми потоками и финансовыми 
результатами, оценки перспектив развития, 
принятия управленческих решений, выбора 
стратегии корпоративного развития.

Основные недостатки ресурсного под­
хода к определению РЦ заключаются в сле­
дующем [4]: этот подход не отражает спо­
собности активов приносить прибыль, не 
связан с результатами работы компании, на­
стоящими и ожидаемыми в будущем, требует 
привлечения дополнительной информации о 
рыночных ценах. Применение данных моде­
лей к западным компаниям не вызывает 
трудностей, так как в соответствии с МСФО 
регулярно осуществляется переоценка акти­
вов компании и бухгалтерские данные ли­
шены противоречий. В российских условиях 
стоимость активов по бухгалтерской отчет­
ности не соответствует их рыночной стои­
мости; использование бухгалтерских пока­
зателей без корректировок не позволяет 
адекватно оценить величину активов компа­
нии. Величина чистых активов в любой мо­
дификации недостаточна для принятия 
управленческих решений, но может приме­
няться для анализа изменений в РЦ. Кроме 
того, компания как система обладает свой­
ствами, отсутствующими у ее отдельных 
элементов (активов), поэтому РЦ может от­
личаться от суммы стоимостей активов.

Методы, основанные на определении 
стоимости собственного или акционерного 
капитала по балансовой оценке, включают 
оценку стоимости чистых пассивов:

СЧП = СК + Ср.п + С д .б.п ,

где СК -  величина собственного капитала;
Ср.п -  резервы предстоящих расходов; Сдб.п -  
доходы будущих периодов.
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Для горной компании, а также корпора­
ций, имеющих минерально-сырьевые акти­
вы, необходимо решение проблемы квали­
фикации минеральных ресурсов в качестве 
активов, что позволит учесть в стоимости 
имущества стоимость используемых природ­
ных ресурсов, прежде всего минеральных. 
Особенность деятельности компании МСК 
состоит в том, что рынок МСА и рынок прав 
на них в России фактически отсутствует, час­
тично функционируя под непосредственным 
контролем государства.

Стоимость МСА зависит от влияния 
значительного количества горно-геологи­
ческих, географических, экономических фак­
торов [4, 5, 8]. Горно-геологические факторы 
отражают условия добычи (геологическое 
строение, мощность рудного тела, залежи или 
пласта, глубина залегания, форма, гидрологи­
ческие особенности), качество и технологиче­
ские свойства минерального сырья (содержа­
ние полезных компонентов, обогатимость), 
запасы минерального сырья и крупность ме­
сторождений, горно-технические и экологи­
ческие условия эксплуатации месторождения 
и др. Географические факторы определяются 
расположением месторождения по отноше­
нию к транспортным магистралям, центрам 
переработки и использования сырья, развито­
стью инфраструктуры в районах работ и т.п. 
Экономические факторы формируются объе­
мом и структурой спроса, внутренними и ми­
ровыми ценами на минеральное сырье; пе­
риодом строительства горного предприятия и 
его мощностью; сроком отработки месторож­
дения; наличием и квалификацией трудовых 
ресурсов; существующей системой налогооб­
ложения при недропользовании и т.д. Таким 
образом, специфической особенностью МСА 
является изменчивый (динамический) харак­
тер, что определяет изменение и экономиче­
ских характеристик при отработке различных 
участков месторождений и общих результатов 
деятельности компаний.

Ценность запасов минерального сырья 
определяется расчетным путем, исходя из 
надежных оценок их количества и качества, 
по суммарной оценке запасов месторожде­
ний. Изменение извлекаемой ценности связано 
с влиянием следующих факторов [7, с.472]:



• пересмотром предыдущих оценок;
• приобретением новых лицензионных 

участков, проведением геологоразведочных ра­
бот или реорганизацией компании;

• темпами добычи минерального сырья 
за год, неподтверждением запасов и невоз­
можностью перевода ресурсов и запасов в 
более высокие категории, потерями запасов в 
связи с авариями;

• снижением потерь в связи с применени­
ем технологий по повышению эффективности 
добычи.

Для оценки минеральных ресурсов рас­
считываются следующие показатели [3, 
с.37-38]: геологические запасы полезных 
компонентов, промышленные запасы полез­
ного ископаемого 0 пром, среднее содержание 
полезных компонентов в промышленных 

промышленные запасы полез-запасах а пром

ных компонентов 0 прк, коэффициент извле­
чения полезного компонента при добыче 
полезного ископаемого К и, коэффициент 
изменения качества полезного ископаемого 
при добыче Кк:

£ пром = БК и /К к ; ^ ом = % з К  к ;

б п р .к  =  0 : р о м ^ о м  / 1 0 0 ; К и = ■

б .з " " к  -

А д а„,д ср ф

пром пром
Б п а б

К к =  а ср /  а б ,

где Б -  балансовые запасы; Ки -  коэффици­
ент извлечения полезного ископаемого при 
добыче; абз -  среднее содержание полезных 
компонентов в балансовых запасах, %; Ад -  
объем добытого полезного ископаемого; Бп -  
объем погашенных (отработанных) запасов; 
аб -  содержание полезного компонента в 
отработанных балансовых запасах, %.

Таблица 2

Методы расчета ценности минерально-сырьевых активов компании

Метод оценки Расчетная формула Условия применения

Оценка ценности, исходя 
из структуры и цен ТП

Оценка извлекаемой цен­
ности запасов при добыче 
комплексного минераль­
ного сырья

Оценка извлекаемой цен­
ности при добыче не­
скольких видов минераль­
ного сырья и производстве 
различных видов ТП

Оценка извлекаемой цен­
ности при утверждении в 
ГКЗ величины балансо­
вых запасов раздельно по 
видам ТП с учетом извле­
чения

Опционная оценка ценно­
сти минерально-сырьевых

ИЦ = Б x  В = Б x  n x  Ц, где ИЦ -  ценность запасов, млн руб.; 
Б -  балансовые запасы полезного ископаемого, млн т, В -  
выручка на 1 т  погашенных запасов, исходя из фактической 
структуры ТП, руб.; n -  выход ТП на 1 т  погашенных запа­
сов, т, Ц  -  средневзвешенная цена ТП, исходя их фактической 
структуры ТП, руб./т.

m

И Ц . = £  Б  X К  доб X К  об. x  C. X Ц  /1 0 0 ,  где ИЦ, -  извлекаемая

ценность запасов, млн руб.; i = 1 ,..., m -  число видов продукции, 
производимой из добываемого минерального сырья; Кдоб -  коэф­
фициент извлечения при добыче, %; Коб,- -  коэффициент из­
влечения при обогащении i-го вида ТП, %; C, -  содержание i- 
го полезного компонента в балансовых запасах, %; Ц, -  сред­
невзвешенная цена i-го вида ТП, руб./т

гдеИЦ..  = £ £  Б. х К  б . x  К б . x  C . х Ц , /100
^  ],1 =1 .=1 J д о6 j  о6 1 1 ^ 1

j  = 1, ..., n -  виды добываемого минерального сырья; i = 1, . ,  m -  
число видов продукции, производимой из добываемого минерально­
го сырья j -го вида; Б. -  балансовые запасы j -го вида минерально­
го сырья, млн т; Кдоб.  -  коэффициент извлечения при добыче 
минерального сырьяj -го вида, %.

И Ц  и  =  £  £  Б  г к з j  X К  о б ,  X C  д ,  X Ц  ,  / 1 0 0  ,  где Б,
j = 1 i =1

г к з ;'

балансовые запасы j -го вида минерального сырья, утвержден­
ные ГКЗ, млн т; Сд, -  содержание i-го полезного компонента в 
добытой руде, %

N P V  = NPVStand + R O V  , где N P V  -  полная стоимость место­

рождения; NPVStand -  стоимость проекта, рассчитанная по ме­
тоду DCF; R O V  -  стоимость реального опциона

Устойчивость структу­
ры ТП, стабильность 
цен на ТП

Добыча комплексного 
минерального сырья

Добыча нескольких ви­
дов минерального сырья 
и производство разных 
видов ТП

Утверждение в ГКЗ ве­
личины балансовых запа­
сов раздельно по видам 
ТП с учетом извлечения 
при добыче

Неопределенность бу­
дущей доходности, спе­
цифические геологиче­
ские и технологические 
риски

активов
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Для приведения количества запасов 
минерального сырья в сопоставимый вид, 
могут быть использованы рекомендации 
[10, с.134]: для месторождений простого 
строения коэффициенты перехода к запасам 
промышленных категорий (А-С1) следую­
щие: 0,2 -  для категории Р3 (D2), 0,5 -  для 
категории Р2 (D1), 0,8 -  для категории Р 1 
(С3), 0,95 -  для категории С2.

Ценность запасов (табл.2) определяет­
ся исходя из видов, сложившейся структу­
ры и цен на товарную продукцию (ТП), так 
как структура ТП на горных предприятиях 
является достаточно устойчивым и инерци­
онным показателем, отражает рыночный 
спрос и может считаться рыночным инди­
катором.

Пример расчета ценности минерально­
сырьевых активов представлен для инвести­
ционного проекта, реализуемого в ОАО 
«Ковдорский ГОК» («ЕвроХим») и направ­
ленного на развитие и существенное измене­
ние минерально-сырьевой базы на инноваци­
онной основе [9]. Оценка выполнена прямым 
методом с учетом состояния запасов, хотя при 
сроке реализации проекта 10 лет может быть 
использован и опционный метод [4, 5, 8]. 
Оценка ценности запасов минерального сырья 
по проекту «Комплекс по переработке апатит- 
бадделеитовых песков 2-го поля техногенного 
месторождения» может быть представлена 
следующим образом:

Балансовые запасы j -го вида минерального 115,693
сырья, млн т [9, с. 62]
Срок отработки месторождения, годы 10
Годовой объем производства апатитового кон­
центрата, тыс.т 600
Годовой объем производства бадделеитового 
концентрата, тыс.т 1,5
Цена апатитового концентрата, руб./т 4194
Цена бадделеитового концентрата, руб./т 78258
Годовая извлекаемая ценность, млн руб. 2633,787
Ценность МСА за 10 лет отработки при норме 
дисконта 12 %, млн руб. 17515,27

Прирост ценности МСА в результате реа­
лизации инвестиционного проекта составляет 
17515,27 млн руб. Прирост запасов по отноше­
нию к запасам контура карьера горизонта до -  
350 м составляет (115,693/478,9)100 = 24,2 %.

Достоинство предложенного подхода к 
определению ресурсной ценности горной

компании заключается в приведении в со­
поставимый вид количества и качества ак­
тивов на основе оценки в стоимостном вы­
ражении. Основным недостатком определе­
ния РЦ является неполнота оценки только 
ресурсных возможностей компании без уче­
та эффективности управления. В самом ре­
зультате не отражается возможная изменчи­
вость показателей в связи с реализацией 
стратегии развития компании, включающей 
совокупность инвестиционных программ и 
проектов. Полученная оценка позволяет оп­
ределить величину сложившихся на момент 
оценки ресурсов на определенную дату, одна­
ко статична и должна быть дополнена дина­
микой показателей, факторами и механизмами 
создания ценности.

Основное внимание интегрированной 
горной компании должно быть направлено 
на воспроизводство минерально-сырьевых, 
инвестиционных, стратегических активов и 
активов с опционной природой при конку­
ренции на факторных рынках, что в сово­
купности с эффективным управлением ими 
и успешной конкуренцией на товарных 
рынках определяет стратегическую конку­
рентоспособность компании.
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