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ОЦЕНКА МИНЕРАЛЬНО-СЫРЬЕВЫХ АКТИВОВ 
ДОБЫВАЮЩЕЙ КОМПАНИИ НА ОСНОВЕ 

ОПЦИОННОГО ПОДХОДА

Надежная оценка стоимости активов в добывающих отраслях играет существенную роль 
в обеспечении доступности капитала, корректной оценки текущей и будущей стоимости ком­
пании. Стоимостная оценка активов может производиться по себестоимости либо по справед­
ливой (рыночной) стоимости и должна быть основана на стоимостном подходе, отражающем 
учет управленческой гибкости. При оценке активов горной компании, а также корпоративных 
компаний, имеющих сырьевые активы в минерально-сырьевом и топливно-энергетическом 
комплексах, необходимо квалифицировать минеральные ресурсы в качестве активов и вы­
явить их системно-специфические особенности. Минеральные ресурсы как активы и горная 
промышленность имеют ярко выраженные опционные характеристики, что определяет важ­
ность правильного применения опционного подхода и количественной оценки управленче­
ской гибкости. Использование метода реальных опционов совершенствует методологию 
оценки стоимости горной компании и инструментарий стратегического менеджмента за счет 
адекватного учета рисков, обеспечения гибкости и непротиворечивости стратегических реше­
ний, возможностей быстрого переключения и непрерывности изменений.

Ключевые слова: минерально-сырьевые активы, справедливая стоимость, реальный 
опцион, ценность реального опциона, биномиальная модель.

VALUATION OF MINERAL ASSETS OF A M INING COMPANY 
ON THE BASIS OF THE OPTION APPROACH

Reliable estimation of assets valuations in mining companies play a significant role in ensur­
ing capita] accessibility as well as correct current and future company valuation. Valuation of as­
sets can be fulfilled either by a costs or by a fair (market) value, and also should be based on the 
value-based approach that represents management flexibility consideration. By valuation of a min­
ing company’s assets and also assets of corporate companies which have mineral assets, it is neces­
sary to consider mineral resources as assets and reveal their systemic and specific features. Mineral 
resources as assets and mining industry itself have strongly pronounced option characteristics, 
which determines significance of the option approach's correct application and quantitative as­
sessment of management flexibility. Application of the real options method improves the method­
ology of a mining company's valuation and strategic management tools by means of an adequate 
allowance for risk, ensuring of flexibility and strategic decision consistency, opportunities of fast 
switching over and continuity of changes.

Key words: mineral assets, fair value, real option, real-options valuation (ROV), binomial model.

Ресурсная концепция фирмы означает, сурсов, и их динамическому росту, превра-
что сфэтетя компании способствует °дн°- щению их в экономические активы; поэтому
временно и идентификации нужных ей ре- категория стоимости является основой для
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разработки стратегии развития. Эффектив­
ная стратегия развития компании позволяет 
ей рационально применять активы, действо­
вать не в детерминированных, а в изменяю­
щихся экономических, технологических и 
институциональных условиях, гибко реаги­
руя на события и изменения ситуации. Кор­
ректное определение стоимостного эквива­
лента используемых ресурсов соответствен­
но представляет собой важнейшую задачу и 
выступает обязательным условием эффек­
тивного функционирования компаний. Для 
проведения такой оценки следует применять 
систему адекватных внутренних индикато­
ров, так как стороннему наблюдателю (рын­
ку) трудно оценить как результаты, так и 
потенциал компании.

Оценка - некоторая характеристика 
объекта, позволяющая выделять объект из 
совокупности и упорядочивать объекты. 
Оценки подразделяются на формализован­
ные (количественные) и неформализован­
ные (качественные). Количественная оцен­
ка заключается в присвоении объекту чис­
ленного значения по определенным прави­
лам, а ее формирование включает сам объ­
ект, подлежащее количественной оценке 
свойство (качество, признак и др.) и шкалу 
измерения [6].

Ресурсы компании, выражаемые в де­
нежном измерителе, сложившиеся в резуль­
тате событий прошлых периодов, принад­
лежащие ей на праве собственности или 
контролируемые ею, обеспечивающие по­
лучение дохода в будущем, - это активы [6]. 
Данная трактовка соответствует определе­
нию активов согласно МСФО: актив являет­
ся результатом прошлых сделок или каких- 
либо других прошлых событий; активы де­
лают материальным определенный потен­
циал полезности, прямо или косвенно влия­
ют на потоки денежных средств в настоя­
щий момент или в будущем; полезность 
возникнет в будущем с высокой долей веро­
ятности, на актив имеются права собствен­
ности или контролируется полезность от его 
использования; возможна количественная 
оценка актива.

Стоимостная оценка активов может 
производиться по себестоимости либо по

справедливой (рыночной) стоимости. Под 
себестоимостью понимается стоимостная 
оценка расхода или оплаты ресурсов, при­
влекаемых для производства или приобре­
тения оцениваемого объекта. Такие оценки 
обеспечивают стабильность, понятность, 
надежность и достоверность информации. 
Оценка по справедливой стоимости есть ха­
рактеристика объекта, определяющая его 
сравнительную значимость в потенциаль­
ных или фактических меновых операциях в 
условиях полной информированности и 
свободы в принятии решения участников 
сделки. Справедливая стоимость дает дос­
товерную оценку реальной ценности актива, 
так как нацелена на оценку ожидаемой по­
лезности объекта, однако объективность, 
обоснованный расчет стоимости и верифи- 
цируемость полученных результатов нахо­
дятся под сомнением. Аналогом справедли­
вой стоимости может выступать рыночная 
цена, формируемая в условиях активного 
(с большим числом операций купли-продажи 
данного актива) и эффективного, обладаю­
щего информационной насыщенностью и 
равнодоступностью информации для его 
участников, рынка. Вместе с тем рыночная 
цена не является справедливой стоимостью, 
поскольку любой рынок несовершенен, а 
достоверная оценка экономической ценно­
сти затруднена ввиду отсутствия абсолютно 
точных аналогов конкретных активов. Кро­
ме того, оценка по справедливой стоимости 
по своей природе изменчива.

Информационной базой определения 
себестоимости являются бухгалтерские 
(учетные) показатели. Их недостатки: крат­
косрочность, отражение достигнутых (фак­
тических) результатов, отсутствие учета 
перспектив, альтернативности вариантов 
развития компании и возможностей привле­
чения капитала, - по существу приводят к 
практике «выжимания соков» из компании, 
неэффективному использованию ресурсов, 
возможной финансовой несостоятельности 
компании. Поэтому вместо оценок по себе­
стоимости на базе бухгалтерского подхода 
следует применять оценки по справедливой 
(рыночной) стоимости, основанные на стои­
мостном подходе, принципиальное отличие и
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преимущество которого состоит в учете 
управленческой гибкости. Управленческая 
гибкость финансовых показателей (напри­
мер, денежных потоков) позволяет учесть в 
оценке изменения ситуации на рынке:

• потенциальные вложения средств 
активы, альтернативные издержки, потенци­
альные потери доходов от неиспользуемых 
возможностей;

• переоценку возможностей и разработ­
ку механизмов реагирования, поиск наи­
лучшего решения в зависимости от внешних 
факторов;

•динамику показателей в результате 
возможной корректировки стратегии, а так­
же различную ценность денег во времени;

• неопределенность планируемых ре­
зультатов и затрат.

При оценке активов горно-добывающей 
компании, а также корпоративных компаний, 
имеющих сырьевые активы в минерально­
сырьевом или топливно-энергетическим ком­
плексах, необходимо квалифицировать ми­
неральные ресурсы в качестве активов, что 
позволит учесть в стоимости имущества 
стоимость используемых природных ресур­
сов, прежде всего минеральных. При оценке 
потенциала горно-добывающей компании и 
инвестировании в основную деятельность 
следует выявить системно-специфические 
особенности сырьевых активов.

Понятие специфичных активов введено 
в научный оборот О.Уильямсоном, опреде­
лявшим их как особенные, нетривиальные 
инвестиции, имеющие ценность лишь в оп­
ределенных рамках [7, с. 127]. Специфиче­
ские активы - это активы, которые являются 
результатом специализированных инвести­
ций и не могут быть перепрофилированы 
для альтернативного использования без по­
терь в их производственном потенциале, не 
являются абсолютно доступными для дру­
гих пользователей, предназначены для дли­
тельного использования и обладают высокой 
капиталоемкостью. О.Уильямсон идентифи­
цировал существование четырех разновид­
ностей специфичных активов, к двум из 
которых, характеризуемым специфичностью 
местоположения и специфичностью мате­
риальных активов, могут быть отнесены

минерально-сырьевые активы. Специфич­
ность местоположения определяется терри­
ториальным расположением активов компа­
нии, формирующим ее преимущества в свя­
зи с экономией транспортных и производст­

в венных затрат. Такой актив не может быть 
перемещен. Специфичность физических 
(материальных активов) определяется их 
назначением для определенного технологи­
ческого процесса, применения особых видов 
сырья, производства прсдокции, специфич­
ной для определенного использования и 
имеющей низкую ценность альтернативного 
использования.

Минерально-сырьевые активы характе­
ризуются следующими особенностями:

• уникальность;
• ограниченность ресурсов и отсутствие 

свободного доступа к ним;
• отсутствие самостоятельной ценности 

и неотчуждаемость от компании;
9 невозможность оценки по рыночной 

стоимости, так как условия активного рынка 
к ним практически не применимы;

• вариабельность оценки по сравнению 
с другими активами компании;

• неопределенность количественно-ка­
чественных характеристик полезного иско­
паемого на действительную (эффективную) 
дату оценки;

•значительные сроки реализации про­
ектов с высокими рисками;

•специфика инвестирования в сырье­
вые активы, используемые в комплексе с 
другими ресурсами;

•возможность получения синергетиче­
ского эффекта;

•значительность инвестиций в связи с 
высокими барьерами доступа к ресурсам;

• необратимость инвестиций и невоз­
можность выхода из инвестиционного про­
екта [10];

• низкая ликвидационная стоимость; 
•чувствительность инвестиций к тем­

пам инфляции.
В МСФО (IAS) 36 указано, что истин­

ную стоимость некоторых активов невоз­
можно определить по отдельности, так как 
денежные потоки, представляющие реаль­
ную ценность для компании, генерируются
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только при совместной деятельности интег-
«_>       «_>рированной группы активов. В этой связи

МСФО (IAS) 36 вводит понятие единицы, 
генерирующей денежные потоки (Cash 
Generating Unit), определяемое как наи­
меньшая идентифицируемая группа акти­
вов, обеспечивающая поступления денеж­
ных средств, которые в значительной степе­
ни независимы от притоков денежных 
средств от других активов. Типичной харак­
теристикой добывающих отраслей, которая 
выделяет их из ряда других отраслей и сек­
торов экономики, является исчерпание или 
истощение природных ресурсов, возвраще­
ние которых в свое первоначальное состоя­
ние природной деятельностью, следующей 
за извлечением, возможно только в особых 
случаях.

Стоимость минерально-сырьевых акти­
вов зависит от влияния значительного коли­
чества горно-геологических, географиче­
ских, экономических факторов [4]. Горно­
геологические факторы отражают условия 
добычи (например, геологическое строение, 
мощность рудного тела, залежи или пласта, 
глубину залегания, форму, гидрологические 
особенности), качество и технологические 
свойства минерального сырья (например, 
содержание полезных компонентов, обога- 
тимость, запасы минерального сырья и круп­
ность месторождений), горно-технические и 
экологические условия эксплуатации место­
рождения. Географические факторы опреде­
ляются расположением месторождения по 
отношению к транспортным магистралям, 
центрам переработки и использования сы­
рья, развитостью инфраструктуры в районах 
работ и т.п. Экономические факторы фор­
мируются объемом и структурой спроса, 
внутренними и мировыми ценами на мине­
ральное сырье; периодом строительства 
горного предприятия и его мощностью; сро­
ком отработки месторождения; наличием и 
квалификацией трудовых ресурсов; сущест­
вующей системой налогообложения при не­
дропользовании и др.

Влияние всех групп факторов устойчи­
во в разной степени: горно-геологические и 
географические факторы достаточно пред­
сказуемы и потому в достаточной мере

управляемы, экономические факторы про­
гнозируются труднее и управляются с по­
мощью специальных механизмов. Таким 
образом, специфическая особенность мине­
рально-сырьевых активов состоит в их из­
менчивости, которой соответствует динами­
ка экономических характеристик осваивае­
мых и разрабатываемых участков месторо­
ждений и общих результатов финансово­
экономической деятельности компаний.

Методология оценки стоимости мине­
ральных ресурсов и месторождений, приме­
няемая в российской экономической науке, 
в целом отражает опыт ведущих зарубеж­
ных горно-добывающих стран с рыночной 
экономикой (Австралия, США, Канада, 
ЮАР, Великобритания). Однако в россий­
ском горном законодательстве такие право­
вые категории, как горное или минеральное 
имущество (mining property) и минеральный 
актив (mineral asset), закрепленные в зару­
бежном праве, теории и практике учета, 
оценки и управления, до сих пор отсутству­
ют. Под минеральным имуществом понима­
ется совокупность всех имущественных 
прав, полная или частичная собственность, 
возникающие в связи с геологическим изу­
чением, освоением, добычей или переработ­
кой полезных ископаемых, которые могут 
находиться на поверхности, под нею или в 
недрах, в единстве со зданиями и сооруже­
ниями, машинами и оборудованием, объек­
тами инфраструктуры, используемыми для 
геологического изучения, освоения, добычи 
и переработки полезных ископаемых*.

Ценность минерального имущества, в 
первую очередь, определяется ценностью 
запасов и ресурсов полезных ископаемых, 
реально или потенциально содержащихся в 
участках недр. В качестве базы оценки ми­
нерального имущества зарубежная практика 
определяет обоснованную рыночную стой* 
мость, допуская при этом использование 
иных видов стоимости в зависимости от

* Стоимостная оценка участков недр с запасами н 
ресурсами полезных ископаемых в ведущих зарубежных 
горно-добывающих странах, http:/ /www.geol.irk.ru/nedra

Estimation of valuation of sites of bowels with stocks 
and resources of minerals in the leading foreign mining 
countries, http://www.geol.irk.ru/nedra

167
Санкт-Петербург. 2011

http://www.geol.irk.ru/nedra
http://www.geol
http://irk.ru/nedra


конкретных задач оценки минерального 
имущества (стоимость в использовании, 
нормативно-учетная стоимость и др.). Осо­
бенности минерально-сырьевых активов 
совпадают с характеристиками специализи­
рованного имущества в соответствии с меж­
дународными стандартами оценки: имуще­
ство, которое редко, если вообще когда- 
либо, продается на рынке, иначе как посред­
ством продажи бизнеса или организации, 
частью которых оно является, в силу его 
уникальности, обусловленной его специали­
зированным характером и конструкцией, его 
конфигурацией, размером, местоположени­
ем и иными свойствами.

Надежные оценки стоимости активов в 
добывающих отраслях, в том числе интере­
сов (прав) в объектах имущества, являю­
щихся минерально-сырьевыми ресурсами, 
играют существенную роль в обеспечении 
доступности капитала, а именно [9]:

• поддержание целостности добываю­
щих отраслей, составляющих основу миро­
вой экономики;

• содействие производительному ис­
пользованию минеральных и нефтегазовых 
природных ресурсов;

9 сохранение доверия рынков капитала.
В соответствии с [9], месторождения 

имеют стоимость актива, определяемую по 
их потенциалу в отношении существования 
и обнаружения экономически жизнеспо­
собных запасов, содержащихся в них. 
Имущественные интересы в месторожде­
ниях покупаются и продаются на рынке. 
Многие из этих сделок (трансакций) связа­
ны с соглашениями о частичном интересе, 
такими, как соглашение о сдаче участка в 
аренду, об опционе либо соглашение о со­
вместном предприятии. В России права 
собственности на минеральные ресурсы 
компании не передаются; из двух разре­
шенных режимов недропользования, ли­
цензионного и концессионного, доминиру­
ет лицензионный порядок передачи участ­
ков недр недропользователю на условиях 
аукционов и конкурсов, но наличие лицен­
зии позволяет компании обеспечить кон­
троль над минеральными ресурсами. В ре­
зультате в отчетности компании стоимость
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минеральных ресурсов отражена только в 
оценке стоимости принадлежащих компа­
нии прав, закрепленных в лицензии, не 
совпадающей со справедливой стоимостью 
эксплуатируемых запасов минерального сы­
рья. Сложившаяся практика деятельности 
российских компаний-недропользователей 
показывает, что в большинстве случаев дос­
таточно уверенно можно говорить о про­
длении лицензии на весь период разработки, 
что обеспечивает реальный контроль над 
участками недр, содержащих запасы мине­
рального сырья, не только на срок, отра­
женный в лицензии, но и дальнейший срок 
отработки фактически на величину балансо­
вых запасов.

При определении стоимости минераль­
но-сырьевых активов могут быть примене­
ны три подхода к оценке:

• на основе сравнения продаж (рыноч­
ный);

• на основе капитализации дохода (до­
ходный);

• на основе оценки активов (затратный).
Выбор подходов и методов при установ­

ленных целях и задачах оценки зависит от 
степени изученности участка недр, степени 
вовлечения в промышленное освоение «ми­
нерального имущества», ценового фактора.

Доходный подход к оценке стоимости 
участка недр (а следовательно, и инвести­
ций в его освоение) наиболее распростра­
нен на различных стадиях промышленного 
освоения (опоискованный участок, участок 
поисково-оценочных работ, участок, во­
влеченный в освоение по результатам раз­
ведки, разрабатываемый участок). Основ­
ным источником стоимости месторождений 
минерально-сырьевых ресурсов в добы­
вающей отрасли являются проектируемые 
или потенциально ожидаемые чистые де­
нежные поступления от них. При оценке 
участка недр с относительно высокой про­
мышленной освоенностью доходный под­
ход реализуется с помощью метода дискон­
тированных денежных потоков (DCF) и его 
многочисленных модификаций, метода ре­
альных опционов, методов, использующих 
разнообразные мультипликаторы, и др. [8].
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Затратный подход при оценке запасов 
основан на оценке стоимости прав на раз­
работку минерально-сырьевых объектов, 
обеспечиваемых лицензией, в виде разово­
го платежа. В российских условиях он мо­
жет применяться только в случае, когда 
права на минеральные ресурсы получены в 
результате аукциона, т.е. при конкурентном 
и рыночном механизме ценообразования. 
При получении участка с запасами в ре­
зультате конкурса либо на иных нерыноч­
ных условиях, применение затратного под­
хода проблематично и искажает оценку. 
Кроме того, часть запасов может быть по­
лучена в результате аукциона, а другая 
часть - нерыночным способом, что также 
исключает возможность применения дан­
ного подхода. Особым методом оценки 
специализированного имущества, в том 
числе минерально-сырьевых активов, явля­
ется определение амортизированных затрат 
замещения (АЗЗ). Концепция АЗЗ нашла 
свое применение в концепции «стоимости 
утраты» (deprival value), в соответствии с 
которой для организации стоимость актива 
представляет собой экономическую поте­
рю, которую она понесла бы в случае, если 
бы лишилась этого актива, или затраты, 
которые необходимы собственнику для 
приобретения на рынке актива-заменителя 
[1]. Такой метод фактически соединяет в 
себе элементы затратного и сравнительного 
подходов.

Применение сравнительного подхода 
для оценки запасов минерального сырья 
связано с выбором аналога, необходимо­
стью учета разнообразных факторов (на­
пример, стратегических целей компаний) и 
внесением соответствующих корректировок. 
В качестве аналогов выбираются участки, 
выставленные на аукционы или конкурсы из 
нераспределенного фонда недр.

На идеальном рынке, где отсутствует 
фактор неопределенности, все подходы да­
вали бы одинаковую оценку текущей стои­
мости активов и компании, так как будущий 
потенциал компании был бы известен всем 
участникам рынка. Идеальный рынок, на 
котором присутствует неопределенность, 
предполагает существование неизменной

ставки процента и наличие набора вариан­
тов, в совокупности исчерпывающих все 
возможности будущего развития, а потому 
участники рынка могут определить, какой 
именно вариант развития событий реализу­
ется, учитывая известную вероятность реа­
лизации того или иного варианта. Из-за на­
личия неопределенности действительный 
доход не будет равен ожидаемому. В этом 
случае стоимость чистых активов и ожидае­
мый совокупный доход, приведенный к те­
кущей стоимости, равны рыночной цене.

Доходный и опционный подходы будут 
формировать расчетные нерыночные вели­
чины, характерные для инвестиционной 
стоимости или для стоимости в использова­
нии, так как для получения рыночной стои­
мости все входные данные и допущения 
должны отражать рыночную информацию и 
текущие ожидания участников рынка. В за­
висимости от типа месторождения и оцени­
ваемых прав в их число могут входить сле­
дующие:

• статус землевладения, прав и интересов;
• все залежи полезных ископаемых и неф­

ти (газа) в границах землевладения или прав;
• доступ на рынки, качество и количе­

ство продукта, который может продаваться;
• услуги и инфраструктура, любые со­

глашения об оплате, вознаграждениях или 
сопутствующих обязательствах;

•оценки воздействия на окружающую 
среду и обязательства по ее восстановлению;

• капитальные и эксплуатационные за­
траты;

• определение времени завершения про­
грамм капитальных инвестиций;

• расчетные остаточные стоимости;
• существенные соглашения и требова­

ния законов;
• налогообложение и роялти;
9 обязательства и финансовые риски;
• затраты на восстановление, рекульти­

вацию и закрытие объекта;
• любой другой аспект, существенно 

влияющий на оценку.
Применение моделей опционного цено­

образования приемлемо для оценки любого 
актива* имеющего опционные характеристи­
ки, с некоторыми уточнениями. Применение
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метода реальных опционов (ROV-метода) 
для оценки месторождений и горных компа­
ний является классическим примером при­
менения метода в области оценки собствен­
ности, так как в связи со спецификой мине­
рально-сырьевых активов и производствен­
ного процесса минеральные ресурсы как ак­
тивы имеют ярко выраженные опционные 
характеристики, ибо технологиям в горной 
промышленности свойственна операционная 
гибкость. Для инвестиционных проектов в 
горной промышленности большое значение 
имеет проблема необратимости инвестиций, 
что определяет важность правильного при­
менения опционного подхода и количествен-

U Uной оценки управленческой гибкости.
Опционы - активы с двумя специфиче­

скими характеристиками [5, с. 117): во-первых, 
стоимость актива есть производная от стои­
мости других активов, и, во-вторых, денеж­
ные потоки обусловлены наступлением оп­
ределенных событий. При инвестициях в 
природные ресурсы в качестве базового ак­
тива выступает природный ресурс, а стои­
мость актива основана на оценочном объеме 
и цене ресурса [5, с. 1051-1052]. Волатиль­
ность денежных потоков, их специфическая 
динамика и ценность минерального сырья 
связаны с влиянием горно-геологических и 
горно-технических условий разработки,

U Uполной себестоимости, изменений в уровне 
производительности и затрат; обусловлены 
типом товара на основе минерально­
сырьевого ресурса, видами, структурой и 
ценами товарной продукции, циклическим 
характером товарных рынков и цен; опреде­
ляются состоянием инфраструктуры и дос­
тупом к ней, налоговой системы, реальных 
ставок на рынке капитала, т.е. зависят от 
влияния отраслевых, региональных, конъ­
юнктурных, национальных и прочих факто­
ров. Поэтому минерально-сырьевые ресурсы 
могут быть определены как активы, имею­
щие опционную природу. Опционным на­
зывается актив, ценность которого растет с 
увеличением базовой неопределенности; 
динамика изменения стоимости и неопреде­
ленности однонаправлена [2]. Традицион­
ным называется актив, ценность которого 
снижается с увеличением базовой неопреде­

ленности; динамика изменения стоимости и 
неопределенности разнонаправлена.

В отличие от известного метода дискон­
тирования денежных потоков (DCF-метода), 
метод ROV предполагает, что рынок сырья 
характеризуется изменчивостью, неопреде­
ленностью и конкурентными взаимодейст­
виями среди компаний. Это вызывает необ­
ходимость гибкости управления, позволяю­
щей пересматривать будущие решения в от­
вет на изменяющиеся обстоятельства [8]. 
Гибкость и реальный опцион отличаются 
методами измерения, поскольку гибкость 
обычно измеряется качественно, а реальный 
опцион обеспечивает количественную оцен­
ку гибкости. Логика реальных опционов 
предусматривает право компаний на от­
срочку принятия решений об инвестициях 
до тех пор, пока не будет устранена неопре­
деленность, в отличие от немедленных и 
часто необратимых инвестиций, которые 
могут при неблагоприятных обстоятельст­
вах оказаться убыточными.

Особую актуальность для компаний 
МСК и ТЭК имеет оценка активов, форми­
руемых инвестициями в проекты освоения 
месторождений полезных ископаемых. 
Оценка таких активов связана с повышен­
ной неопределенностью их будущей доход­
ности. Здесь, кроме общих для любого биз­
неса рисков, существуют специфические 
риски геологического и технологического 
содержания. Иначе говоря, инвестиционные 
проекты освоения месторождений представ­
ляют собой активы, требующие применения 
в их оценке методов, учитывающих фактор 
неопределенности в максимальной мере.

Эти обстоятельства делают неприемле­
мым использование в анализе инвестицион­
ных активов только метода DCF, предпола­
гающего расчет таких ключевых показате­
лей, как NPV (чистая дисконтированная 
стоимость), IRR (внутренняя норма доход­
ности), PI (индекс прибыльности). Метод 
DCF не учитывает возможности оптималь­
ного управления проектом, он статичен, в 
отличие от метода ROV, который предпола­
гает возможность гибкого управления про­
ектом, приводящего к увеличению его эко­
номической эффективности.
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Оценка инвестиционных проектов ме­
тодом реальных опционов базируется на 
предположении, что любая инвестиционная 
возможность для компании может быть рас­
смотрена как финансовый опцион, т.е. ком­
пания имеет право, а не обязательство соз­
дать, приобрести или реализовать активы в 
течение некоторого времени. Метод ROV не 
претендует на полное замещение DCF- 
метода. Фактически оценка реальных оп­
ционов используется последним как один из 
его инструментов. При этом подходе неоп­
ределенность остается, а оператор проекта с 
течением времени подстраивается (прини­
мает оптимальные решения) к изменяющей­
ся ситуации. Иначе говоря, реальные оп­
ционы позволяют изменять и принимать оп­
тимальные решения в будущем в соответст­
вии с поступающей информацией. Это так­
же предполагает, что управление имеет гиб­
кость, чтобы приспосабливать и пересмат­
ривать будущие решения в ответ на изме­
няющиеся обстоятельства. Неопределен­
ность становится другим компонентом про­
блемы, которым нужно управлять. Будущее 
расценивается как совокупность альтерна­
тив и выборов (опционов), которые могут 
добавлять стоимость. Термин опцион подра­
зумевает не видимую изначально, но суще­
ствующую в скрытом виде добавленную 
стоимость, которая влияет на результаты 
хозяйственной деятельности.

В концепции опционного подхода пол­
ная стоимость инвестиционного актива

NPV = N P V AF + ROV,

где NPV - полная стоимость проекта; 
NPVDCF - стоимость проекта, рассчитанная 
по методу DCF; ROV - стоимость гибкости 
(реальный опцион).

Стоимость гибкости обусловлена суще­
ствованием определенной ценности разви­
тия инвестиционного проекта, управления 
риском, получаемых новых знаний. Пере­
численные позитивные условия снижают 
степень неопределенности.

Для оценки реальных опционов приме­
няют, как правило, биномиальную модель 
(биномиальная решетка, биномиальное де­
рево решений) и модель Блэка - Шоулза.

Биномиальная модель на базе построе­
ния биномиальной решетки распределения 
стоимости реального опциона отражает как
1 U Uфинансовый, так и управленческий аспекты 
включения реальных опционов в стратегию 
развития компании; она наглядна и удобна. 
В качестве преимуществ построения бино­
миальной решетки для оценки реальных оп­
ционов укажем на следующие:

• возможность оценки опционов евро­
пейского и американского типов;

• определение и анализ изменения цен­
ности актива с течением времени в условиях 
заданной неопределенности;

• возможность оценки любого вида ре­
ального опциона;

• применение риск-нейтральной веро­
ятности и безрисковых процентных ставок, 
не требующих установления вероятности 
(как в методе биномиальных деревьев), что 
снижает субъективность полученных ре­
зультатов.

Оценка стоимости реального опциона 
требует использования двух типов биноми­
альных решеток: решетки базисного актива 
и оценочной решетки. Расчет значений узла 
и стоимости реального опциона осуществ­
ляется по стандартному алгоритму.

Решетка базового актива строится слева 
направо и показывает возможное изменение 
ценности актива в будущем. Чистая текущая 
ценность (NPV) актива, рассчитанная по 
модели дисконтированных денежных пото­
ков, указывается в крайнем левом узловом 
элементе. В каждом временном интервале 
ценность актива увеличивается за счет 
мультипликатора и (имеющего значение 
больше 1) или уменьшается за счет мульти­
пликатора d, обратного и (со значением от

нуля до единицы). Показатели и = ехр(а
и d = \/u 9 которые определяют рост или 
снижение ценности в каждом узле, являются 
функциями изменчивости базисного актива 
и длины временных промежутков в рас­
сматриваемых периодах. Здесь а - стан­
дартное отклонение стоимости актива; h - 
величина временного интервала, годы. Узлы 
в правой части решетки показывают распре­
деление возможных будущих ценностей ба­
зисных активов.
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Оценочная решетка необходима для 
получения стоимости реального опциона. 
Оценочная решетка имеет такое же количе­
ство узлов, как и решетка базисного актива. 
Будущая ценность актива переносится из 
решетки базисного актива, ценность актива 
рассчитывается по решетке справа налево 
методом обратной индукции. Обратная ин­
дукция основана на факторе ру отражающем 
риск-нейтральную вероятность (псевдове­
роятность) изменения цены базисного акти­
ва, существующую при условии, что инве­
сторы безразличны к риску. Ее использова­
ние при расчетах для каждой пары значений 
ценности из вертикально расположенных 
смежных узлов решетки обеспечит получе­
ние значения стоимости реального опциона 
в крайнем левом узле. Фактор р  (псевдове­
роятность) вычисляется по формуле

ехр(/уЛ) - d  
и-а

а ценность актива связана с псевдовероят­
ностью зависимостью

C = [pA + (\-p)B]exp(-rh)f

где г/ - безрисковая процентная ставка (го­
довая); Л  и В - ценность актива, рассчитан­
ная по решетке базисного актива с учетом 
мультипликаторов и и d  соответственно.

С помощью метода ROV добывающие 
компании могут применять реальные оп­
ционы для оценки проектов освоения ме­
сторождений, которые недостаточно полно 
изучены. Особую актуальность это приобре­
тает для России, где существуют как объек­
тивные, так и субъективные сложности с 
риском вложений в разработку месторожде­
ний и расчетом эффективности такого рода 
мероприятий.

Рассмотрим расчет полной стоимости 
такого инвестиционного актива, как освое­
ние одного из нефтяных месторождений 
российского арктического шельфа, на сле­
дующем примере. Нефтегазовая компания 
имеет лицензию на разведку месторождения 
углеводородов в южной части Баренцева 
моря с правом его разработки в случае об­
наружения ресурсов полезных ископаемых. 
Разведка на конкретной территории - это

проект, связанный с риском необнаружения 
достаточных для рентабельной разработки, 
запасов. При допущении, что существует 
возможность продажи лицензии другой спе­
циализированной добывающей компании, 
предприятие с целью «защиты» от отрица­
тельного результата заключило опционное 
соглашение о выкупе лицензии и возмеще­
нии всех затрат по разведке в течение трех 
лет. Возможность продажи лицензии - это 
реальный опцион данного нефтегазового 
предприятия.

Предприятие идентифицирует как ос­
новной актив опциона ожидаемую стои­
мость проекта, равную по расчетам по мето­
ду DCF 712,4 млн долларов. Неопределен­
ность (стандартное отклонение стоимости 
актива) а • 35 %. Годовая безрисковая став­
ка процента г/ = 10 %. Для расчета стоимо­
сти реального опциона применен биноми­
альный метод [11]. Решетки актива и оценки - 
шестишаговые с интервалом А • 0,5 года. 
Для данных условий и = 1,2808, d  = 0,7808, 
р* 0,5410.

Результаты расчета представлены на 
рис.1 и 2.

Из расчетов прогноза возможных изме­
нений стоимости проекта разведки место­
рождения и оценки его гибкости за счет 
возможности продажи лицензии можно сде­
лать вывод, что полная стоимость проекта 
будет равна 778,31 млн долларов, а стои­
мость реального опциона 65,91 млн долла­
ров. Это та величина, в пределах которой 
компания-оператор может оплатить покупку 
реального опциона на отказ от проекта.

Учет дополнительной «стоимости гиб­
кости» позволяет, с одной стороны, повы­
сить инвестиционную привлекательность 
проекта, с другой, создать «стоимостной 
запас», позволяющий защищаться от неко­
торых рисков, приводящих к частичной по­
тере инвестиционной привлекательности.

Имея возможность отказаться от проекта 
разведки месторождения в любой момент, в 
течение трехлетнего периода компания 
страхуется от риска, связанного с необнару- 
жением достаточного для рентабельной раз­
работки количества нефти. В этом случае 
крайне негативное развитие событий, соот-

172___________________________________
IS S N 01353500. Записки Горного института. Т.191



Р и с . 2 .  P f c u i e n c a  о ц е н к и :  о ц е н к а  Е и б к о с т и  п р о е к т а ,  M , i i i  д о л л а р о в .  Т е х н о л о г и я  р а с ч е т а  з н а ч е н и й  н  п я т о м

н  ч е т в е р т о м  > з я а х  о ц е н о ч н о й  р е ш е т к и :

( 0 , 5 4 1 0 - 3 1 4 4 , 9 S + ( 1  -  0 , 5 4 1 0 )  ■ 1 9 1 7 , 1 4 )  е х р { - 0 Д  ■ 0 , 6 )  ■ =  2 4 5  5 , 4 $ ;

< 0 , 5 4 1 0  = 9 1 7 , 1 4  H I  O , 5 4 ! 0 )  U 6 S , 6 6 ) e x p ( - 0 . J  0 , 6 ) - 1 4 9 6 , S 3 ;

( 0 , 5 4 1 0  ■ 1 1 6 8 , 6 6  4  ( 1  -  0 , 5 4 1 0 )  -  7 1 2 , 4 )  е * р ( Ч > , 1  0 , 6 )  -  9 1 2 , 4 4 ;

( 0 , 5 4 1 0 -712,4  + ( 1 - 0 1 5 4 1 0 ) ' 7 1 2 , 4 ) е > ф ( ^ 0 . 1 ’ 0 ) 6 > - 6 7 7 , 6 6 ;

( 0 . 5 4 1 0  -  2 4 5 5 , 4 8  +  0  -  0 , 5 4 1 0 ) 1 4 % . 8 3 ) е х р ( - 0 , 1  ■ 0 , 6 )  ~  1 9 1 7  Д 4 ;

( 0 . 5 4 1 0  ■ 1 4 9 6 . Ю  +  ( 1  -  0 , 5 4 1 0 )  9 1 2 ^ 4 ) е х [ Ч  '  0 , 1  0 , 6 )  *  1 1 6 8 , 6 6 ;

(0 ,54S0 -912,44 ■*■ (1 -0 ,5410)■  677(66j) ехр( 0,1 0.6) = 765,41;
(0,5410 677,66 -  0  - 0,5410) 677,66)ехр( 0,1 0,6) -  644.6!
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нии и инструментарий стратегического ме­
неджмента за счет адекватного учета рис­
ков, обеспечения гибкости и непротиворе­
чивости стратегических решений, быстрого 
переключения, непрерывности изменений. 
Анализ реальных опционов стимулирует 
менеджмент к изучению факторов неопре­
деленности, обеспечивающих создание и 
рост стоимости горной компании.

ЛИ ТЕРА ТУ РА 7

Рис.3. Динамика стоимости проекта 
по оптимистическому (1), предельному (2) 

и пессимистическому (3) сценариям

ветствующее пессимистическому сцена­
рию, компании не грозит, если она свое­
временно реализует реальный опцион, на­
чиная с интервала 4 (рис.3). Изменение 
стоимости проекта для компании-оператора 
будет находиться в диапазоне между траек­
ториями оптимистического и предельного 
сценариев.

Использование метода реальных оп­
ционов имеет не только преимущества, но и 
недостатки. Некритичное применение этой 
методологии может негативно влиять на 
бизнес компании и ее конкурентную пози­
цию. Поддержание излишней гибкости в 
решениях может привести к частому пере­
смотру планов, потере «стратегического фо­
куса» и к тому, что компания никогда не 
достигнет поставленных стратегических це­
лей. Другой немаловажный момент - пра­
вильный учет стоимости создания и под­
держания реальных опционов. Например, 
возможность увеличить выпуск продукции 
(инвестиции в резервы мощностей) может 
оказаться невостребованной, и тогда не все 
затраты на создание такого опциона будут 
оправданы. Кроме того, внедрение модели 
реальных опционов требует изменения 
внутренней культуры компании и подходов 
к ведению бизнеса, что нередко становится 
непреодолимым препятствием [3].

Тем не менее, использование метода 
реальных опционов совершенствует мето­
дологию оценки стоимости горной компа­
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