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СТРАТЕГИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА КРУПНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ ГОРНЫХ КОМПАНИЙ

Инвестиционная политика крупных интегрированных компаний минерально­
сырьевого и топливно-энергетического комплексов обеспечивает стратегическое инвестиро­
вание, направлена на полную модернизацию профильных активов, динамичное размещение 
активов, портфельное стратегическое инвестирование, что позволяет управлять ценностью 
компании. Выбор метода оценки стратегического инвестиционного проекта должен учиты­
вать ряд факторов: тип и характер проекта, уровень детализации оценки, бюджет проекта и 
структуру капитала, степень развития финансового рынка, особенности налогообложения. 
Сложность оценки стратегических инвестиционных проектов в горных компаниях обуслов­
лена необходимостью правильного определения срока реализации, корректного выбора мето­
да оценки, значимостью учета динамики внешней среды и специфики развивающихся рынков 
для российских условий.

Ключевые слова: инвестиционная политика, стоимость капитала, стратегическое ин­
вестирование, структура капитала, эффективность инвестиционного проекта.

STRATEGIC ESTIMATION OF MAJOR INVESTMENT PROJECTS 
OF THE MINING COMPANIES

The investment policy of the large integrated companies at mineral and raw material sector 
and fuel and energy complex provides strategic investment, is directed on full modernization of 
profile actives, dynamical placing of actives, portfolio strategic investment that allows to manage 
value of the company. The choice of a method of an estimation of the strategic investment project 
should consider the factors: type and character of the project, level of detailed elaboration of esti­
mation, the budget of the project and capital structure, degree of development of the financial mar­
ket, feature of the taxation. Complexity of an estimation of strategic investment projects in the 
mining companies is caused by necessity of correct definition of term of realization, a correct 
choice of a method of estimation, the importance of the account of dynamics of environment and 
specificity of emerging markets for the Russian conditions.

Keywords: capital cost, efficiency of the investment project, the investment policy, strategic 
investment, structure of capital.

Выбор инвестиционной политики ком­
пании, в основном, зависит от следующих 
факторов:

• стратегии развития, размера компа­
нии, ее финансовых возможностей, эффек­

тивности деятельности, кредитоспособно­
сти, финансовой устойчивости, платежеспо­
собности компании;

• уровня конкуренции, барьеров входа и 
степени влияния компании на рынок;
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• степени зрелости компании и рынка;
• развитости внешнего и внутреннего 

рынков капитала;
• специфики и институционального ре­

гулирования отраслей и рынков и др.
Компания осуществляет инвестицион­

ный выбор среди трех групп объектов инве­
стиционного рынка: объектов реального ин­
вестирования (материальных долгосрочных 
активов); финансовых активов; объектов ин­
теллектуального капитала. Принятие инве­
стиционных решений, направленных на 
формирование, поддержание и развитие кон­
курентных преимуществ, должно быть осно­
вано на стратегическом управлении с учетом 
прогнозирования изменений во внешней сре­
де, адаптации к ним управленческих реше­
ний и гибкого реагирования.

В российских компаниях встречаются 
следующие виды инвестиционной политики 
[4, с.195]: 1) суженное воспроизводство;
2) простое воспроизводство; 3) частичная 
модернизация активов; 4) полная модерни­
зация профильных активов; 5) динамичное 
размещение активов; 6) портфельное страте­
гическое инвестирование. Первые три вида 
инвестиционной политики реализуют около 
30 % компаний, преимущественно с высо­
кой долей государственного участия. При 
этом ключевыми факторами выбора проек­
тов являются сохранение платежеспособно­
сти и рост прибыли, а традиционными кри­
териями оценки проектов выступают срок 
окупаемости и внутренняя норма доходно­
сти. Примерно 40 % компаний выбирают 
политику полной модернизации профиль­
ных активов, остальные -  ориентированы на 
динамичное размещение активов и порт­
фельное стратегическое инвестирование 
(таких единицы).

Для интегрированных горных компа­
ний характерны более развитые (последние 
три) формы инвестиционной политики, оп­
ределяемые целевой ориентацией стратегий, 
формируемыми результатами, а также мас­
штабом. При полной модернизации про­
фильных активов инвестиции осуществля­
ются преимущественно в специфические 
активы, связаны с инновациями, что обеспе­
чивает сохранение конкурентных преиму-
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ществ в отрасли и рост стоимости компа­
нии. Для инвестиционной политики дина­
мичного размещения активов характерны 
прямые и портфельные инвестиции, выби­
раются гибкие проекты с инвестиционной и 
финансовой точек зрения, в них использу­
ются разнообразные источники, включая 
внутренний рынок капитала. В результате 
создаются новые конкурентные преимуще­
ства в отдельных отраслях и дополнитель­
ная стоимость компании. Портфельное 
стратегическое инвестирование (инвести­
ции в стратегические активы) направлено 
на развитие стратегических способностей 
(компетенций) и ресурсов (активов) с уче­
том финансовой стратегии. Оно обеспечива­
ет создание и удержание долгосрочных кон­
курентных преимуществ и устойчивый рост 
стоимости компании. Принципиальным от­
личием такой инвестиционной политики от 
остальных ее видов является возможность 
изменения внешней среды за счет формиро­
вания новых потребностей, технологий, 
компетенций.

В МСК и ТЭК доминируют крупные 
компании, имеющие реальные возможности 
осуществлять как динамичное размещение 
активов, так и портфельное стратегическое 
инвестирование. Примерами могут служить 
горно-химические компании России, в част­
ности, компании калийного рынка. Калий­
ная отрасль наиболее привлекательна по 
сравнению с другими видами минеральных 
удобрений, так как менее всего подвержена 
колебаниям. Повышенным спросом удобре­
ния пользуются в развивающихся странах с 
растущими экономиками (Бразилии, Индии 
и странах Азиатско-Тихоокеанского регио­
на) с прогнозируемой 60-процентной долей 
мирового рынка в объемах потребления с 
2011 г. и ожидаемым ростом цен.

В настоящее время сохраняется дуопо­
лия компаний ОАО «Сильвинит» и ОАО 
«Уралкалий», которые могут оказывать 
стратегическое влияние не только на рос­
сийские сельское хозяйство и металлургиче­
скую промышленность, но и на некоторые 
мировые хозяйственные процессы. Основ­
ным видом товарной продукции компаний 
являются калийные удобрения (около 20 %
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мирового хлористого калия); предприятия, 
работающие на их сырье, производят около 
12 % мирового магния и сплавов, около 
30 % титановой губки [3]. Обеспеченность 
разведанными запасами действующих на 
базе Верхнекамского месторождения ка­
лийно-магниевых солей (ВМКМС) рудни­
ков составляет от 16 до 54 лет, а всеми раз­
веданными запасами месторождения -  бо­
лее 100 лет даже при максимальном уровне 
добычи.

ВМКМС является одним из крупней­
ших в мире месторождений. По разведан­
ным запасам калийных солей (36 % миро­
вых, или 3,6 млрд т К2О) Россия занимает 
второе место после Канады. Прогнозные 
ресурсы калийных солей России оценены в 
3,18 млрд т К2О (4 % мировых). Ресурсный 
их потенциал, согласно экспертным оцен­
кам, более чем в 5 раз выше (14,7 млрд т; 
19 % мировых). Месторождения калийных 
солей имеются только в 12 странах, при 
этом две трети мирового производства 
обеспечивают Белоруссия, Канада и Россия.

17 октября 2006 г. на старейшем рудни­
ке ОАО «Уралкалий» БКРУ-1 произошла 
авария, существенно повлиявшая на эффек­
тивность деятельности компании. Несмотря 
на минимальное по сравнению с другими 
рудниками содержание полезного компо­
нента, за счет меньшей глубины залегания 
пластов, чем на других участках, рудник 
был наиболее загружен (добыча 27 % силь­
винита и всего карналлита). Авария приве­
ла к списанию части запасов (169 млн т) и 
снижению производственной мощности 
компании.

Необходимость компенсации выбыв­
ших мощностей актуализировало разработ­
ку проекта по освоению нового Усть- 
Яйвинского участка месторождения, хотя 
лицензия получена ОАО «Уралкалий» еще в 
2004 г. Проектом предусматривается по­
этапный ввод производственных мощно­
стей: первый пусковой комплекс -  8 млн т в 
год с вводом мощности к 2018 г.; второй 
3 млн т в год с вводом мощности к 2023 г. 
Это позволит полностью ликвидировать по­
следствия аварии и выйти на стабильный 
уровень загрузки 2005-2006 гг.

Горно-технические условия отработки 
на Усть-Яйвинском участке принципиально 
не отличаются от других участков ВМКМС 
и определяют выбор наиболее безопасной и 
эффективной системы разработки, позво­
ляющей вести добычные работы с макси­
мальным извлечением полезного ископае­
мого. Такой системой является камерная с 
жестким поддержанием кровли, обеспечи­
вающей применение высокопроизводитель­
ных и маневренных горно-выемочных ма­
шин, высокую концентрацию горных работ 
и снижение себестоимости добычи руды.

Проект освоения Усть-Яйвинского уча­
стка ВМКМС обладает следующими конку­
рентными преимуществами по сравнению с 
основными мировыми производителями [2]:

• руда залегает на относительно не­
большой глубине (400 м); глубина залегания 
калийных руд в Канаде до 1000 м;

• геологические особенности участка 
хорошо изучены, поскольку Усть-Яйвин- 
ский участок расположен на одном место­
рождении с действующими рудниками 
ОАО «Уралкалий». По сложности геологи­
ческого строения и соотношению различ­
ных категорий запасов участок соответст­
вует I группе Классификации запасов ме­
сторождений и прогнозных ресурсов твер­
дых полезных ископаемых, а по степени 
изученности подготовлен к промышленно­
му освоению, что минимизирует геологи­
ческие риски;

• разработаны технологические регла­
менты на производственные процессы для 
проектирования и эксплуатации, что снижа­
ет производственные риски;

• развитая производственная, складская 
и транспортная инфраструктура включает: 
два рудника и пять обогатительных фабрик 
(четыре производят хлористый калий, одна -  
карналлит), а также фабрику по производству 
хлорида натрия.

В 2009-2010 гг. в Институте «Гипрони- 
кель» (генеральный проектировщик) совме­
стно с ОАО «Галургия» (г.Пермь) и ООО 
«Дайльманн Ханиэль Шахтострой» (Герма­
ния) был разработан крупный проект Усть- 
Яйвинского рудника для ОАО «Уралкалий», 
который в марте 2011 г. прошел государст-
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венную экспертизу. Проект разработан на 
современном уровне с применением 3D- 
технологий.

На руднике должны быть построены 
четыре объекта: основная промплощадка 
рудника, где будут размещены объекты 
горно-технологического и вспомогательно­
го комплексов, площадка корпуса среднего 
дробления, размещенная на площадке дей­
ствующего рудоуправления БКПРУ-3, пло­
щадка водозаборных сооружений, трасса 
магистрального конвейера.

Определены размер и структура капи­
тальных вложений, выполнены расчеты се­
бестоимости добычи и дробления руды на 
расчетный период в текущих ценах. Расчет 
финансовых показателей исходит из сле­
дующих условий:

• период строительства рудника 2011­
2018 гг. В период 2015-2017 гг. предполага­
ется попутная добыча в объеме 1 млн т руды 
ежегодно;

• удельные затраты на обогащение и 
сбыт товарной продукции приняты по дан­
ным за 2009 г., представленным в открытой 
печати;

• налог на добычу полезных ископае­
мых (НДПИ) 3,8 % от расчетной стоимости 
добытых полезных ископаемых;

• в год выхода на проектную произво­
дительность себестоимость добычи 1 т руды 
(с учетом НДПИ) составит 611,8 руб., пол­
ная себестоимость 1 т руды 1304,2 руб. Доля 
затрат на добычу руды в общих затратах 
46,9 %, извлекаемая ценность 1 т руды 
3236,6 руб., что обеспечивает 40 коп. затрат 
на 1 руб. товарной продукции;

• оборотные средства 25 % от эксплуа­
тационных затрат (без НДПИ);

• экспортные цены на товарную про­
дукцию (хлористый калий) 12898 руб./т; 
внутренние 4778 руб./т. Структура объема 
продаж соответствует сложившейся: 90 % -  
экспорт; 10 % -  внутренний рынок.

При оценке стратегического инвести­
ционного проекта должны быть корректно 
учтены следующие позиции:

• тип проекта в зависимости от порядка 
формирования самостоятельного финансо­
вого результата -  экономически обособлен-
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ный и интегрированный в действующую 
компанию;

• уровень детализации оценки для эко­
номически обособленного проекта -  пред­
варительная или детальная;

• степень типичности для компании ин­
тегрированного проекта -  традиционный 
или нетипичный для компании;

• величина бюджета проекта по сравне­
нию с капиталом в целом -  крупный или 
малый;

• степень развития финансового рынка -  
совершенный или несовершенный;

• характер налогообложения -  особен­
ности учета процентов по заемным сред­
ствам.

Стратегический проект по освоению 
Усть-Яйвинского участка следует рассмат­
ривать как интегрированный в действующее 
предприятие, типичный по способу осуще­
ствления и отраслевой принадлежности, по­
этому в качестве денежного потока прини­
мается свободный денежный поток от акти­
вов проекта, а в качестве нормы дисконта -  
средневзвешенная стоимость капитала 
(WACC). Для расчетов по базовому вариан­
ту норма дисконта принята на уровне 15 %, 
что соответствует уровню средней процент­
ной ставки по кредитам российских банков 
по состоянию на 2010 г., но ниже значения 
WACC по компании.

Получены следующие показатели эффек­
тивности инвестиционного проекта: чистый 
дисконтированный доход 17177,4 млн руб.; 
индекс доходности проекта в целом 1,6; 
внутренняя норма доходности 27,6 %; мо­
дифицированная внутренняя норма доход­
ности 20,9 %; простой срок окупаемости 
проекта в целом 8,9 лет; дисконтированный 
срок окупаемости проекта 11 лет. Показате­
ли экономической эффективности удовле­
творяют общепринятым значениям, однако 
динамичные изменения внешней среды, в 
том числе трудно предсказуемые и количе­
ственно оцениваемые, могут существенно 
повлиять на возможность его реализации и 
эффективность.

Оценка устойчивости проекта необхо­
дима для адаптации инвестиционной страте­
гии компании к предстоящим изменениям,
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что может представлять определенную цен­
ность в условиях инертности инвестицион­
ных решений, необратимости инвестиций и 
невозможности выхода из проекта. Расчеты 
устойчивости проекта выполнены по изме­
нению таких ключевых экономических по­
казателей, как норма дисконта, цены на то­
варную продукцию, материальные затраты, 
затраты на оплату труда.

С целью проверки устойчивости проек­
та определены показатели эффективности 
инвестиционного проекта при увеличении 
нормы дисконта. При норме дисконта 20 % 
(это значение ближе к истинному значению 
WACC) чистый дисконтированный доход 
(ЧДД) 7228,3 млн руб.; индекс доходности 
1,3; модифицированная внутренняя норма 
доходности 23,6 %; срок окупаемости дис­
контированный 12,5 лет. Рассчитаны пре­
дельные значения параметров, при которых 
ЧДД = 0: при росте эксплуатационных рас­
ходов (при неизменной амортизации) на
85.4 %; при снижении цен в среднем на
28.4 %; при снижении объема добытого сы­
рья и реализованной товарной продукции 
(при неизменных капитальных вложениях и 
затратах на замену оборудования) на 47,5 %. 
Полученные значения свидетельствуют о 
высокой устойчивости проекта.

Расчеты выполнены для базового вари­
анта финансирования проекта (полностью за 
счет собственного капитала), что реально 
при поэтапном финансировании проекта и 
наличии достаточной чистой прибыли ком­
пании более 9 млрд руб. в 2009 г.). Однако 
сумма инвестиций достаточно велика, по­
этому рассматриваются и варианты заем­
ного финансирования. При этом эффек­
тивность инвестиционного проекта и цен­
ность компании, внедряющей масштабный 
инвестиционный проект, особенно при 
эксплуатации стратегических активов, мо­
жет возрасти.

Структура капитала, как было показано 
в теории Модильяни -  Миллера, влияет на 
оценку отдельного проекта и ценность ком­
пании за счет эффекта налогового щита. 
Возникновение этого эффекта связано с 
влиянием налога на прибыль, так как про­
центы по банковскому кредиту уменьшают

налоговую базу (по российскому законода­
тельству не полностью). Дисконтированная 
величина снижения налога на прибыль за 
будущие периоды времени и образует нало­
говый щит, который прибавляется к чисто­
му дисконтированному доходу по проекту 
или к ценности компании.

APV = NPV + PV (TS),

где APV  -  эффект рычагового проекта (фи­
нансируемого за счет как собственных, так и 
заемных средств); NPV  -  чистая текущая 
ценность проекта; PV(TS) -  дисконтиро­
ванная величина налогового щита за весь 
срок реализации проекта.

Предварительная оценка дисконтиро­
ванной величины налогового щита за весь 
срок реализации проекта может быть произ­
ведена по упрощенной формуле

PV(TS) = D T  ,

где D  -  среднегодовая сумма заемных 
средств; Т  -  ставка налога на прибыль.

При среднегодовой величине инвести­
ций 3280 млн руб. и половине заемных 
средств среднегодовая сумма долга соста­
вит 1640 млн руб. Ставка налога на при­
быль Т = 20 %, и тогда дисконтированная 
величина налогового щита за весь срок реа­
лизации проекта

PV(TS) = 1640 • 0,2 = 328 млн руб.
(или около 2 % от ЧДД).

Максимальная величина налогового 
щита за весь срок реализации проекта 
656 млн руб. или 4 % от величины ЧДД при 
полном финансировании проекта за счет за­
емных средств. Такой расчет носит весьма 
приближенный, оценочный характер, так 
как инвестиции осуществляются в течение 
13 лет, а не полного срока реализации инве­
стиционного проекта, структура инвестиций 
по годам меняется, срок реализации проекта 
является конечным.

Структура капитала (финансовый ры­
чаг) и степень развития финансового рынка 
существенно воздействуют на экономиче­
ские показатели проекта: коэффициент сис­
тематического риска Р и стоимость собст-
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венного капитала, средневзвешенную стои­
мость капитала, интегральный эффект от 
проекта, что также было показано в модели 
Модильяни -  Миллера. Следует учитывать 
допущения этой теории: инвесторы ведут 
себя рационально и одинаково информиро­
ваны, стабильная арбитражная ситуация на 
финансовом рынке невозможна, предостав­
ление долга происходит по безрисковой 
ставке, проценты по долгам компании вы­
плачивают до уплаты налога на прибыль.

С увеличением доли заемного капитала 
для акционеров растет финансовый риск, 
что приводит к увеличению их требований к 
доходности на собственный капитал. По­
этому требуемый уровень доходности на 
собственный капитал при росте финансово­
го рычага повышается:

k = k0 + (1 -  T)(k0 -  Rf ),E

где k  -  стоимость собственного капитала 
рычаговой компании; k0  -  стоимость собст­
венного капитала безрычаговой компании; 
D /E  -  финансовый рычаг; R f  -  безрисковая
ставка, под которую предоставляется долг.

Вместе с тем при увеличении финансо­
вого рычага повышается доля дешевого (в 
условиях развитого конкурентного рынка) 
капитала. В результате средневзвешенная 
стоимость капитала, несмотря на увеличе­
ние стоимости собственного капитала, не­
сколько снижается:

WACC = k  0 ( 1  -  wdT ),

где wd -  доля заемного капитала в структу­
ре капитала проекта.

Следует учитывать, что на развиваю­
щемся рынке предоставление долга может 
иметь некоторые особенности [1]. Во- 
первых, долг может не быть безрисковым 
для кредитора в связи с недостаточной раз­
витостью страхового рынка в России. Во- 
вторых, кредиторы могут, пользуясь моно­
польным или доминирующим положением, 
необоснованно повысить процентную ставку. 
Такой неадекватно дорогой долг может су­
щественно повлиять на эффект от проекта.
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Для немонополизированного финансо­
вого рынка справедлив следующий вывод: 
от перераспределения рисков между креди­
тором и долевым инвестором средневзве­
шенная стоимость капитала компании не 
изменяется. Поэтому результаты оценки 
проектов и компаний в целом не зависят от 
того, является предоставленный им долг 
безрисковым или рисковым, а в расчетах 
можно использовать в качестве стоимости 
заемного капитала безрисковую ставку. 
Единственное условие -  долг должен быть 
адекватно дорогим, т.е., его стоимость 
должна соответствовать риску, который бе­
рет на себя кредитор.

Если высокая стоимость заемного ка­
питала не связана с риском кредитора, а вы­
звана только монопольным положением 
кредитора, то рынок является неэффектив­
ным, а весь риск берет на себя долевой ин­
вестор. В таком случае увеличение доли не­
адекватно дорогого долга приводит к росту 
средневзвешенной стоимости капитала и 
снижению и эффекта от проекта, и стоимо­
сти компании.

Инвестиционные стратегии компаний, 
включающие наиболее масштабные проек­
ты, динамичное размещение активов и 
портфельное стратегическое инвестирова­
ние, являются наиболее перспективными, 
ибо обеспечивают формирование и сохра­
нение устойчивых конкурентных преиму­
ществ и рост стоимости компании.

Сложность оценки стратегических ин­
вестиционных проектов в горных компа­
ниях связана с необходимостью правиль­
ной оценки срока реализации проекта, 
корректности выбора метода оценки про­
екта и методики расчета денежных пото­
ков, значимостью учета динамики внеш­
ней среды, специфики развивающихся 
рынков в российских условиях и доступ­
ности финансовых ресурсов, а также с су­
щественной зависимостью интересов ин­
вестирования для разных групп участни­
ков. Учет таких особенностей оценки и 
обоснования проектов в процессе страте­
гического проектного управления необхо­
дим для принятия инвестиционных реше­
ний, направленных на формирование, под­
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держание и развитие стратегических конку­
рентных преимуществ в горных компаниях.
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