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Àííîòàöèÿ

Ïðîåêò îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî óãîëüíîãî ìåñòîðîæäåíèÿ â çîíå ÁÀÌà

îöåíåí ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ìåòîäîì ðåàëüíûõ

îïöèîíîâ. Ïðè ïîìîùè ïîñëåäíåãî ïîêàçàíî, ÷òî ðåøåíèå ÎÀÎ «ÐÆÄ»

î âûõîäå èç ïðîåêòà ïî ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ áûëî êîììåð÷åñêè îøè-

áî÷íûì. Ðàñ÷åòû ïî ìîäåëè Áëåêà – Øîëüöà ïîêàçàëè, ÷òî ñòîèìîñòü ëèöåí-

çèè íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ ïðè ïðîâåäåíèè êîíêóðñà áûëà çàíèæåíà.
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öåíçèè, ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè»

Abstract

The paper assesses the development of the Elginsky Coal Field located in the

area of Baikal-Amur Main Line (BAM) by Discounted Cash Flow Analysis and

Real Options Analysis. The latter allowed us to state that the decision made by

the company «Russian Rail Ways» («RZhD») on its withdrawal from this project

proved to be commercially erroneous. Applying a Black – Scholes model, we

can state that a license price for the development of the Elginsky Coal Field

proved to be underestimated at the public tender.
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Òåõíîëîãèÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïîçâîëÿåò îïðåäå-

ëèòü îæèäàåìóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé, êîòîðàÿ çàâèñèò îò ìíî-
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æåñòâà ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê óïðàâëåíèå íåãàòèâíûìè ïðîöåññàìè ïðè

ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èëè ðàçâèòèå åãî ïîçèòèâíûõ ñòîðîí, òèðàæèðî-

âàíèå ïðîåêòà, èçìåíåíèå ñòðóêòóðû è ñòîèìîñòè êàïèòàëà è äð. Òðà-

äèöèîííûé ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (NPV) íå äàåò

âîçìîæíîñòè ó÷åñòü óïðàâëåí÷åñêóþ ãèáêîñòü ïðîåêòà, è ïîëó÷àåìûå

ñ åãî ïîìîùüþ ðåçóëüòàòû áóäóò ñòàòè÷åñêèìè. Óñòðàíèòü ýòîò íå-

äîñòàòîê ïîçâîëÿåò ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, äîïîëíÿþùèé òðàäè-

öèîííûé ìåòîä. Öåííîñòü ïðîåêòà ïðè àíàëèçå ìåòîäîì ðåàëüíûõ

îïöèîíîâ òàêæå îñíîâûâàåòñÿ íà ïðèâåäåííîé îöåíêå äåíåæíûõ ïî-

òîêîâ, íî îöåíêà óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòè ïîâûøàåò öåííîñòü ïðîåê-

òà, ÷òî íåìàëîâàæíî äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ïðîåêò.

Îïöèîí – ýòî êîíòðàêò, ïðåäîñòàâëÿþùèé ïðàâî êóïèòü (îïöèîí

CALL) èëè ïðîäàòü (îïöèîí PUT) îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî áàçèñíîãî

àêòèâà ïî ôèêñèðîâàííîé â ìîìåíò åãî çàêëþ÷åíèÿ öåíå, êîòîðàÿ íàçû-

âàåòñÿ öåíîé èñïîëíåíèÿ, èëè öåíîé ñòðàéê. Äàííîå ïðàâî ðåàëèçóåòñÿ

ëèáî íà îïðåäåëåííóþ äàòó, è òîãäà îïöèîí íàçûâàåòñÿ åâðîïåéñêèì,

ëèáî â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà, – òîãäà ýòî àìåðèêàíñêèé îïöèîí.

Ñèòóàöèè, ïî ïîñòàíîâêå çàäà÷è àíàëîãè÷íûå ïîêóïêå (ïðîäàæå) îïöèî-

íà íà êàêîé-ëèáî áàçèñíûé àêòèâ (íàïðèìåð, â êà÷åñòâå áàçèñíîãî àêòè-

âà ìîæåò âûñòóïàòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, à â êà÷åñòâå îïöèîíà –

ïðàâî íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà), íàçûâàþòñÿ ðåàëüíûìè îïöèîíàìè [1].

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ èìååò îãðîìíûé ïîòåíöèàë, ïîñêîëüêó

îí íàïðàâëåí íà ïîñòîÿííûé ïîèñê âîçìîæíîñòåé óâåëè÷èòü öåííîñòü

ïðîåêòà è ðèñê ïðè ýòîì ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ôàêòîð, îáåñïå÷èâàþùèé

ïîâûøåíèå ýòîé öåííîñòè. Ìåòîäèêà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïðåäïîëàãàåò

îïðåäåëåíèå ñòðàòåãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà ÷åðåç ïîèñê è ðåà-

ëèçàöèþ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ ïðîåêòà. Ñîáñòâåííûé ìàòåìàòè-

÷åñêèé àïïàðàò ìåòîäà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü

è òåõíèêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, íî äàííûé ìåòîä åå íå çàìåíÿåò, à äîïîë-

íÿåò. Îñîáåííî âàæíû óêàçàííûå êà÷åñòâà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãè-

÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ êðóïíîìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïî-

ñêîëüêó òàêèå ïðîåêòû ðåàëèçóþòñÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå è ñî-

ïðÿæåíû ñ øèðîêèì ïåðå÷íåì êàê âîçìîæíîñòåé, òàê è óãðîç.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðîåêòà, â êîòîðîì ïðèìåíèìû ðåàëüíûå

îïöèîíû íà ðàçâèòèå, ðàññìîòðèì èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïî ðàçðà-
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áîòêå Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ êàìåííîãî óãëÿ, ðàñïîëîæåííîãî

íà þãî-âîñòîêå ßêóòèè â 320 êì ñåâåðíåå òðàññû ÁÀÌ. Ýëüãèíñêîå êà-

ìåííîóãîëüíîå ìåñòîðîæäåíèå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êðóïíåéøèõ â ìè-

ðå, åãî çàïàñû ïðåâûøàþò 2 ìëðä ò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîåêò ïî ðàç-

ðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ îñóùåñòâëÿåò ÎÀÎ «Ìå÷åë», êîòîðîå

â îêòÿáðå 2007 ã. âûèãðàëî àóêöèîí íà ïðîäàæó 75% ìèíóñ îäíà àêöèÿ

ïàêåòà àêöèé ÎÀÎ «ßêóòóãîëü» è 68,86% ïàêåòà àêöèé ÎÀÎ «Ýëüãà-

óãîëü», âêëþ÷àÿ äîëè ÎÀÎ «ÐÆÄ» è ÎÀÎ «Ðåñïóáëèêàíñêàÿ èíâåñ-

òèöèîííàÿ êîìïàíèÿ» [2]. Ïðîåêò îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäå-

íèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíîäîðîæíîé âåòêè îò

ÁÀÌà äî ìåñòîðîæäåíèÿ ïðîòÿæåííîñòüþ 315 êì1 è ñò. Ýëüãà, ìîäåð-

íèçàöèþ ó÷àñòêà ÁÀÌà (ñò. Óëàê) â ñâÿçè ñ ïðèìûêàíèåì íîâîé âåòêè,

ñîçäàíèå â ðàéîíå ìåñòîðîæäåíèÿ îáîãàòèòåëüíîé ôàáðèêè2, îáó-

ñòðîéñòâî óãîëüíîãî ðàçðåçà, ñòðîèòåëüñòâî ÒÝÖ, à òàêæå ñîîðóæåíèå

óãîëüíîãî òåðìèíàëà â ïîðòó Âàíèíî. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé ñî-

ñòàâèò 4,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ [3].

Çàãðóæåííîñòü â áóäóùåì íîâîé äîðîãè íå âûçûâàåò ñîìíåíèé.

Þãî-âîñòîê ßêóòèè ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì ðåãèîíîì, ïîñêîëüêó êðî-

ìå êàìåííîãî êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ âáëèçè óãëåâîçíîé æåëåçíîé äîðîãè

Óëàê – Ýëüãà îòêðûòû ìåñòîðîæäåíèÿ çîëîòà, æåëåçíîé ðóäû, âûÿâëåíû

ìåñòîðîæäåíèÿ è ïðîÿâëåíèÿ ìîëèáäåíà, íèîáèÿ è òàíòàëà, êîðóíäà

è äð. Òîëüêî Ýëüãèíñêîå ìåñòîðîæäåíèå â ãîä áóäåò âûðàáàòûâàòü

23,2 ìëí ò òîâàðíîé ïðîäóêöèè (òàáë. 1), îáåñïå÷èâàÿ ïîñòàâêó óãëÿ íà

ðîññèéñêèé Äàëüíèé Âîñòîê è ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè â ñòðàíû Àçèàò-

ñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà (57% – â ßïîíèþ, ïî 11% – â Êîðåþ è Èí-

äèþ, à òàêæå â Ãîíêîíã, Òàéâàíü è äðóãèå ñòðàíû ÀÒÐ). Ñëåäîâàòåëüíî,

â áëèæàéøèå ãîäû âîñòî÷íûé ó÷àñòîê ÁÀÌà áóäåò çàãðóæåí ïîëíîñòüþ.
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1 Â íîÿáðå 2011 ã. æåëåçíàÿ äîðîãà Óëàê – Ýëüãà ñäàíà â ýêñïëóàòàöèþ è íà÷à-

ëàñü îòãðóçêà ïîòðåáèòåëÿì ýíåðãåòè÷åñêîãî óãëÿ. – Ïðèì. íàó÷. ðåä.
2 Â ðàííèõ ïðîåêòàõ ïðåäóñìàòðèâàëîñü îáîãàùåíèå óãëÿ â Íåðþíãðè. Íå ñëó-

÷àéíî ÎÀÎ «ÐÆÄ» ïðèîáðåëî 29% àêöèé êîìïàíèè «Ýëüãàóãîëü». Îäíàêî ñåãîäíÿ

ýòî íåðåàëüíî, òàê êàê Íåðþíãðèíñêàÿ îáîãàòèòåëüíàÿ ôàáðèêà íóæäàåòñÿ â êîðåí-

íîé ðåêîíñòðóêöèè, è, âîçìîæíî, ñòðîèòåëüñòâî ôàáðèêè ïî îáîãàùåíèþ óãëÿ íå-

ïîñðåäñòâåííî íà Ýëüãå áóäåò ìåíåå çàòðàòíûì. Âåðîÿòíî, ïîýòîìó «ÐÆÄ» îòêàçà-

ëîñü îò ó÷àñòèÿ â ðàçðàáîòêå Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. – Ïðèì. íàó÷. ðåä.



Îñíîâûâàÿñü íà îïóáëèêîâàííûõ äàííûõ [4] è èñïîëüçóÿ ìåòîä ðå-

àëüíûõ îïöèîíîâ, îïðåäåëèì ñòðàòåãè÷åñêóþ öåííîñòü ïðîåêòà. Äëÿ äå-

ìîíñòðàöèè ìåõàíèçìà îöåíêè ìåñòîðîæäåíèÿ ìåòîäîì ðåàëüíûõ îïöè-

îíîâ óïðîñòèì ðàñ÷åòû – áóäåì èñïîëüçîâàòü èíôîðìàöèþ, êàñàþùóþ-

ñÿ òîëüêî äîáû÷è ýíåðãåòè÷åñêèõ è êîêñóþùèõñÿ óãëåé, à âðåìåííîé èí-

òåðâàë îöåíêè îãðàíè÷èì øåñòüþ ãîäàìè ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ.

Ïî ïðîãíîçó êîìïàíèè «John T. Boyd Co.», öåíû íà êîêñóþùèéñÿ óãîëü

â ïåðèîä 2008–2020 ãã. áóäóò êîëåáàòüñÿ â ïðåäåëàõ 90–101 äîëë. ÑØÀ

çà òîííó, íà ýíåðãåòè÷åñêèé óãîëü – â ïðåäåëàõ 61–70 äîëë.

Ïðåäñòàâèì äâà ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ïðè îñâîåíèè ìåñòî-

ðîæäåíèÿ: â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ äîáû÷è óãëÿ íà ìåñòîðîæäåíèè

è îò óðîâíÿ öåí íà êîêñóþùèéñÿ è ýíåðãåòè÷åñêèé óãîëü. Ïåðâûé,

îïòèìèñòè÷åñêèé, ñöåíàðèé ïðåäïîëàãàåò âûñîêóþ çàãðóçêó äîáûâà-

þùèõ ìîùíîñòåé, ðîñò ñïðîñà íà óãîëü è ìàêñèìàëüíûé ïðîãíîçíûé

óðîâåíü öåí. Ïî âòîðîìó, ïåññèìèñòè÷åñêîìó, ñöåíàðèþ ñïðîñ íà

óãîëü áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè, ñîîòâåò-

ñòâåííî, çàãðóçêà ìîùíîñòåé áóäåò íèæå, ÷åì ïî ïåðâîìó, à öåíû áó-

äóò äåðæàòüñÿ íà íèçøåì óðîâíå ïðîãíîçíûõ.

Ñòàâêó äèñêîíòà ïðèìåì ðàâíîé 15%. Íîðìàòèâíûé ñðîê ñòðîè-

òåëüñòâà (ðåàëèçàöèè ïðîåêòà) – 4 ãîäà.

Îáúåì äîáû÷è ñûðüÿ íà ìåñòîðîæäåíèè è äåíåæíûå ïîòîêè ïðè

ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïî äâóì âàðèàíòàì ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ïðèâåäåíû

â òàáë. 2 è 3.
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Òàáëèöà 1

Ñòðóêòóðà òîâàðíîé óãîëüíîé ïðîäóêöèè Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ

Âèä ïðîäóêöèè Îáúåì, ìëí ò
% îò îáùåãî îáúåìà äîáû÷è

ñûðüÿ

Ýíåðãåòè÷åñêèé óãîëü 9,33 31,1

Êîíöåíòðàò êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ 7,55 25,2

Ïðîìïðîäóêò 4,37 14,6

Ïðî÷åå 1,95 6,5

È ò î ã î òîâàðíîé ïðîäóêöèè 23,2 77,4



Öåííîñòü àêòèâîâ ïðîåêòà ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ â ïåð-

âîì ãîäó áóäåò ðàâíà

Vo = 713,02 ìëí äîëë. +
1188 37, ìëí äîëë.

1 + 0,15
+... +

1426 04, ìëí äîëë.

(1 + 0,15)5
=

= 5286,65 ìëí äîëë.,

öåííîñòü àêòèâîâ ïðîåêòà ïî ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ â ïåðâûé

ãîä ñîñòàâèò Vp = 2588,41 ìëí äîëë. Îæèäàåìàÿ öåííîñòü ïðîåêòà ðàñ-

ñ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå [1]

E(V) = VoPo + VpPp ,

ãäå Po è Pp – âåðîÿòíîñòè îïòèìèñòè÷åñêîãî è ïåññèìèñòè÷åñêîãî ðàç-

âèòèÿ ñîáûòèé.

Â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî îáà ñöåíàðèÿ ðàâíîâåðîÿòíû, îæèäàåìàÿ

öåííîñòü ïðîåêòà â ïåðâûé ãîä ðåàëèçàöèè áóäåò ðàâíà

E(V) = (0,5 � 5286,65 ìëí äîëë. + 0,5 � 2588,41 ìëí äîëë.)/(1 + 0,15) =

= 3423,94 ìëí äîëë.
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Òàáëèöà 2

Îáúåì äîáû÷è ñûðüÿ íà Ýëüãèíñêîì ìåñòîðîæäåíèè ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó

è ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèÿì, ìëí ò

Ñöåíàðèé
Ãîäû îñâîåíèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ

0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é

Îïòèìèñòè÷åñêèé – 15 25 30 30 30 30

Ïåññèìèñòè÷åñêèé – 5 10 15 20 20 25

Òàáëèöà 3

Äåíåæíûå ïîòîêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ

ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó è ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèÿì, ìëí äîëë. ÑØÀ

Ñöåíàðèé
Ãîäû îñâîåíèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ

0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é

Îïòèìèñòè÷åñêèé –3850 713,02 1188,37 1426,04 1426,04 1426,04 1426,04

Ïåññèìèñòè÷åñêèé –3850 208,57 417,13 625,70 834,26 834,26 1042,83



×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñîñòàâèò [1]

NPV = E(V) – IC = –426,06 ìëí äîëë.,

ãäå IC = 3850 ìëí äîëë. – èíâåñòèöèè â ïðîåêò.

Íà ðèñóíêå 1 ïðåäñòàâëåí ôðàãìåíò äåðåâà öåííîñòè ïðîåêòà ïî ðàç-

ðàáîòêå Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ íà çàäàííîì èíòåðâàëå âðåìåíè.

Áåç ó÷åòà îïöèîíîâ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà íà äàí-

íîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ïðèíèìàåò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå, ÷òî óêà-

çûâàåò íà íåâûãîäíîñòü ïðîåêòà. Íî ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,5 ìîæíî îæè-

äàòü, ÷òî ïðîåêò â íà÷àëå ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ óæå îêàæåòñÿ

âûãîäíûì è ïðèíåñåò ïðèáûëü. Òàêæå ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,5 ìîæíî îæè-

äàòü ïðîòèâîïîëîæíûé ðåçóëüòàò. Ïîýòîìó ñëåäóåò îòûñêàòü è èñïîëü-

çîâàòü âîçìîæíîñòè, êîòîðûå îãðàíè÷àò íåãàòèâíûå ïðîöåññû â õîäå

ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ëèáî áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó åãî öåííîñòè.

Â ñëó÷àå åñëè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ðàçâèâàåòñÿ ïî íåæåëà-

òåëüíîìó ñöåíàðèþ è ïðèíîñèò óáûòêè, ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïî-

ýòàïíûì ñîêðàùåíèåì ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà, èíûìè ñëîâàìè, âîñïîëü-

çîâàòüñÿ îïöèîíîì íà ñîêðàùåíèå. Íî òàêàÿ âîçìîæíîñòü ñóùåñòâóåò

íå äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà. Ñîêðàùàòü ïàðàìåòðû ïðîåêòà èìååò ñìûñë

â òîì ñëó÷àå, åñëè äåíåæíûå ïîòîêè â ïðîöåññå åãî ðåàëèçàöèè èìåëè

îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå.
Ïàðàìåòðû ïðîåêòà ïî ðàçðàáîòêå Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ

ñîêðàùàòü íå íóæíî, ïîñêîëüêó äåíåæíûé ïîòîê ñîãëàñíî ïðîãíîçó

ïîëîæèòåëüíûé. Îäíàêî â ñëó÷àå åñëè ñîáûòèÿ áóäóò ðàçâèâàòüñÿ ïî

ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ, ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ îïöèîíîì íà

âûõîä, ïîëó÷èâ ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòà. Â äàííîì ñëó-

÷àå ìåíåäæåðû áóäóò èìåòü äåëî ñ îïöèîíîì PUT – ïðàâîì ïðîäàòü

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ
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Ðèñ. 1. Ôðàãìåíò äåðåâà öåííîñòè ïðîåêòà ðàçðàáîòêè

Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ



àêòèâ ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå (èëè âçÿòîé ëèêâèäàöèîííîé îöåíêå)
÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ ïîñëå íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Äîïóñòèì, ÷òî ó÷àñòíèêè ïðîåêòà èìåþò âîçìîæíîñòü ïðîäàòü ñâîå

ïðàâî íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ. Âîñïîëüçîâàòüñÿ îïöèîíîì íà âû-

õîä îíè ñìîãóò ïîñëå ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ, êîãäà

ñòàíåò ÿñíî, ïî êàêîìó èç ñöåíàðèåâ ðàçâèâàþòñÿ ñîáûòèÿ. Â îêòÿáðå

2007 ã. ÎÀÎ «Ìå÷åë» ïðèîáðåëî êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé êîìïàíèé

ÎÀÎ «ßêóòóãîëü» è ÎÀÎ «Ýëüãàóãîëü», àêöèîíåðîì êîòîðîãî ÿâëÿ-

ëîñü ñðåäè ïðî÷èõ ó÷àñòíèêîâ ÎÀÎ «ÐÆÄ», ïî öåíå 2,32 ìëðä äîëë.

ÑØÀ [5]. Ïóñòü ñóììà ñäåëêè ñîñòàâëÿåò ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü

ïðîåêòà. Îïöèîí íà âûõîä èç ïðîåêòà èçìåíèò ðàñ÷åòíûé ýôôåêò.

Åñëè õîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îñâîåíèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ áóäåò ñîîò-

âåòñòâîâàòü îïòèìèñòè÷åñêèì îæèäàíèÿì, òî ëèêâèäèðîâàòü ïðîåêò íå

èìååò ñìûñëà. Â ñëó÷àå ïåññèìèñòè÷åñêèõ îæèäàíèé äåíåæíûé ïîòîê

â ïåðâûé ãîä ñîñòàâèò 208,57 ìëí äîëë., ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü –

2 320 ìëí äîëë. Öåííîñòü àêòèâîâ ïî ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ áó-

äåò ðàâíà Vp = 2528,57 ìëí äîëë., ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ îíà

íå èçìåíèòñÿ, à ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü óìåíüøèòñÿ (ðèñ. 2).

Óìåíüøåíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà îçíà÷àåò íå-

âûãîäíîñòü åãî ëèêâèäàöèè. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèìåíåíèå îïöèîíà

PUT äëÿ äàííîãî ïðîåêòà íåöåëåñîîáðàçíî.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà ïðèìåíèìû

îïöèîíû CALL, êîòîðûå ïîçâîëÿþò óâåëè÷èòü îòäà÷ó îò íåãî. Ê äàí-

íîìó òèïó îïöèîíîâ îòíîñÿòñÿ îïöèîíû íà ðàçâèòèå, ðàçíîâèäíîñòÿ-

ìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ îïöèîíû íà ïðîìûøëåííûå èñïûòàíèÿ è íà-

ó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, íà áðîíèðîâàíèå, íà ðåçåðâíûå âîçìîæíîñòè

ïðîåêòà, ðåàëüíûå îïöèîíû íà íàðàùèâàíèå áèçíåñà, à òàêæå îïöèî-

íû íà òèðàæèðîâàíèå îïûòà [1].
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Ðèñ. 2. Ôðàãìåíò äåðåâà öåííîñòè ïðîåêòà ðàçðàáîòêè Ýëüãèíñêîãî ìåñòî-

ðîæäåíèÿ ñ ó÷åòîì îïöèîíà íà âûõîä èç áèçíåñà



Îïöèîí íà ïðîìûøëåííûå èñïûòàíèÿ è íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ óæå

áûë ïðèìåíåí ïðè îáîñíîâàíèè îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ

êîìïàíèåé «John T. Boyd Co.». Èíâåñòèöèè â îáîñíîâàíèå ïðîåêòà

ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòîèìîñòü ñàìîãî îïöèîíà. Åñëè íà òåêóùèé ìî-

ìåíò èñïîëíèòü îïöèîí îêàçûâàåòñÿ âûãîäíûì, òî îïöèîí èìååò âíóò-

ðåííþþ öåííîñòü, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíèöåé ìåæäó âîçìîæíûìè

äîõîäàìè îò ïðîåêòà (òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíîé) è èíâåñòèöèÿìè â ïðî-

åêò ñ ó÷åòîì èíâåñòèöèé â îáîñíîâàíèå (öåíîé èñïîëíåíèÿ).

Îïðåäåëåííûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò îïöèîí íà áðîíèðîâàíèå.

Ãàðàíòèè, êîòîðûå ôèêñèðóþò öåíó è óñëîâèÿ ïîñòàâêè â êîíòðàêòàõ

ñ ïîñòàâùèêàìè íà ïåðñïåêòèâó, áóäóò èìåòü öåííîñòü â âèäå ðàçíè-

öû ìåæäó äèñêîíòèðîâàííûì äîõîäîì ñ ó÷åòîì îïöèîíà íà áðîíèðî-

âàíèå è áåç íåãî. Â ñëó÷àå ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ïî ïåññèìèñòè÷åñêîìó

ñöåíàðèþ ïîñòàâùèê çàñòðàõîâàí îò ïîòåðü, íî â ñëó÷àå áëàãîïðèÿò-

íîãî ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé îí ïîäâåðãàåòñÿ ðèñêó íåäîïîëó÷èòü

÷àñòü äîõîäà, îáåñïå÷åííîãî áîëåå âûñîêèìè öåíàìè.

Îïöèîí íà ðåçåðâíûå âîçìîæíîñòè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïðåäïðèÿ-

òèå ïðèîáðåòàåò èçáûòî÷íûå àêòèâû è ìîùíîñòè, êîòîðûå áóäåò èñ-

ïîëüçîâàòü ïðè áëàãîïðèÿòíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðîâîçíóþ ñïîñîáíîñòü æåëåçíîäîðîæíîé

âåòêè è äîáûâàþùèå ìîùíîñòè ìîæíî áóäåò óâåëè÷èòü, ïîëó÷èâ äî-

ïîëíèòåëüíûé ýôôåêò â âèäå âîçðàñòàíèÿ öåííîñòè ïðîåêòà íà 20%.

Òîãäà â ñëó÷àå áëàãîïðèÿòíîãî õîäà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ÷òî îïðåäå-

ëÿåòñÿ ïî èñòå÷åíèè ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ,

â ðàçâèòèå æåëåçíîäîðîæíîé âåòêè è äîáûâàþùèõ ìîùíîñòåé íåîá-

õîäèìî âëîæèòü äîïîëíèòåëüíî 800 ìëí äîëë. ÑØÀ. Óâåëè÷èòü ìîù-

íîñòü ïðîåêòà ìîæíî è â ðàìêàõ ïåññèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ, íî

â ýòîì ñëó÷àå öåííîñòü àêòèâîâ óìåíüøèòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñèòóàöèåé

áåç îïöèîíà íà ðàçâèòèå:

Vp = 208,57 ìëí äîëë. + (2588,41 ìëí äîëë. – 208,57 ìëí äîëë.) �

� (1 + 0,20) – 800 ìëí äîëë. = 2264,38 ìëí äîëë.

Çäåñü (2588,41 ìëí äîëë. – 208,57 ìëí äîëë.) – öåííîñòü äåíåæíûõ ïî-

òîêîâ ïîñëåäóþùèõ ëåò, îíà óâåëè÷èâàåòñÿ íà 20%. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî

ïðèìåíÿòü îïöèîí íà ðàçâèòèå â ñëó÷àå íåáëàãîïðèÿòíîãî ðàçâèòèÿ

ñîáûòèé íå ñëåäóåò.
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Äëÿ îïòèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ öåííîñòü àêòèâîâ ñ ó÷åòîì îïöèî-

íà íà ðàçâèòèå óâåëè÷èòñÿ è áóäåò ðàâíà Vo = 5401,37 ìëí äîëë. (ðèñ. 3).

Çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà óëó÷øèëîñü,

îäíàêî ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì. Öåííîñòü ñàìîãî îïöè-

îíà íà ðàçâèòèå ðàâíà ðàçíèöå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðîåê-

òà ñ ó÷åòîì îïöèîíà è áåç íåãî:

Ñ = –376,18 – (–426,06) = 49,88 ìëí äîëë.

Îïöèîí íà âîçìîæíîñòè íàðàùèâàíèÿ áèçíåñà, ò.å. íà âûõîä íà

íîâûå ðûíêè, ìîæíî ïðèìåíèòü ïîñëå óâåëè÷åíèÿ ìîùíîñòåé ïðîåê-

òà ïî îñâîåíèþ ìåñòîðîæäåíèÿ. Ñèòóàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïöèîí

íà îïöèîí, êîãäà îïöèîí íà ðåçåðâíûå ìîùíîñòè â äàëüíåéøåì ïîçâî-

ëèò èñïîëüçîâàòü îïöèîí íà âîçìîæíîñòè íàðàùèâàíèÿ áèçíåñà.

Ñòðàòåãè÷åñêèå âîçìîæíîñòè ïî îñâîåíèþ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæ-

äåíèÿ ìîæíî ðåàëèçîâàòü, èñïîëüçóÿ îïöèîí íà òèðàæèðîâàíèå îïûòà.

Îïûò îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí

â äðóãèõ ïðîåêòàõ ïî îñâîåíèþ ìåñòîðîæäåíèé çîíû ÁÀÌà. Ýòîò âèä

ðåàëüíûõ îïöèîíîâ èìååò îñîáîå çíà÷åíèå äëÿ «ÐÆÄ», ïîñêîëüêó

îïöèîí íà òèðàæèðîâàíèå ïîçâîëèò ïðèìåíèòü ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ

ðåàëèçàöèåé ïîäîáíûõ êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ, îïèðàÿñü íà îïûò

îñâîåíèÿ äðóãèõ ìåñòîðîæäåíèé, ïðè ýòîì îáåñïå÷èâàÿ çàãðóçêó ìà-

ãèñòðàëè. Ê ÷èñëó òàêèõ ìåñòîðîæäåíèé ìîæíî îòíåñòè, íàïðèìåð,

Íåïñêîå ìåñòîðîæäåíèå êàëèéíûõ ñîëåé, Àïñàòñêîå óãîëüíîå ìåñòî-

ðîæäåíèå, æåëåçîðóäíûå ìåñòîðîæäåíèÿ Òàåæíîå, Òàðûííàõñêîå, Äå-

ñîâñêîå, Êóðàíàõñêîå ìåñòîðîæäåíèå (òèòàí), Ïåðåâàëüíîå, Ñîëíå÷íîå

ìåñòîðîæäåíèÿ (îëîâî, ñâèíåö) è äð. [6].

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçóÿ ðàçëè÷íûå âèäû ðåàëüíûõ îïöèîíîâ,

ìîæíî ïîâûñèòü öåííîñòü ïðîåêòà â öåëîì, â òîì ÷èñëå ñòðàòåãè÷åñ-
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Ðèñ. 3. Ôðàãìåíò äåðåâà öåííîñòè ïðîåêòà ðàçðàáîòêè Ýëüãèíñêîãî ìåñòî-

ðîæäåíèÿ ñ ó÷åòîì îïöèîíà íà ðàçâèòèå



êóþ öåííîñòü âñåé ñèñòåìû äîáû÷íûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â çîíå

ÁÀÌà. Âîçìîæíîñòåé, èäåíòèôèöèðóåìûõ ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ðåàëü-

íûõ îïöèîíîâ, êîòîðûå áû ñïîñîáñòâîâàëè óëó÷øåíèþ ïîêàçàòåëåé

ïðîåêòà, êàê ïîêàçàíî âûøå, ìíîæåñòâî. Ïîýòîìó ïðè ïðèìåíåíèè

òîëüêî òðàäèöèîííîãî NPV-ìåòîäà ïðîåêòû îáû÷íî íåäîîöåíèâàþò-

ñÿ, à êðîìå òîãî, åñëè ïðîåêò èìååò çàïàñ âðåìåíè, öåííîñòü åãî, êàê

ïðàâèëî, âûøå. ×òî, ïî âñåé âèäèìîñòè, íå ó÷ëî ÎÀÎ «ÐÆÄ», âûéäÿ

èç ïðîåêòà îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ.

* * *

Â îïèñàííûõ âûøå ïðèìåðàõ ìû èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî ñóçèëè

âðåìåííîé èíòåðâàë îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè îñâîåíèÿ Ýëüãèíñêîãî

ìåñòîðîæäåíèÿ. Â äåéñòâèòåëüíîñòè âðåìåííîé èíòåðâàë ïðîåêòà

çíà÷èòåëüíî áîëüøå è îãðàíè÷åí òîëüêî çàïàñàìè ñûðüÿ íà ìåñòîðîæ-

äåíèè è ïëàíèðóåìûìè îáúåìàìè äîáû÷è. Äåðåâî öåííîñòè ïðîåêòà

íà òàêîì âðåìåííîì èíòåðâàëå áóäåò ñèëüíî ðàçâåòâëåííûì è ìíîãî-

çâåííûì, è òîïîëîãèÿ äåðåâà áóäåò çàâèñåòü îò ñêëàäûâàþùåéñÿ ñè-

òóàöèè ñî ñïðîñîì íà óãîëü è åãî öåíîé. Â êàæäîì çâåíå äîëæíû ïðè-

íèìàòüñÿ ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ î ñîêðàùåíèè, ðàçâèòèè èëè ëèêâè-

äàöèè ïðîåêòà. Ìåòîä îöåíêè îïöèîíîâ íà îñíîâå àíàëèçà áèíàðíîãî

äåðåâà ðåøåíèé, êîòîðûé áûë ïðîäåìîíñòðèðîâàí âûøå, ïðè òàêèõ

óñëîâèÿõ ïðèìåíÿòü íåêîððåêòíî.

Ïî ìåðå óñëîæíåíèÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ïðîöåññà, ò.å. ñ âîçðàñòàíè-

åì ÷àñòîòû ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, áèíîìèíàëüíàÿ ìî-

äåëü äîëæíà áûòü çàìåíåíà íà ìîäåëü Áëåêà – Øîëüöà, êîòîðàÿ îòðà-

æàåò íåïðåðûâíûé âî âðåìåíè ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì. ×èñëî

çâåíüåâ ó òàêîãî äåðåâà áåñêîíå÷íî âåëèêî, äëèíà êàæäîãî èíòåðâàëà

ìàëà. Ìîäåëü Áëåêà – Øîëüöà, âûâåäåííàÿ äëÿ îöåíêè ïðåìèè ïî åâ-

ðîïåéñêîìó îïöèîíó CALL, ñëåäóþùàÿ [1]:

C0 = S0N(d1) – Xe–rtN(d2).

Çäåñü d
S X r T

T
1

0
2 2

�

� �ln ( / ) ( / )�

�

; d d T2 1� � � ; C0 – òåêóùàÿ

öåíà îïöèîíà CALL; S0 – òåêóùàÿ öåíà áàçîâîãî àêòèâà, ïðè ýòîì
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ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àêòèâ íå ïðèíîñèò òåêóùåãî äîõîäà (äèâèäåíäà,

êóïîíà); X – öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà; e – îñíîâàíèå íàòóðàëüíîãî

ëîãàðèôìà, å = 2,718; r – ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè, èñ÷èñëåííàÿ

ïî ñïîñîáó íåïðåðûâíûõ ïðîöåíòîâ, r = ln (1 + rf), ãäå rf – ãîäîâàÿ

ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè, äîëè åä.; T, t – âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ

îïöèîíà CALL; ln – çíàê íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà; � – ñðåäíåêâàäðà-

òè÷íîå îòêëîíåíèå öåíû áàçèñíîãî àêòèâà çà ãîä, äîëè åä; N(d) – êó-

ìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.

Âàðèàíòîì îöåíêè ðåàëüíîãî îïöèîíà CALL ìîæåò áûòü îïðåäå-

ëåíèå öåííîñòè íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà. Äëÿ Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæ-

äåíèÿ òàêèì íåìàòåðèàëüíûì àêòèâîì áóäåò ëèöåíçèÿ íà ðàçðàáîòêó

ìåñòîðîæäåíèÿ. Ëèöåíçèÿ, êîòîðóþ ïðèîáðåëî ÎÀÎ «Ìå÷åë» â îê-

òÿáðå 2007 ã. çà 2,32 ìëðä äîëë., – ýòî ðåàëüíûé îïöèîí CALL, êîòî-

ðûé ìîæåò áûòü îöåíåí ïî ôîðìóëå Áëåêà – Øîëüöà. Ïî îöåíêàì ýêñ-

ïåðòîâ, ëèöåíçèÿ íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ äîëæíà ñòîèòü îêîëî

5 ìëðä äîëë. ÑØÀ [5].

Â ïëàíàõ êîìïàíèè, ñâÿçàííûõ ñ îñâîåíèåì ìåñòîðîæäåíèÿ, – äî-

âåñòè åæåãîäíóþ äîáû÷ó ê 2015 ã. äî 9 ìëí ò, ê 2019 ã. – äî 18 ìëí,

ê 2021 ã. – äî 27 ìëí ò [7, 8]. Òàêèì îáðàçîì, ê 2025 ã. äîáû÷à óãëÿ íà

ìåñòîðîæäåíèè äîëæíà âûéòè íà ïðîåêòíûå îáúåìû 30 ìëí ò â ãîä.

Ïðîåêò ðàññ÷èòàí íà 30 ëåò [9]. Ñòîèìîñòü òîííû óãëÿ â ñðåäíåì îïðå-

äåëèì íà óðîâíå 300 äîëë. ÑØÀ [10]. Ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè-

ìåì ðàâíîé 20% ãîäîâûõ. Èç îáúåìà äîáûòîãî ñûðüÿ áóäåò ïîëó÷åíî

56,3% ýíåðãåòè÷åñêîãî è êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ. Òîãäà öåííîñòü ïðîåêòà

ïî îñâîåíèþ ìåñòîðîæäåíèÿ, èëè òåêóùàÿ öåíà áàçèñíîãî àêòèâà ïî

ìîäåëè Áëåêà – Øîëüöà, ñîñòàâèò S0 = 9652,21 ìëí äîëë. Öåíà èñïîë-

íåíèÿ îïöèîíà, ò.å. âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îñâîåíèå ìåñòîðîæäåíèÿ,

áóäåò ðàâíà X = 4500 ìëí äîëë. [3].

Ñòàâêó áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè çàôèêñèðóåì íà óðîâíå r = 5,67%

(ïî äàííûì ñàéòà [11]), à ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå öåíû áàçèñ-

íîãî àêòèâà äëÿ óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè ñîñòàâèò � = 52,15%. Äî-

ïóñòèì, ÷òî âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, â òå÷åíèå êîòîðîãî ìîæíî

ïðèíÿòü ðåøåíèå î öåëåñîîáðàçíîñòè îñâîåíèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ, ïðè-

ìåì ðàâíûì 1 ãîäó. Íàõîäÿ çíà÷åíèÿ êóìóëÿòèâíîé ôóíêöèè íîð-

ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ âåëè÷èí d1 è d2 ïî ñïåöèàëüíûì òàáëè-

öàì [1], îïðåäåëèì, ÷òî ñòîèìîñòü ïðàâà (ëèöåíçèè) íà ðàçðàáîòêó
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Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ ñîñòàâëÿåò C0 = 5480,29 ìëí äîëë. ÑØÀ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ÎÀÎ «Ìå÷åë» çíà÷èòåëüíî âûèãðàëî ïðè ïîêóïêå ëè-

öåíçèè íà êîíêóðñå, çàïëàòèâ òîëüêî 2,32 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Òàêèì îáðàçîì, îöåíèâàÿ ïðîåêò ïî îñâîåíèþ Ýëüãèíñêîãî ìåñòî-

ðîæäåíèÿ ìåòîäîì ðåàëüíûõ îïöèîíîâ è ïðèâëåêàÿ ìîäåëü Áëåêà –

Øîëüöà, ìîæíî óâèäåòü, ÷òî ìåñòîðîæäåíèå ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì

è áûëî íåäîîöåíåíî ïðè ïðîâåäåíèè êîíêóðñà íà ïðàâî åãî îñâîåíèÿ.

Â ÷àñòíîñòè, ïðîèãðàâøåé ñòîðîíîé îêàçàëîñü ÎÀÎ «ÐÆÄ», êîòîðîå

âûøëî èç ïðîåêòà, íåâåðíî îïðåäåëèâ åãî êîììåð÷åñêèé ïîòåíöèàë.
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