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Резюме: В практике Кыргызской Республики оценка запасов и ресурсов месторождений основана на стоимостной оцен-
ке, доходном и/или затратном методе. Агломерированные экономические показатели приведённых чистых денежных 
потоков и внутренняя норма прибыли в доминирующем значении отражают работу капитала и премии на капитал без 
правовых и экономических категорий горной ренты по типам выплаты на собственность за ресурсы. В настоящее время 
стоимость горного проекта определяется нормами установленных налогов и платежей и во многом эксперименталь-
ными нововведениями в виде доли в распределении чистых денежных потоков, конкурсных и аукционных платежей.  
На основе изучения горного проекта Кумтор за период 1996–2020 гг. выделены границы горной ренты по типам влияния 
вторичных факторов экономической отдачи от разработки и фактора влияния проекта на макроэкономические пока-
затели страны. Интегрированные показатели трёх факторов объединены в категорию ценность ресурса с границами 
раздела дохода для собственника недр и инвестиционный капитал.
Ключевые слова: горная рента, границы ренты, нормированная прибыль на капитал, оставленная стоимость, макро-
экономический эффект, абсолютная ценность ресурса
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Abstract: Practical assessment of deposits and resources in the Kyrgyz Republic is based on the cost estimation, income and/
or cost methods. The aggregated economic indicators of reduced net cash flows and the internal rate of return, in the dominant 
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of payment for ownership of resources. Currently, the cost of a mining project is defined by the norms of imposed taxes and 
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Введение 
Актуальность ценностной оценки месторождений 

определяется не- возобновляемостью ресурса недр. Огра-
ниченность ресурса в каждом отдельном месторождении 
влечёт за собой конъюнктурный экономический подход 
к экономической оценке, это определяется количеством 
ресурса недр (месторождения) как локального объекта 
для ограниченной по времени и в пространстве активно-
стью. Стоимостная геолого-экономическая оценка впол-
не годна при отсутствии разделения доходов и долевой 
собственности в горном проекте между владельцем недр 
(государством) и разработчиком их (инвестором). Подоб-
ное в доминирующем значении применяется как метод 
разработки в горном мире – либо самостоятельная раз-
работка государственной компанией (Российская Феде-
рация, Республика Узбекистан, Туркмения, Республика 
Казахстан и др.), либо правом пользования владеет гор-
ная компания на основе лицензирования, концессии и др. 
соглашений.

Для развитой экономической системы и прав пользова-
ния недрами характерны передача прав пользования кор-
поративным структурам с определением рентного плате-
жа в виде базовых налогов и роялти. Для экономических 
систем развивающегося типа всё осложняется отсутстви-
ем институционального закрепления правил разделения 
капитала (ренты) от коммерческой деятельности. Приня-
тые правила оценки недр западного типа обычно вступа-
ют в коллизионные противоречия с видением ценности 
ресурса со стороны владельца. Многочисленные типы до-
говоров, соглашения, их кратковременность и постоянные 
попытки изменения разделения дохода являются перма-
нентным источником противоречий и феномена ресурс-
ного национализма.

В основании такого положения и противоречий владель-
ца и инвестора находится применяемый инструментарий 
геолого-экономической оценки объекта, основанный на 
различных типах стоимостной оценки. При этом первич-
ная стоимостная оценка характеризуется отсутствием 
гибкости, динамичности и экономической логичности в 
процессе развития проекта. В первую очередь эти факторы 
связаны с отсутствием соответствующего механизма оцен-
ки, основанной на эмпирических данных динамики изме-
нения цены на сырье, искажением понятия инвестиций.  
В последнее входят: горизонты планирования, срок оборота 
капитала, структура капитала по операционным затратам, 
себестоимость, амортизация, степень роста и эффектив-
ность технологических режимов работ (потери, разубожи-
вание, системы вскрытия, подготовка и очистные работы и 
т.д.), извлечение полезных ископаемых, увеличение произ-
водительности труда за счёт роста профессиональной под-
готовки персонала, управленческая эффективность и т.д., 
определяемые многолетним развитием проекта. Но основ-
ным фактором видится обычный для месторождения при-
рост запасов, не оценённый первоначальным технико-эко-
номическим обоснованием (ТЭО). Подобный прирост по 
объёмам сырья может составлять объёмы, сопоставимые 
с первоначальной геолого-экономической оценкой и под-
счётом запасов, и нередко значительно превышают пер-
вичные данные.

Для крупных, средних месторождений золота отмечает-
ся один фактор, который в значительной мере влияет на 
ценность и стоимость горного проекта – оборачиваемость 
капитала после завершения амортизации основных фон-
дов первичного контура запасов проекта, амортизации и 

премии на строительство рудника, золотоизвлекательной 
фабрики (ЗИФ) и инфраструктуры.

Они не имеют значительного влияния на оборачивае-
мость капитала проекта. Оборот капитала на развитом 
проекте может достигать 1–1,5 мес. для доминирующей 
части операционного капитала. Некоторая часть капи-
тальных затрат развития, поддержания (оборудование, 
транспорт, часть долговременных капитальных горных ра-
бот) со значительным сроком амортизации может иметь 
более значимые сроки оборачиваемости от 1 до 5 и более 
лет. Последние фонды обычно имеют малую долю в струк-
туре финансирования проекта. 

Создаётся схема, при которой инвестиционная картина 
проекта полностью меняет свои характеристики и зна-
чения, тогда в доминирующем значении выступает фак-
тически рабочий капитал на покрытие краткосрочных 
обязательств с минимальным влиянием инвестиций в 
виде капитальных вложений на поддержание и развитие 
проекта (воспроизводство, оборудование, транспорт, ЗИФ).  
Это влечёт за собой необходимость пересмотра финансо-
вой модели проекта с соответствующим изменением гори-
зонта планирования проекта, NPV, IRR, дисконтирования и 
т.д. Соответственно, изменяются доля и роль первичного 
капитала, и это должно выражаться в виде изменения рас-
пределения доходов от горного проекта между владельцем 
ресурса и инвестиционной стороной.

Совокупность перечисленных факторов выступает ка-
тализатором пересмотра и изменений соглашений по 
недропользованию западного типа инвестиционного со-
общества, которое объединяется в понятие ресурсный 
национализм, выход из которого в соответствии с цивили-
зованными правилами видят в судебных арбитражных ре-
шениях. Международные арбитражные разбирательства 
не могут изменить фундаментальную основу противоре-
чий. Без концептуальных изменений оценки проектов, без 
разработки ценности месторождения с соответствующим 
инструментарием возможно дальнейшее усугубление 
проблемы ресурсного национализма. 

Для Кыргызской Республики это привело к фактической 
экспроприации горного проекта золоторудного место-
рождения Кумтор у компании Centerra Gold. Разведка и 
подсчёт запасов месторождения были завершены в 1989 г.  
В 1995 г. была проведена геолого-экономическая стои-
мостная оценка, стадия строительства начата 1995 г., и  
в 1997 г. началась коммерческая эксплуатация. За период 
1996–2021 гг. были пересмотрены основополагающие со-
глашения: в 2003, 2006, 2007, 2009, 2014, 2017, 2019 гг., кото-
рые завершились упомянутой экспроприацией горного 
проекта. За этот же период были выполнены восемь оце-
нок и подсчётов запасов. Первоначальной оценкой 1989 г.  
в ГКЗ Кыргызской Республики (Государственная комис-
сия Кыргызской Республики по запасам полезных иско-
паемых) были апробированы запасы и учтены прогноз-
ные ресурсы в количестве 716,4 т золота, подтверждённые 
оценкой с использованием инструмента №43-101 (Канада)  
по резервам и ресурсам. На настоящий момент объём до-
бычи золота составил 953 т (эксплуатационная руда без 
учёта потерь до 5%) и оценкой на период 2021–2031 гг. опре-
делены резервы в и ресурсы [1].

Анализ составляющих и структуры доходов, затрат и 
прибыли проекта Кумтор, распределения и источника воз-
никновения являются задачами работы. Цель – правовое и 
экономическое определение, обоснование категории «цен-
ности ресурсов» недр [2; 3].
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Результаты
Горная рента. Экономическая составляющая 
горного проекта

Для категории горная рента при изучении показателей 
месторождения Кумтор установлены типы ренты, их вли-
яние и границы раздела. На основе первого Соглашения 
геолого-экономической оценки 1990 г. [4; 5] выделена абсо-
лютная рента, которая определена в 6% от валового дохода.

Разница между первой оценкой и второй, выполненной 
инвестиционной стороной, которая составила 26,7% на 
капитал, оценена как границы дифференциальной рен-
ты II, генерируемой применением капитальных затрат на 
эффективные геотехнологии и производительность труда, 
в первую очередь за счёт внедрения современных видов 
оборудования, транспорта, механизмов, сырья и материа-
лов, технологии переработки и извлечения, организации и 
управления проектом [4].

На основе эмпирических данных реализации проекта, 
установленные границы абсолютной и дифференциальной 
II видов ренты, выделена рента I на прирост запасов (объём 
месторождения) и рост цены на золото. Предложена гра-
ница раздела по горной ренте чистых денежных потоков 
проекта в 81%, распределение ренты и прибыли на капитал 
в виде соотношения 81% к 19% от фактических чистых де-
нежных потоков 3051 млн дол. за период 1996–2020 гг. [4; 5].

Фактическое распределение прибыли горного проекта 
Кумтор за этот период составило соотношение 1815,5 млн 
долл. – налоги и другие платежи к 1236,1 млн долл. денеж-
ных потоков инвестора.

Следует отметить, что пакет акций Кыргызской Респу-
блики в компании Сenterra Gold (CG) в значительной мере 
исказили показатели горной ренты. При закрытии сделки 
– Мировое соглашение 2022 г., отказ от акций без компен-
сации, вывел стоимость акций из расчётов. Неиспользо-
ванные возможности от капитала в акциях (594,4 млн ка-
надских долларов) на момент закрытия сделки 22.07.2022 г.,  
при генерации около 70% денежных потоков компании, 
оказали доминирующее влияние на капитализацию CG, 
которая после закрытия сделки о передаче 100% права 
пользования рудником Кумтор и аннулирования 77,4 млн 
акций ОАО «Кыргызалтын» осталась с капитализацией 1,67 
млрд канад¬ских долларов.

Оценка проекта Кумтор, фактическая стоимостная по 
техническому рапорту 2021 г. составила 5493,6 млн долл. 
при цене 1800 долл/унция до 2031 г. 

Из них только 27% относятся к налоговым платежам (аб-
солютной и части ренты II), 73% могут быть отнесены к до-
полнительной горной ренте (дифференциальная рента I).

Диагностика, измерение размерности и границ горной 
ренты по типам при 100% собственности на проект тре-
буют такой же детальной оценки, как и при совместном 
производстве с инвестиционным капиталом, что связано с 
необходимостью формирования капитала и фондов разви-
тия, поддержания компании, полностью управляемой Кы-
ргызской Республикой, в том числе при внедрении сервис-
ного типа договорных отношений без риска (капитальные 
и эксплуатационные затраты за счёт владельца компании 
и ресурсов недр [1; 6].

Таким образом, в рамках 100% собственности на горный 
проект страны, горная рента через налоги или без них, но 
при изъятии чистых денежных потоков при эксплуатации 
генерируются все типы ренты.

Для абсолютной ренты – ординарные по геолого-эко-
номическим показателям объекты, в том числе с отри-
цательной рентабельностью, возможно использование 
абсолютной ренты для 37% рудных месторождений и 
рудопроявлений Кыргызской Республики (в том числе 
разведочные работы). Абсолютная рента регулируется 
только нормами страны владельца ресурса, становится 
возможным при оценке объекта с нулевыми и даже отри-
цательными уровнями ренты вовлекать месторождение 
в эксплуатацию для решения социально-экономических, 
макроэкономических задач развития регионов. 

В частности, это может относиться к объектам с при-
знаками монопольной ренты, к примеру, месторождения 
редкоземельных элементов, для которых свойственно при 
высоком спросе и недостатке предложения формировать 
цену на продукт на основе спроса и возможностей покупа-
теля сырья и продукта. 

Очевидно, что для реализации проектов с абсолютной  
и/или монопольной рентой требуется специальная нор-
мативная база для создания договорной базы проекта, 
расчётов и обоснования ренты, методов и инструментов 
регулирования и управления.

Граница дифференциальной ренты II на дополнитель-
ный капитал для извлечения дополнительной прибыли с 
использованием эффективных технологий, как собствен-
ность инвестора, также может регулироваться норматив-
ными актами как налоговым режимом (проект Кумтор, 
соглашение 2009 г.), так и предельной нормой прибыли на 
основе расчётов [6] и обоснования в диапазоне 15–20–25–
30%, выбор которых определяется потребностью рынка и 
социально-экономическими задачами страны-собствен-
ника ресурса, а обоснование определяется потребностью 
рынка и социально-экономическими задачами стра-
ны-собственника ресурса, со снижением после заверше-
ния окупаемости первичных капитальных затрат.

Вторичные аспекты 
экономической отдачи проекта Кумтор

Широко известный мультипликационный эффект от 
горного проекта через расширение вовлечения рабочих 
мест в основной и смежных отраслях народного хозяйства 
иллюстративно представлен в табл. 2, измеренные резуль-
тирующие экономические показатели от валового дохо-
да, затрат и распределение прибыли между Кыргызской  
Республикой и Сomeco Сorp., Сenterra Gold, рассчитанные 
как отношение абсолютных данных проекта за период 1996– 
2020 гг. В табл. 2 приведена отдача для Кыргызской Респу-

Золото, $/oz Прибыль Налоги, 14,4% Net Cash Flow

1350 3058,2 36 64

1500 3805,5 32 68

1800 5493,6 27 73

Источник: [6].
Source: [6].

Таблица 1
Экстраполяция корпоративных 
налогов и чистых денежных 
потоков от прибыли, 
2021–2031 гг. 

Table 1
Extrapolation of the corporate 
taxes and net cash flows 
from earnings, 2021–2031 
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блики прямых платежей налогов и платежей как цифро-
вой экономический эффект для собственника ресурса.

Вторичные параметры экономической отдачи пред-
ставлены в виде затрат горного проекта, не отражаемых  
в рамках горной ренты и премии за капитал. Они относят-
ся к оставленной стоимости и приходятся на затраты по 
статьям капитальных и эксплуатационных затрат: закупки 
услуг и товаров в Кыргызской Республике, заработная пла-
та и налоги на труд (подоходный налог и социальные от-
числения). По годовым финансовым отчётам ЗАО «Кумтор 
Голд Компани» суммарно составили 2584,5 млн долл.

Модель соглашения 2009 г. предусматривала наращива-
ние пакета акций Кыргызской Республики в компании за 
прирост минерально-сырьевой базы проекта – увеличение 
ценности месторождения от прироста и цены на золото в 
4% от ежегодного валового дохода 296 млн долл. на 2020 г., 
всего оценка составляла более 0,5 млрд долл. Модель не ре-
ализована.

Общий экономический эффект, монетизированный для 
собственника ресурса – горная рента и оставленная сто-
имость – составила 4480 млн долл., или 39,5% от валового 
дохода. Величина, которая вполне поддаётся измерению 
на стадии геолого-промышленной оценки горного проекта 
для реализации.

Показатель, позволяющий при обосновании абсолютной 
и дифференциальной ренты II изменять границы нормы 
прибыли на инвестиционный капитал для обоснования 
договорных режимов недропользования – концессионных, 
сервисных с риском, сервисных нерисковых (операцион-
ных) соглашений. (нет сказуемого)

Макроэкономические аспекты 
ценностной оценки горного проекта Кумтор

В 1995 г. продолжался лавинообразный спад в экономи-
ке Кыргызской Республики, связанный с распадом объе-
динённого интегрированного экономического механизма 
СССР. К этой дате ВВП Кыргызской Республики в сопостав-
лении с 1992 г. составлял 55%. Макроэкономическое влия-
ние проекта Кумтор в разные годы составляло от 10 до 12% 
ВВП, до 48% промышленного производства и свыше 50% 
экспорта страны. Измерение, иллюстрирующее последнее 
из перечисленных макроэкономических показателей в 
2020 г., составило: экспорт – 1964,5 млн долл., из них золото 
– 987,0 млн долл., или 50,24% с соответствующим влиянием 
на платёжный баланс страны [4; 5].

Изучение структуры платежей проекта Кумтор позволя-
ет оценить влияние макроэкономического показателя по 
платежному балансу (от показателя экспорта) (табл. 3).

Виды платежей и налогов Доход Затраты Прибыль Платежи в 
КР

Платежи 
за пределы 

КР
% от ВД

Показатели проекта за 1996–2020 гг., долл. x 1000 11343,10 8291,6 3051,5    

Платежи и налоги в КР, долл. x 1000    1815,4  16,00

Платежи за услуги и товары, долл. x 1000    2755,2  24,29

Прибыль инвестора, долл. x 1000    1236,1 10,90

Платежи за поставки за пределы КР, долл. x 1000     5536,4 48,81

Итого    4570,6 6772,5 100,00

Таблица 2
Результирующие 
экономические показатели 
проекта за период 
1996–2020 гг.

Table 2
Resulting economic indicators 
of the project for the period 
of 1996–2020

Таблица 3
Удельные показатели экономики проекта Кумтор

Table 3
Specific economic indicators of the Kumtor project

Показатели Сумма, долл. 

Общий доход проекта 11 343 088,9

Общие затраты проекта 8 291 553,9

Премия за капитал

Чистые денежные потоки проекта – 
прибыль 3 051 535,0

Премия за капитал (прибыль 
инвестора) 1 236 097

Горная рента и экономическая отдача 
от проекта Кумтор

Налоги и платежи в бюджет, всего 1 540 490

В том числе корпоративный налог 
(включает налоги в 14,4% от ВД) 1 379 784,2

Акции (пакет акций КР на май 2021 г.) *, 
включая продажу при IPO (2004 г.) 693 547

Дивиденды по акциям 103 242

Социальные программы 171 706

Итого горная рента I 
и экономическая отдача стране 1 815 438

Нереализованный налог, 4% от 
валового дохода**  296 404,1

Оставленная стоимость в КР 

Налоги и платежи за труд, соц. фонд, 
услуги и поставки Кыргызской 
Республике (операционные затраты)

2 584 517

Экономический эффект для 
Кыргызской Республики 4 479 955

Примечания: * Стоимость пакета акций Кыргызской Республики в 
максимуме достигала 1,5 млрд долл. Акции не использованы, горная рента 
без стоимости пакета акций. ** Налог на прирост запасов 4% от валового 
дохода (Соглашение 2009 г.).
Note: * The value of the stock of shares owned by the Kyrgyz Republic peaked 
at $1.5 billion. Shares are not used, the mining rent is without the value of the 
stock of shares. ** Tax on reserves increment: 4% of the gross revenue (2009 
Agreement).
Источник: [5].
Source: [5].
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При 100%-ном или ином долевом распределении прибы-
ли прибыль инвестора локализуется в соответствующей 
стране. Таким образом, при реализации проекта Кумтор 
платежи на территории Кыргызской Республики, оценива-
емые в сомах, составляют 40,3%. Вывод за границу прибыли 
и платежи за поставки товаров и услуг, платежи в валюте 
– 59,7%.

Объём платежей за пределы Кыргызской Республики 
при 100%-ной собственности на горный проект может со-
кращаться до 48,8%. Для собственника (Кыргызской Ре-
спублики), в данном случае чистая прибыль, может иметь 
второстепенное значение. Это связано с тем, что чистая 
прибыль остаётся в распоряжении владельца ресурса – 
разработчика. Для владельца ресурса первостепенное зна-
чение могут иметь макроэкономические показатели. 

Продажи золота и продукты других рудных полезных 
ископаемых регулируются ценами товарных бирж за пре-
делами Кыргызской Республики, что определяет поступле-
ние дохода в соответствующей валюте. Значительность 
объёмов производства продукта из ресурсов недр позволя-
ет пересмотреть оценку разработки месторождений исхо-
дя из наращивания валютной составляющей резервов на 
счетах Кыргызской Республики.

Подобный подход, наряду с другими макроэкономиче-
скими эффектами – валовой продукт, бюджетные доходы, 
а также учёт социально-экономического эффекта – рабо-
чие места, влияние на региональный валовой продукт, соз-
дает условия, которые позволяют по-иному производить 
оценку и проектирование разработки месторождений. Так, 
для получения максимального и оптимального чистого де-
нежного потока по ТЭО 2020 г. Центерра Голд планировала 
предельный коэффициент вскрыши в 29, включая участки 
Сарытор и Юго-Западный.

Для Кыргызской Республики оптимизация может иметь 
другой смысл – значительное увеличение добычных ра-
бот за счет прироста контура карьера и запасов к отра-
ботке до уровня показателей нулевой рентабельности для 
решения социально-экономических вопросов регионов. 
Изменение кондиций разработки: минимально-промыш-
ленного содержания, бортового содержания полезного 
компонента, изменяет подходы как к методике разведки 
и подсчету запасов, так и к категории охраны недр в части 
полноты извлечения полезного ископаемого.

Правовое и экономическое 
обоснование ценности

Приведенных категорий ценности в правовой и эконо-
мической парадигме страны (КР) не существует. Эти ка-
тегории базируютсяна определении минеральной ренты, 
к примеру, как «представляет собой разницу между стои-
мостью добытых запасов полезных ископаемых в мировых 
ценах и их совокупными издержками на добычу»1.

Таким образом, горная рента, вторичный экономиче-
ский эффект от горного проекта и макроэкономический 
эффект на собственность ресурса в недрах выдвигают ги-
потезу об абсолютной ценности.

Ценность полезного ископаемого определяется природ-
ной ценностью для целей потребления, присущей продук-
ту, сырью – природная исходная функция [2; 7–13].

Стоимость определяется затратами или доходами от 
производства продукта – капитальные, эксплуатацион-
ные, и рыночной ценой, определяющей доход. Доход за 

минусом затрат, прибыль – стоимость. Для существующей 
стоимостной оценки в затраты относятся налоги, роял-
ти – долевая собственность владельца ресурса. При этом 
изначальная стоимость на 100% принадлежит владельцу, 
но для создания продукта с рыночными свойствами ну-
жен операционист. Это может быть собственное произ-
водство, тогда ценность определяется только за минусом 
затрат. Или привлеченный капитал. Последний опреде-
лит сущность стоимостной оценки с игнорированием 
ценности. Привлеченный капитал стремится к максими-
зации прибыли на капитал, поэтому возникает область 
раздела доходов – горная рента и капитал с премией за 
капитал. Последнее распределяется и на прирост сырья 
и/или прирост цены за счет внешнего рынка [1; 3; 14; 15].

Основание для стоимостной оценки и разделения на ос-
нове первичных оценок базируется на постулате о прио-
ритете капитала в ценности продукта. Игнорируется тезис 
о ценности в силу природного и рыночного факторов его 
формирования.

При этом рыночная цена с её волатильностью лишь 
опосредованно зависит от операциониста – совокупный 
уровень производства объёмов продукта, формирование 
издержек совокупных рынков в целом и др. Цена не в до-
минирующем значении зависит от владельца ресурса, так 
же как и от операциониста. Спрос-предложение зависят 
от необходимости потребления и существующего объема 
производства. В равной мере слабо зависят от владельца и 
операциониста.

Кроме цены на продукт, существует фактор формирова-
ния ценности в виде прироста контуров разведанных за-
пасов, которые опять же зависят от затрат на разведку, но 
в первую очередь от природного фактора, определяющего 
концентрацию и скопление полезного ископаемого – рост 
запасов и рост цены на продукт.

В этом случае несопоставимая стоимость затрат на раз-
ведку в сравнении с приростом дохода и прибыли не мо-
жет принадлежать или равномерно распределяться между 
владельцем и операционистом.

Дополнительная прибыль на капитал, возникающая не 
от природной ценности сырья и продукта, а от снижения 
издержек производства – производительность, оптими-
зация производства, технологии, инфраструктурные и 
другие затраты – это в большей мере является приростом 
операциониста. Возникновение дополнительной прибыли 
за счет вычета амортизации следует рассмотреть особо в 
силу принадлежности капитала и оборудования, техники, 
но и возможности использования дешевого или окуплен-
ного капитала для производства.

Стабильность договорной базы по существующим ин-
ститутам стоимостной оценки и премии за капитал (рав-
ное до начала производства, в процессе производства и 
после прироста запасов за счет природных факторов 
возникновения месторождения) вступают в противоре-
чие с ценностной оценкой. Таким образом, стоимостная 
оценка стоимости капитала и премии за капитал в ста-
билизированной договорной базе – без учета прироста 
запасов, роста цены на продукт, окупаемости капитала, 
роста производства и производительности – вступают  
в коллизию.

В этом случае необходимы механизмы учета рисков сни-
жения цены на продукт для капитала, т.е. изначальный 
риск на капитал до и в первичные периоды при снижении 
цены возлагается на капитал, и рост цены рассматривает-
ся как премия за риск.
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Также в этом ряду находится и система окупаемости ка-
питала. В частности, для золота свойственно производство 
и воспроизводство капитала от оборота, который может 
составлять весьма малый период. Для Кумтора – до одно-
го месяца – срок производства и продаж партий продукта, 
который может составлять и составляет до 10–12 продаж 
в год. При этом из дохода производится воспроизводство 
капитала – капитальные и эксплуатационные затраты в 
себестоимости. Вероятно, кроме капитала роста и поддер-
жания, которые могут иметь более длительный срок амор-
тизации (ремонт и поддержание техники и оборудования, 
геологоразведочные работы, капитальные затраты строи-
тельства выработок и инфраструктур) и должны опреде-
ляться отдельно, особо.

Во всяком случае эксплуатационные затраты име-
ют срок оборачиваемости капитала в сроки продажи.  
К этому же относятся и капитальные затраты, непосред-
ственно обеспечивающие эксплуатацию – строительство, 
ремонт и т.д.

Вступает в противоречие с фактами и система кодов 
западного типа – оценки резервов, при которой резервы 
– это часть ресурсов, которые извлекаются при экономи-
ческой приемлемости, прибыльности, что даёт широкое 
поле для интерпретаций для операциониста – фрагмента-
ция оценок и негибкость распределения доходов – грани-
цы раздела горной ренты и капитала с премией. С учетом 
представления этой информации для инвестиционного 
сообщества, эти формальные правила работают в боль-
шей мере с точки зрения капитала, для которого опти-
мальным является возможность неограниченного роста 
чистых денежных потоков, что является приемлемым для 
рынка, но имеет ограничения для владельца, который в 
силу заинтересованности в получении или вовлечении 
капитала в производство всегда будет согласен с оценка-
ми и подобной справедливостью, но только на каких-то 
ограниченных этапах и интервалах времени. После окупа-
емости капитала эта система для владельца ресурса ста-
новится ограничивающей и несправедливой. Особенно 
при приросте контуров запасов и росте цены на продукт 
– сущность коллизии, выражаемой понятием ресурсный 
национализм.

Метод ценностной оценки горных проектов в насто-
ящее время не применяется в горном мире, поэтому 
должен быть разработан и внедрен проектом Горного 
Кодекса Кыргызской Республики. Сущность ценностной 
оценки:

• полезное ископаемое имеет ценность в природном 
происхождении;

• ценность полезного ископаемого определяется рын-
ком (цена и потребность);

• ценность коррелируется в доминирующем значе-
нии от цены рынка на продукт;

• ценность определяется стоимостью капитала на 
производство продукта (добыча, переработка, 
горные и технологические особенности и т.д. –  
элемент горной ренты, изменяемый с ростом про-
изводительности и развития технологии производ-
ства и т.д.) – премии за капитал. Расчетная величи-
на в зависимости от приведенных параметров норм 
прибыли по типам горной ренты. К примеру: стои-
мость первоначального капитала по проекту Кумтор 
составляла 452 млн долл., к 2001 г. проект вышел на 
положительные денежные потоки. После этого обо-
рачиваемость капитала (инвестиций) составляла  

1–1,5 мес – по периодам производства и продаж  
золота (10–12 продаж в год). Таким образом, капиталь-
ные и эксплуатационные затраты восстанавлива-
лись из текущих продаж – себестоимости. Стоимость 
капитала составляла не более 1/10 от годовых затрат.  
По стоимостной же оценке приводятся показатели 
NPV IRR на горизонт планирования (5–10 лет). Это 
ведет к завышению оценки и стоимости капитала 
более чем в 100 раз;

• ценность определяется, в отличие от стоимост-
ной оценки с максимальным, оптимальным кон-
туром запасов для максимизации NCF, макси-
мальным контуром запасов вплоть до нулевой 
отметки рентабельности. В случае принятия ма-
кроэкономических эффектов для владельца ре-
сурсов по критерию накопления и пользования 
валютной составляющей к макроэкономическим 
эффектам относятся: платежный баланс, торговый 
баланс, заработная плата, налоги, закупки у мест-
ных производителей товаров и услуг – выплаты в 
национальной валюте. Поддержка курса местной 
валюты к доллару США.

Фактически для каждого отдельного рудного место-
рождения на основе ценностной оценки вводятся авто-
номные соглашения с оценкой стоимости капитала и раз-
дела прибыли. Это влечет за собой отказ от действующего 
налогового режима и неналоговых платежей по каждому 
такому объекту. Горным кодексом должны быть внедрены 
инструменты и процедуры оценки, определения границы 
раздела доходов, стоимости капитала и т.д. Инструменты и 
процедуры должны прописываться в виде универсальных 
формул, но данные в формулах формируются исходя из 
реальности оценок (геологические, горные, технологиче-
ские и т.д.), в том числе по градации стоимости продукта 
и/или сырья.

Без разработки этой тематики невозможно преодо-
леть рубеж противостояния между процессами, объеди-
ненными в понятие ресурсный национализм и гарантии 
доходности инвестиционной деятельности горных ком-
паний, особенно значимой для развивающихся типов 
экономики.

Ценность ресурса и его основная определяющая и мо-
нетизирующая часть возникают из горной ренты, в струк-
туре которой, распределяемой в пользу собственника 
недр, выделяется абсолютная и дифференциальная рен-
та I. В теоретических источниках, как англоязычных, так 
и русскоязычных, нет «общепризнанного мнения о горной 
ренте, определения и её распределения» [12]. Отсутствие 
детализирующих разработок этой категории, кроме дей-
ствующих в разных странах плоских шкал налогообложе-
ния горной отрасли, значительно осложняют эффектив-
ность горной отрасли, в первую очередь для собственника 
недр. При попытках необоснованного увеличения нало-
говых составляющих часть месторождений выходят в об-
ласть забалансовых. Для действующих рудников, горных 
проектов развиваются экономические негативные эконо-
мические тенденции для инвестиционного капитала и для 
собственника ресурсов.

Лаборатория «Макроэкономика недропользования» 
Московского горного университета на основе постулата, 
что «рента, как незаработанная часть прибыли (сверх-
прибыль)» [12], отмечает практическую невозможность 
отделить заработанную прибыль от ренты с учетом мно-
гочисленных и разнонаправленных факторов, влияю-
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щих на рентабельность горнодобывающей деятельности,  
и предлагает для этих целей объективные макроэкономи-
ческие показатели: средний уровень процентной ставки, 
отражающей среднюю эффективность всякой деятельно-
сти, которая, в свою очередь, определяет границу между 
заработанной прибылью и рентой. Прибыль любого пред-
приятия, независимо от видов деятельности и источника 
ее получения, существенно превышающая средний уро-
вень процентной ставки, объективно является рентой  
[6; 12; 14; 16–18]. 

Исходя из констатации в Конституции Кыргызской  
Республики, ст. 16 «1. Земля, ее недра, природные ресурсы 
являются исключительной собственностью Кыргызской 
Республики. 2. Земля и природные ресурсы используют-
ся как основа жизни и деятельности народа Кыргызской  
Республики» при монетизации горной ренты она возника-
ет как правовая категория. И, соответственно, выделяются 
источники возникновения: 

• «абсолютная ценность природных ресурсов;
• различия в условиях эксплуатации природных ре-

сурсов;
• капитал;
• право собственности на капитал» [12].
Таким образом, фундаментальным нормативным актом, 

Конституцией, определяется правовая сущность ценно-
сти ресурсов недр и направление её использования после 
монетизации в правовом режиме недропользования в Кы-
ргызской Республике, но отсутствуют правовые нормы вы-
деления, расчета, определения границ горной ренты и её 
составляющих типов, границы части ренты как прибыль 
на капитал, разработка которых требует детализирован-
ных исследований и внедрения в правовое поле экономики 
и недропользования в Кыргызской Республике.

Также для определения границ горной ренты по типам 
и создания правовых обоснований разделения для норми-
рования премии на капитал – нормы прибыли и сверхпри-
были по типам горной ренты при использовании инстру-
ментов изменения границ абсолютной ренты на основе 
вторичной экономической отдачи и макроэкономической 
отдачи и влияния на ценность ресурсов – требуются дета-
лизированные экономические, соответственно, правовые 
исследования и внедрения в нормативную базу горной от-
расли.

Обсуждение
Видение, вытекающее из заложенного противоречия, 

не может разрешаться существующими институтами ли-
цензионных и договорных отношений между владельцем 
ресурса и инвестором. Это является перманентным источ-
ником не- разрешаемых споров и коллизий отношения 
сторон в горных проектах – экономических, юридических, 
горно-геологических последствий неразрешимости проти-
воречий сторон [4; 5; 19–22]. 

1. Ценность ресурсов недр в месторождениях как уни-
кальных геологических и экономических объектов 
может определяться как извлекаемые ресурсы от 
нулевой точки рентабельности с монетизацией гор-
ной ренты трёх типов за минусом издержек произ-
водства и премии на капитал с нормируемой при-
былью по типам горной ренты. Диапазон ценности 
может определяться от отрицательных значений 
рентабельности.

2. Ценность определяется тремя составляющими 
аспектами: горной рентой различных типов, эконо-

мическими показателями влияния на экономику 
страны – оставленной стоимостью и показателями 
влияния реализации горного проекта на макроэко-
номические показатели. Последние, как экономи-
ческий эффект, определяются по макроэкономиче-
ской отдаче: платежный баланс, торговый баланс, 
рабочие места, валютные накопления, обменный 
курс и т.д.

3. Внедрение института горной ренты и расчеты цен-
ности месторождения через дополнительную эко-
номическую отдачу и макроэкономическое вли-
яние позволяют создать новый институт оценки 
горного проекта для экономики страны.

4. Правовое обоснование ценности ресурса вытекает 
из конституционного определения собственности 
на недра и использование монетизированного и 
вспомогательного экономического эффекта. Требу-
ет дальнейшей детализации по элементам право-
вой системы: горная рента, границы типов горной 
ренты, нормированная прибыль.

5. Договорные отношения владельца недр и инве-
стора сосредоточены в области распределения 
стоимостной оценки проекта. Налоги, долевая 
собственность, отчисления и др. – для владельца и 
прибыль от общего дохода – для инвестиционного 
капитала.

6. Для крупных и долгосрочных проектов проявляет-
ся и еще одно свойство, которое можно отнести к 
ценности месторождения – сокращение оборачи-
ваемости инвестиционных средств. Заключается 
оно в том, что при стабилизации горных, техноло-
гических, геологических и т.д. параметров проекта 
затраты большей части капитальных средств и всех 
эксплуатационных средств сокращаются до перио-
да оборота – добыча и продажа продукта, получе-
ние дохода от части годового объема производства.  
Эти средства вновь входят в оборот и переходят в за-
траты капитальные и эксплуатационные следующе-
го цикла оборота.

Заключение
Ценность месторождения в горном проекте для соб-

ственника ресурса недр включает горную ренту трех 
типов на основе нормирования прибыли для границы 
горной ренты, экономическую отдачу дополнительных 
закупок товаров и услуг, платежи и налоги на труд, макро-
экономическое влияние.

Внедрение ценностной оценки, горной ренты, нормиро-
вание прибыли, границы раздела ренты и прибыли на ин-
вестиционный капитал отражают реализацию правовой 
нормы Конституции Кыргызской Республики на исклю-
чительную собственность на ресурсы недр и реализуют 
суверенное право владения, пользования и распоряжения 
собственностью. 

Рассмотрение ценности требует тщательной гармони-
зации и учета сложившейся практики стоимостной оцен-
ки стоимости ресурсов, создает условия для разработки 
и внедрения правовых и экономических категорий, прин-
ципов, инструментов управления и регулирования недро-
пользованием Кыргызской Республики.
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