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Авторы проводят анализ международных кодексов оценки активов 
недропользования, включая недавно принятый обновленной кодекс Valmin 2015, 
а также инициатив по созданию международных стандартов оценки для 
горнорудной отрасли. Выявлены вопросы, остающиеся нерешенными, 
направления дальнейшего развития международных кодексов, а также 
перспективы создания подобного отечественного кодекса, пути его гармонизации 
с международной системой подсчета запасов и оценки стоимости. Отмечается 
важность гармонизации национального кодекса подсчета запасов и ресурсов 
и кодекcа оценки стоимости для создания региональных кодексов для стран СНГ 
или стран-членов ШОС
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ценка стоимости активов и прав 
недропользования остается одним 
из часто дебатируемых вопросов 
в горнодобывающей отрасли. Осо-
бенную сложность представляет 

оценка активов на ранних стадиях – поис-
ково-оценочных и геологоразведочных работ. 
Анализ международного опыта показывает, 
что идеального решения пока не найдено, од-
нако специалисты разных стран единодушны 
в том, что первым и важнейшим шагом явля-
ется создание и использование международ-
но-признаваемого кодекса оценки стоимости 
горных активов и компаний.

Проблему оценки стоимости горно-гео-
логических активов и компаний необходимо 
рассматривать в более широком контексте 
практики принятия инвестиционных реше-
ний. В этой связи стоит отметить, что горные 
активы составляют очень незначительную 
часть глобального рынка инвестиционных 
активов (диаграмма на рис. 1) и уже потому 
одними из первых испытывают негативное 
влияние в периоды высокой волатильности на 

финансовых рынках. Общая капитализация 
публичных горных компаний снизилась со 
своих пиков 2011 г. более чем на три четверти. 
Рыночная стоимость только пяти крупней-
ших горнодобывающих компаний упала более 
чем на $540 млрд [1]. 

Сегодня общая капитализация горно-гео-
логического сектора кратно меньше, чем золо-
товалютные резервы одного только крупней-
шего потребителя и производителя металлов 
и минералов в мире – Китая, доля которого 
по многим из них доходит до 50%. Поэтому 
не удивительно, что относительно небольшие 
по меркам глобального фондового рынка при-
токи и оттоки капитала в горную отрасль, 
а также рост или замедление экономики Ки-
тая существенно меняют ликвидность сектора 
и стоимость горных активов.

Другая важная особенность отрасли и гор-
ных активов – высокий риск при относитель-
но невысокой доходности (рис. 2). При этом 
профиль риска горного проекта меняется по 
мере изменения степени изученности объекта 
недропользования.

О

Рис. 1. 
Структура глобального рынка инвестиционных активов
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Это, в частности, делает невозможным 
финансирование поисково-оценочных акти-
вов и активов на стадии ГРР за счет банков-
ского кредитования. Поэтому для отрасли так 
важно наличие эффективной инвестицион-
ной инфраструктуры, в частности, биржевых 
площадок, где можно было бы привлекать 
капитал для развития геологоразведочных 
компаний и проектов. В свою очередь, при-
влечение капитала массовых инвесторов в вы-
сокорискованные горные проекты требует 
разработки правил и стандартов раскрытия 
геологической и экономической информации 
или, как, например, в случае фондовой биржи 
в Гонконге, особых правил листинга для ком-
паний отрасли.

Подобно любым другим инвестиционным 
активам, стоимость горных проектов опре-
деляет экономическая целесообразность их 
отработки [2]. Такие, казалось бы, исключи-
тельно геологические термины, как «запасы» 
полезных ископаемых или «руда», на самом 
деле являются сугубо экономическими поня-

тиями. Именно ожидаемая доходность и на-
личие рынка сбыта делают залегание полезно-
го ископаемого активом. Стоит отметить, что 
отсутствие альтернативного использования 
капитала, инвестированного в горные активы, 
и значительное время до начала получения 
положительного денежного потока делают 
особенно важным фактором стоимости регу-
лирование отрасли и то, какими участникам 
рынка видятся политико-экономические ри-
ски.

Различные геологические параметры и 
так называемые «модифицирующие» факто-
ры, учитываемые инвесторами в отрасли, при-
ведены в табл. 1.

Анализ стоимости горного проекта (или due 
diligence) включает набор исследований про-
екта и рынка, типичных для других отраслей 
(рис. 3). Помимо этого, он включает анализ 
наличия прав и разрешений, связанных с недро-
пользованием, а также выполнения принятых 
недропользователем обязательств. Учитывая 
структуру рисков в отрасли, важно правильно 

¹ Ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ñòîèìîñòü

1. Îáúåì ðåñóðñîâ/çàïàñîâ

2. Ïàðàìåòðû ðóäíîãî òåëà: ñîäåðæàíèå, ôîðìà, îðèåíòàöèÿ, ìîùíîñòü, ãëóáèíà çàëåãàíèÿ, íàëè÷èå íàðóøåíèé 

3. Ïîòåðè è ðàçóáîæèâàíèå

4. Ìåòàëëóðãè÷åñêîå èçâëå÷åíèå

5. Ïîïóòíûå êîìïîíåíòû

6. Èíôðàñòðóêòóðà 

7. Áëèçîñòü ê ïîòðåáèòåëÿì (êðèòè÷åñêè âàæíî äëÿ óãëÿ è æåëåçíîé ðóäû) 

8. Çàòðàòû (çàðïëàòà, ýëåêòðîýíåðãèÿ, ÃÑÌ è òðàíñïîðò)

9. Ýêîëîãèÿ 

10. Ôèñêàëüíûé ðåæèì è ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè

Рис. 2. 
Изменение профиля рисков по мере изменения степени изученности объекта

Таблица 1. 
Ключевые факторы, определяющие стоимость активов 
в недропользовании
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классифицировать актив, определив круг ин-
весторов, которые могут быть заинтересованы 
в его развитии или приобретении. Вероятно, 
самое важное – проанализировать практику 
сделок с подобными активами и то, как инвесто-
ры определяют цены в таких сделках. 

Хотелось бы отметить, что подобный ана-
лиз должен обязательно учитывать степень 
неопределенности, в условиях которой ин-
весторы принимают решения, и то, что в ре-
альной жизни их оценки никогда не бывают 
точечными, а всегда представляют некоторые 
диапазоны ожиданий цены или доходности, 
которые они хотели бы получить в резуль-
тате сделки. Неопределенность объектов на 
ранних стадиях изученности, как правило, 
особенно высока и не может быть устранена 
никакими аналитическими методами. Имен-
но поэтому инвестиции в горные проекты на 
стадии поиска и ГРР считаются наиболее рис-
кованными, а любые оценки их стоимости – 
наименее надежными.

По этой причине практически все специ-
алисты и международные кодексы оценки 
объектов недропользования рекомендуют, где 
возможно, использовать несколько различных 
методов, а также не забывать, что надежность 
вывода о стоимости определяется, прежде 
всего, не методом оценки, а его уместностью 

для определения стоимости данного типа объ-
екта, а также качеством и количеством данных 
[3]. Следует также учитывать наличие и ха-
рактер сделанных допущений и то, насколько 
чувствительны выводы о стоимости к измене-
нию исходных предположений.

Анализируя международную практику 
оценки активов недропользования, необхо-
димо отметить, что специальных рекоменда-
ций относительно того, как оценивать гор-
ные проекты, нет ни в международных, ни 
в российских стандартах оценки. При этом 
до 2011 г. Международные стандарты оцен-
ки (IVS) включали раздел с Рекомендациями 
по оценке в недропользовании № 14. Однако 
впоследствии было принято решение о его 
обновлении и переработке, в результате чего 
в последующих изданиях Международных 
стандартов оценки никаких упоминаний или 
рекомендаций для активов или компаний нед-
ропользования уже не содержится.

При разработке национального кодекса 
оценки активов и прав недропользования 
нужно учитывать, что в России, в отличие от 
большинства стран с развитой горной и неф-
тегазовой отраслями, есть закон об оценоч-
ной деятельности. В нем, в частности, приво-
дится определение оценочной деятельности, 
под которой понимается «профессиональная 

Рис. 3. 
Последовательность действий по анализу объекта с целью определения его стоимости
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деятельность субъектов оценочной деятель-
ности, направленная на установление в от-
ношении объектов оценки рыночной, кадастро-
вой или иной стоимости» [4]. Определение 
достаточно общее и очень широкое, однако 
специфика оценки объектов недропользова-
ния в нем никак не учитывается.

Специализированные национальные 
стандарты оценки объектов недропользова-
ния есть лишь в трех странах мира – Австра-
лии, Канаде и ЮАР. Несмотря на то, что 
они создавались для использования в соот-
ветствующих странах и тесно увязаны с наци-
ональными кодексами публичного раскрытия 
информации о запасах и ресурсах, эти стан-
дарты получили международное признание, 
в том числе Комиссиями по ценным бумагам 
и биржами иных стран.

Австралийский Valmin является един-
ственным признаваемым биржами мира стан-
дартом оценки одновременно горных и нефте-
газовых активов и компаний. Первый вариант 
кодекса Valmin опубликован в 1995 г. Обнов-
ления в него вносились в 1998, 2005 и 2015 гг.

Этот кодекс применим для оценки объ-
ектов недропользования и акций компаний 
и является комплементарным кодексу по под-
счету и публичному раскрытию запасов и ре-
сурсов JORC. Обязателен к использованию 
членами Австралийского института горного 
дела – AusIMM [5].

Valmin содержит ограниченные практи-
ческие рекомендации по оценке, а его су-
щественная часть посвящена техническому 
анализу объекта недропользования. Следует 
отметить, что Valmin не полностью соответ-
ствует Международным стандартам оценки. 
Основное его предназначение – подготовка 
отчетности для биржи ASX 1. Он также прини-
мается и рядом других международных бирж.

Канадский стандарт CIMVal [7] опублико-
ван в 2003 г. Он комплементарен канадскому 
кодексу подсчета и публичного раскрытия 
информации о запасах и ресурсах твердых 
полезных ископаемых NI 43-101. Это первый 
из стандартов по оценке объектов недрополь-
зования, где прямо упоминаются три подхода 
к оценке: Затратный, Рыночный (Сопостави-
мый) и Доходный.

Несколько странным выглядят некоторые 
его формулировки, например, та, где говорит-
ся о том, что CIMVal применим для оценки 
только рыночной стоимости «недвижимости, 
относящейся к объектам недропользования».

1  Äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé åñòü ïåðå÷åíü òðåáîâàíèé ïðè ïîäãîòîâêå 
äîêóìåíòàöèè äëÿ ëèñòèíãà íà ASX è ïîñëåäóþùåãî ðàñêðûòèÿ 
èíôîðìàöèè [6].

Южноафриканский кодекс SAMVal [7] 
опубликован SAIMM в 2008 г. Он компле-
ментарен национальному кодексу подсчета 
и публичного раскрытия запасов и ресурсов 
SAMREC. Применим только для оценки про-
ектов и месторождений твердых полезных ис-
копаемых. Разрабатывался, начиная с 2001 г., 
и в нем заявляется о сопоставимости с IVS, 
Valmin и CIMVal. Однако и в нем полной сопо-
ставимости не достигнуто, поскольку он даже 
структурно отличается от Международных 
стандартов оценки.

Примечательно, что объем текста каждого 
из кодексов невелик, самый объемный из них, 
Valmin, содержит всего 45 страниц.

Говоря о международной практике раз-
работки кодексов и стандартов оценки объек-
тов недропользования, необходимо учитывать 
и другие регуляторные документы, где ис-
пользуется понятие стоимости. К таким до-
кументам в первую очередь относятся:

– требования бирж к раскрытию отчетно-
сти публичными компаниями;

– международные стандарты финансовой 
отчетности;

– различные национальные стандарты/
налоговые и гражданские кодексы.

В качестве примера в табл. 2 приведены 
рекомендации по оценке стоимости объектов 
недропользования, которые содержатся в до-
кументах Австралийского налогового ведом-
ства [8]. 

Стоит отметить как положительный тот 
факт, что министерство не стало создавать 
собственные методики и правила, взяв в каче-
стве рекомендованных признанные в отрасли 
методы, изложенные в кодексе Valmin.

Нерешенные вопросы
Анализ международных кодексов оценки 
стоимости горных активов и компаний, пу-
тей их дальнейшего развития и возможно-
стей создания российского кодекса должен 
учитывать не только какие-то шероховатости 
и недоработки существующих кодексов, но 
и то, какие вопросы корпоративных финансов 
остаются нерешенными.

Определения Valmin 2015: Оценка 
(Valuation) – процесс определения стоимости 
минерального/нефтегазового актива, выра-
женной в денежной форме и на дату оценки.

Отчет для публичного раскрытия должен 
содержать вид стоимости (basis of value). Вид 
стоимости описывает основные (fundamental) 
предположения, касающиеся измерения стои-
мости в процессе оценки.
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Основные виды стоимости – Рыноч-
ная стоимость и Техническая стоимость 
(Technical Value), допускается, что в некото-
рых случаях могут быть применимы иные 
виды стоимости.

Прежде всего, необходимо обратить вни-
мание на необходимость дальнейшей гармо-
низации структуры и терминологии различ-
ных национальных кодексов оценки – Valmin, 
CIMVal и SAMVal с тем, чтобы согласовать 
их с требованиями Международных стан-
дартов оценки и других регуляторных норм. 
В России, как и в некоторых других странах, 
включая Казахстан и Китай, необходимо учи-
тывать еще и факт существования законода-
тельства об оценочной деятельности.

Авторы неоднократно обращали внима-
ние на важность правильной интерпретации 
терминологии отрасли, поскольку она спо-
собна взывать путаницу не только у работа-
ющих с отраслью банкиров или регуляторов, 
но и у инвесторов в горные компании и са-
мих компаний. Английские понятия valuation 
и evaluation близки и часто переводятся на 
русский язык одинаково – как оценка. Одна-
ко это два принципиально разных понятия. 
Valuation – это терминология корпоративных 
финансов, описывающая процесс нахождения 
абсолютного значения стоимости в денежной 
форме. Evaluation – процесс выбора между 
несколькими инвестиционными альтернати-
вами или способ принятия решения о продол-
жении инвестирования в проект и его разви-

тия или выхода их него. Большинство горных 
компаний или Компетентных Лиц-геологов, 
при подготовке разного рода исследований 
и ТЭО проводят evaluation объектов. На наш 
взгляд, следствием этого стало появление 
в кодексах оценки объектов недропользова-
ния такой сугубо отраслевой терминологии 
как technical value, а также превалирующего 
в отрасли убеждения, что результатом любого 
расчета NPV проекта становится его рыноч-
ная стоимость. Если первое создает путаницу, 
второе – является прямой ошибкой.

Было бы разумно ожидать, что, призна-
вая важность необходимости гармонизации 
Valmin с международными стандартами оцен-
ки, понятие «технической стоимости» будет 
устранено в новом издании [9]. К сожалению, 
этого не произошло. Определение, приведен-
ное в новом издании, описывает техническую 
стоимость, как субъективный расчет на осно-
ве «приемлемых» для специалиста предполо-
жений и без какой-либо калибровки на рынок.

«Техническая стоимость отражает 
чистые будущие выгоды от владения мине-
ральным или нефтегазовым активом на дату 
оценки, исходя из предположений, которые 
представляются наиболее приемлемыми (most 
appropriate) Эксперту или Специалисту, ис-
ключая любые премии или скидки для учета 
рыночных или стратегических факторов.

Приводимое Valmin пояснение – «Рыноч-
ные стоимости активов могут быть вы-
ше или ниже, чем Технические стоимости. 

Таблица 2. 
Рекомендации Австралийского налогового ведомства по методам 
оценки рыночной стоимости
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Отчет, предназначенный для публичного рас-
крытия, должен это учитывать и приводить 
результат использования Основного мето-
да(- ов), а также величину и причины различия 
между Рыночной или любой Технической стои-
мостью» – едва ли можно считать исчерпыва-
ющим и раскрывающим смысл того, что же та-
кое техническая стоимость и зачем ее нужно 
было вводить как отдельный вид стоимости.

Даже приведенная ссылка на Междуна-
родные стандарты оценки в данном случае 
выглядит неубедительно. В новом издании 
Valmin 2015 указано, что «Техническая стои-
мость соответствует понятию Инвестици-
онная стоимость в IVSC». На наш взгляд, 
понятие «инвестиционной стоимости» следо-
вало бы раскрыть полнее и в МСО, а может 
быть, даже убрать как самостоятельный вид 
стоимости, вернувшись к принятому в про-
шлых изданиях Международных стандартов 
оценки делению на два вида стоимости – ры-
ночную и нерыночную. Такое деление оправ-
дано, прежде всего, потому, что делит виды 
стоимости с точки зрения возможности или 
невозможности калибровки получаемых рас-
четных значений на наблюдаемые на рынке 
цены активов.

Оценка стоимости и анализ NPV проекта 
(результатом которого не обязательно будет 
рыночная стоимость!) требуют понимания 
как особенностей объекта недропользования, 
так и обстоятельств, складывающихся на рын-
ке. Поэтому такие исследования, как правило, 
являются результатом коллективного труда 
специалистов нескольких дисциплин, рабо-
тающих в тесном взаимодействии – геологов, 
горных инженеров, специалистов по оценке 
и корпоративным финансам. Крайне важно, 
чтобы порядок такого взаимодействия и рас-
крытие информации о нем были прописаны 
в соответствующем кодексе. Дальнейшее раз-
витие кодексов оценки активов недропользо-
вания должно устранить некоторую асиммет-
рию, сложившуюся сегодня, когда приоритет 
отдается специалистам-геологам и горным 
инженерам. При этом все национальные ко-
дексы оценки стоимости должны содержать 
требование, чтобы документы, предназначен-
ные для публичного раскрытия, были подго-
товлены независимыми специалистами.

Кодекс или стандарт оценки не должен 
быть пошаговой инструкцией по применению. 
Однако было бы полезно каким-то образом 
отметить типичные сложности, которые воз-
никают при оценке активов недропользова-
ния на ранних стадиях изученности, и указать 
возможные пути их преодоления. Специали-

сты горной отрасли едины в том, что степень 
неопределенности, связанная с активами на 
этой стадии, максимальна, и любые точечные 
оценки таких активов или акций юниорных 
компаний, которые ими владеют, выглядят 
либо наивно, либо, что еще хуже, могут вво-
дить пользователей в заблуждение, создавая 
опасную иллюзию точности. К сожалению, 
бухгалтерские балансы или цены сделок – это 
точечные значения, однако широкие цено-
вые спреды, высокая волатильность акций 
и многочисленные списания стоимости в фи-
нансовой отчетности служат лучшим свиде-
тельством в пользу того, что неопределен-
ность – фундаментальное свойство процесса 
инвестирования [10].

Для проектов на стадии ГРР типичны проб-
лемы не только с абсолютными значениями 
параметров, которые могут быть использованы 
в расчетах, но и с тем, как такие расчеты про-
изводить и какие значения параметров можно 
в них использовать. Это касается ожидаемых 
цен и их динамики, затрат, обменных курсов, 
ставок дисконта и иных характеристик.

Пределы предсказуемости многих пара-
метров, используемых при расчете стоимости 
горных проектов, наиболее явно заметны в пе-
риоды высокой волатильности на рынках. 
Волатильность цен и курсов валют в 2015 г. 
оставалась выше своих средних многолетних 
значений.

При этом, поскольку даже от завершения 
поиска до начала добычи проходят годы, ры-
ночная стоимость или NPV даже успешного 
проекта оказывается крайне чувствительной 
к относительно небольшим изменениям не-
скольких ключевых параметров, как показано 
на примере одного из проектов на ранней 
стадии.

Доверительный интервал NPV проекта 
ГРР (рис. 5), построенный на основании исто-
рического распределения ключевых парамет-
ров стоимости, очень широк и в текущих 
условиях почти наверняка включает нулевое 
значение.

Âîëàòèëüíîñòü (çà ãîä)

Íåôòü 19%

Çîëîòî 18%

Ìåäü 21%

Àëþìèíèé 19%

Ðóáëü / Äîëëàð ÑØÀ 20%

Äîëëàð ÑØÀ/ Åâðî 10%

Рис. 4. 
Волатильность цен и курсов валют в 2015 г.
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Среди факторов, которые сложно про-
гнозировать исходя из их исторических зна-
чений, можно отметить ставки денежного 
рынка на развитых рынках, которые достиг-
ли отрицательных значений в реальном вы-
ражении, а также высокую корреляцию цен 
на сырьевые товары не только с показате-
лями финансовых рынков, но, прежде всего, 
со стоимостью доллара США против валют 
других стран, что делает сырьевые активы 
все больше похожими на финансовые акти-
вы, а прогнозы цен на них – зависящими от 
политики ФРС США.

Даже такой простой, как кажется, подход, 
как затратный, должен крайне осмотритель-
но использоваться для оценки объектов нед-
ропользования и сопровождаться детальным 
и подробным анализом [11].

Для нефтегазовых проектов на ранних 
стадиях принятие инвестиционных решений 
традиционно опирается на расчеты ожидае-
мой денежной стоимости – Expected Monetary 
Value или EMV. Авторы неоднократно отмеча-
ли – несмотря на то, что в горнодобывающей 
отрасли концепция EMV используется край-
не редко, какого-либо теоретического огра-
ничения для этого нет. Возможно, причина 
в том, что горная отрасль еще только начинает 
осваивать набор инструментов оценки и при-
нятия инвестиционных решений, который 
уже давно и успешно применяется в нефтега-
зовой отрасли [12]. В последнее время растет 
популярность методов оценки, основанных на 

стохастическом моделировании и опционных 
методах. Важно понимать, что в отсутствие 
калибровки на рыночные стоимости любые 
методы расчета NPV проекта, допустимые 
в теории, могут приводить к иррациональным 
практическим результатам.

Мы полагаем, что вопросы применимости 
методов оценки, принципы их калибровки 
и согласования результатов, полученных раз-
ными методами, должны найти отражение 
в следующих редакциях международных ко-
дексов и обязательно должны быть учтены 
разработчиками отечественных аналогичных 
кодексов.

Перспективы создания российского 
кодекса стоимостной оценки активов 
и прав недропользования
Говоря о перспективах создания российско-
го кодекса оценки горных активов и акций 
компаний отрасли, стоит выделить несколько 
наиболее важных, на наш взгляд, положений.

Практика сопряжения кодекса оценки 
стоимости активов недропользования с ко-
дексом подсчета запасов нам представляет-
ся совершенно правильной и оправданной. 
При этом следует учесть, что в России (как 
и странах СНГ) здесь есть особенность, кото-
рая состоит в том, что действующая система 
подсчета запасов и ресурсов несовместима 
с международной. Гармонизация российского 
кодекса подсчета запасов с международными 
важна еще и с той точки зрения, что в силу 

Рис. 5. 
Чувствительность NPV горного проекта к изменению на ± 5% ключевых параметров (пример)
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схожести кодексов подсчета запасов в странах 
СНГ, Монголии и Китае полностью совмести-
мый с международными стандартами кодекс 
подсчета запасов мог бы стать универсальным 
для стран СНГ или ШОС, существенно облег-
чая привлечение интернациональных инвес-
тиций в эти страны, в том числе и инвестиций 
из одних стран СНГ или ШОС в другие.

В Российской Федерации партнерским 
кодексом для кодекса оценки стоимости ак-
тивов недропользования мог быт стать раз-
работанный Кодекс НАЭН, который получил 
международное признание, но не получил 
пока какого-либо широкого распространения 
в стране, нуждаясь в дополнениях и коррек-
тивах.

Крайне важно обеспечить гармонизацию 
кодекса оценки активов недропользования 
как с требованиями российского законода-
тельства по оценке, так и с международны-
ми стандартами. Большинство стран СНГ 
и ШОС сейчас активно работают как с коми-
тетом по международным стандартам оценки, 
так и с CRIRSCO [13]. Нужно понимать – если 
процесс создания российского кодекса оценки 
активов и прав недропользованиям затянется, 
или эти стандарты не будут в полной мере 
соответствовать международным, мы риску-
ем отстать от наших соседей, проигрывая им 
в конкуренции за инвестиции в горно-геоло-
гическую отрасль.

Создавая национальный кодекс оценки 
стоимости горных активов и компаний, мы, 
безусловно, должны опираться на много-
летний успешный опыт аналогичных кодек-
сов, созданных в Австралии, Канаде и ЮАР, 
при этом отмечая неполное их соответствие 

Международным стандартам оценки, а также 
избегая, на наш взгляд, ошибочных шагов, 
таких как сохранение в качестве вида стои-
мости «технической стоимости». Наверное, 
самым плодотворным в этом смысле могла 
бы стать совместная работа с авторами других 
национальных кодексов оценки над создани-
ем общего международного кодекса оценки 
активов недропользования и его полной гар-
монизацией с международными стандартами 
оценки.

Создание российского кодекса оценки 
активов недропользования позволит сфор-
мировать «лучшие практики» для анализа 
кредитных и биржевых сделок, определить 
признанные источники прогнозной и техни-
ческой информации. Немаловажно, на наш 
взгляд, и то, что создание и внедрение оте-
чественных стандартов позволить заложить 
основы системы обучения и повышения ква-
лификации специалистов отрасли по вопро-
сам стоимости и управления рисками. Рабо-
та, которую ведет в этом направлении Обще-
ство экспертов России по недропользованию 
(ОЭРН), крайне важна для отрасли в целом, 
бирж, инвесторов и банкиров, которые с ней 
работают, а также для регуляторов и госу-
дарственных агентств, заинтересованных 
в создании в России рынка недропользова-
ния, отвечающего актуальным потребностям 
страны и потенциалу ее недр.

Главным итогом нашего анализа мы счи-
таем вывод о том, что РФ сегодня нужны 
кодексы подсчета запасов и ресурсов для 
публичной отчетности, аналогичные JORC, 
и стандарты оценки стоимости горных акти-
вов, аналогичные Valmin, или лучше. 
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T h e  d e ve l o p m e n t  o f  i n t e r n a t i o n a l  c o d e s  o f  v a l u a t i o n  o f  o b j e c t s  o f  s u b s o i l  u s e 
a n d  t h e  p r o s p e c t s  o f  e s t a b l i s h i n g  a  n a t i o n a l  C o d e  o f  t h e  R u s s i a n  Fe d e r a t i o n 
Abstract. The authors conducted an analysis of international codes of subsoil assets valuation, including the recently adopted an updated 
Code Valmin 2015, as well as initiatives to create international standards for the valuation of the mining industry. Identified issues that remain 
unresolved, the direction of further development of international codes, as well as the prospects for the creation of this national code, a way of 
its harmonization with the international system of reserve assessment and valuation. The importance of harmonization of the national code of 
calculation of reserves and resources and the valuation of the codec for creating regional codes for CIS and SCO member states.

Keywords: subsoil; valuation of assets; international valuation standards; Valmin; CIMVal;  SAMVal; national code; 
harmonization
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