
Затраты 
золотодобывающих 
компаний в России 
в 2020 году

В ходе анализа затрат золотодобываю-
щих компаний, авторы столкнулись 
с тем, что даже публичные компании-
золотодобытчики публикуют данные 
о производственных затратах, исполь-
зуя набор разнообразных показателей 
и различные версии перевода на рус-
ский язык англоязычной терминоло-
гии>1 в этой сфере. Практика отчётно-
сти в мире также существенно варьиру-
ется от компании к компании, несмотря 
на многочисленные периодические 
усилия по унификации и стандартиза-
ции отраслевой отчётности о затратах. 
Стандартизированные показатели 
обеспечивают бо́льшую прозрачность 
и сопоставимость затрат, связанных 
с добычей золота, и могут быть полез-
ны юниорным и горным компаниям, 
инвесторам, правительственным орга-
нам, местным сообществам и другим 
заинтересованным сторонам в понима-
нии экономики золотодобычи.

На практике пока отсутствуют норма-
тивные требования к горнодобываю-
щим компаниям придерживаться како-
го-либо стандарта отчётности о себе-
стоимости единицы продукции. 
Показатели совокупных денежных 
расходов (Total Cash Costs или ТСС), 
полных затрат на поддержание 
устойчивого производства (All-In 
Sustaining Costs или AISC) и полных 

затрат (All-In Costs или AIC) не относят-
ся пока к утверждённым методикам 
бухгалтерского учёта ни в международ-
ных, ни в российских стандартах бух-
галтерского учёта. Однако такой под-
ход к оценке расходов и затрат получа-
ет всё большее распространение 
в пратике.

В этой новой методике все еще есть 
некоторая врожденная путаница. 
Одной из слабых сторон AISC/AIC явля-
ется пока отсутствие четкого определе-
ния или разграничения между затрата-
ми на поддержание устойчивого произ-
водства и затратами на его рост. 
Всемирный совет по золоту (WGC) 
классифицирует затраты неподдержи-
вающего характера или затраты на рост 
как затраты, «понесенные при органи-
зации новых производств», и затраты, 
связанные с «крупными проектами» 
существующих производств, где эти 
проекты существенно увеличивают 
добычу; все же прочие затраты, связан-
ные с существующими производства-
ми, считаются «поддерживающими 
затратами» (WGC, 2013). Это определе-
ние может интерпретироваться по-раз-
ному, в зависимости от того, что пони-
мать под «существенным увеличением 
добычи». Например, если строительст-
во дополнительного шахтного ствола 
для увеличения добычи, очевидно, свя-
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зано с затратами на рост, то отделить 
одно от другого более сложно, когда 
речь идет о затратах на геологоразве-
дочные работы. «Ньюмонт» квалифици-
рует как поддерживающие затраты 
на разведку, которые помогают воспол-
нить запасы (Newmont, 2014, с. 73), 
что означает обнаружение дополни-
тельных рудных тел в районе текущей 
добычи и, следовательно, позволяет 
увеличить срок существования рудни-
ка, что можно рассматривать и как 
затраты на рост. Некоторые относят 
такие затраты к затратам на поддержа-
ние устойчивости только в том случае, 
если они помогают улучшить имеющу-
юся сырьевую базу. Другие рассматри-
вают возможность продолжения любых 
геологоразведочных работ до тех пор, 
пока они находятся в пределах границ 
разрешения на добычу (PwC, 2014a). 
Отсутствие четкого определения 
открывает путь для различных интер-
претаций и затрудняет сравнительный 
анализ. Многие ведущие производите-
ли, такие как Barrick и Kinross, не дета-
лизируют свои статьи затрат, 
как это делает Newmont, и предостав-
ляют их более общее определение, 
что затрудняет идентификацию статей, 
классифицируемых как поддерживаю-
щие. Последовательность и прозрач-
ность в определении статей затрат 
в отчетности производителей является 
проблемой для этой методики. 

Основной аналитической компанией, 
систематизирующей данные о затратах 
на золотых рудниках по всему миру, 
является британская компания Metals 
Focus (MF). MF пытается гармонизиро-
вать расхождения в оценке затрат 
путём тщательного изучения финансо-
вой отчётности. MF ежеквартально 
выпускает Gold Mine Costs Service 
(www.metalsfocus.com/product/gold-
mine-cost-service/), в котором приво-
дится набор данных производственных 

и финансовых показателей по каждому 
из более чем 250 рудников и более 120 
золотодобывающих компаний по всему 
миру. Данные, лежащие в основе этих 
показателей, представлены на после-
довательной основе в формате Excel 
c 2012 года в квартальном, полугодо-
вом и годовом разрезе, чтобы обеспе-
чить возможность адекватного анализа 
и сравнения производственных затрат 
между золотыми рудниками и компани-
ями по всему миру. 

Совокупные денежные расходы 
(TCC) — это показатель, который вклю-
чает все расходы, понесенные на руд-
нике, такие как открытая и подземная 
добыча, переработка руды (дробление, 
измельчение, выщелачивание и т. д.), 
а также общие и административные 
расходы на месте производства проме-
жуточного золотосодержащего продук-
та, такого как Доре или концентраты. 
TCC также включают в себя определён-

ные внеплощадочные затраты, затраты 
на транспортировку промежуточного 
продукта с рудника в металлургический 
цех или на аффинажный завод и затра-
ты на последующую переработку до 
аффинированного золота. Упрощенно 
говоря, ТСС эквивалентны выручке 
за вычетом EBITDA.

Полные поддерживающие затраты 
(AISC) включают статьи затрат, в допол-
нение к TCC, с целью лучшего отраже-
ния полных затрат на устойчивое под-
держание рудника в рабочем состоя-
нии. Таким образом, AISC включают 
в себя: затраты на разведку, понесен-
ные владельцем рудника; поддержива-
ющие («эксплуатационные» или «теку-
щие») капитальные затраты; распреде-
ление корпоративных накладных расхо-
дов, не учитываемых иным образом 
на уровне рудника; плюс расходы 
на ликвидацию и рекультивацию. 
В целом крупнейшими компонентами 

Рис. 1.  Взаимосвязь показателей TCC и AISC (адаптация методики Gold Institute и WGS, 
используемая Metals Focus в сервисе MF Gold Mine Cost Service)
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AISC (помимо компонентов TCC) явля-
ются корпоративные накладные расхо-
ды (т.е. расходы на головной офис или 
управляющую компанию) и поддержи-
вающие капитальные затраты.

AISC не включают финансовые рас-
ходы или процентные платежи, которые 
обычно возникают при привлечении 
финансовых средств для строительства 
или расширения рудников. AISC также 
исключают другие статьи, которые 
могут быть существенными для форми-
рования денежного потока рудника 
(или компании), такие как налог на при-
быль и капитальные затраты на строи-
тельство нового рудника.

Для инвесторов важен также показа-
тель маржинальности по AISC — разни-
ца между ценой унции и AISC. В случае 
роста цен на металл, затраты добываю-
щих компаний обычно растут медлен-
нее, что приводит к ускоренному росту 
маржинальности и в итоге — к росту 
нераспределённой прибыли многих 
компаний. В ситуации смены ценового 
тренда с восходящего на нисходящий 
обычно еще некоторое время наблюда-
ется продолжение роста затрат, 
по крайне мере в местной валюте, 
что снижает маржинальность по AISC 
(прибыльность золотодобычи) с более 
высокими темпами, чем снижается 
сама цена на золото. Это может еще 
более усугубляться, если национальная 
валюта в это время начинает укре-
пляться по отношению к доллару.

Основными факторами изменения 
затрат в 2019-2020 годах сами произ-
водители золота называют:

1.  Изменение содержаний в добыва-
емой руде, в связи с активизаци-
ей горных работ и изменения объ-
емов складов руды на участках 
с более низким/высоким содер-
жанием.

2.  Изменение технологических 
параметров переработки руды 
(% извлечения, в т.ч. в связи 
с модернизацией производст-
венных мощностей; повышение 
производительности оборудова-
ния; изменение схемы переде-
лов, например, запуск кучного 
выщелачивания в дополнение 
к ЗИФ и т.п.).

3.  Изменение затрат на поддержа-
ние текущего производства 
(в т.ч. изменение затрат в долла-
рах/евро при изменении курса 
национальной валюты при прио-
бретении оборудования, техники 
и расходных материалов).

4.  Инфляция рублёвых затрат (рост 
рублевых цен на топливо, труд, 
расходные материалы; рост стои-
мости электрической и тепловой 
энергии и проч.).

5.  Увеличение объемов вскрышных 
работ (объёма добытой горной 
массы) для обеспечения доступа 
к новым участкам работ.

6.  Изменение продаж попутных про-
дуктов (by-product).

7.  Временные остановки в связи 
с ремонтными и обслуживающими 
работами, в т.ч. временное прекра-
щение работы предприятий 
из-за COVID.

8.  Изменение НДПИ в структуре 
затрат за счёт роста цены на металл 
как базы начисления налога.

9.  Рост общих и административных 
(G&A) затрат, в т. ч. отчислений 
на содержание управляющих 
или головных компаний.

10.  Сезонное уменьшение/увеличе-
ние добычи золота на россыпных 
месторождениях с более высоки-
ми/низкими затратами.

11.  Увеличение доли концентратов 
с меньшей себестоимостью про-
изводства в общей структуре 
реализации золота.

12.  Расходы на предотвращение 
последствий пандемии COVID 
(дополнительные расходы на 
персонал в связи с увеличением 
продолжительности вахт, расхо-
ды на организацию карантинных 
мероприятий, приобретение 
тестов на выявление вируса, рас-
ходы на медицинское обслужива-
ние и поддержку региональных 
медучреждений, приобретение 
медицинского оборудования 
и средств защиты).

13.  Рост затрат на IT (автоматиза-
цию, цифровизацию и др.).

Среди российских компаний тради-
ционно низкие показатели затрат 
показывает «Полюс», благодаря боль-
шому масштабу производства на 
крупных активах с относительно высо-
кими содержаниями. По итогам 
2020 года TCC «Полюса» составили 
362 долл./унц., AISC — 604 долл./унц. 
«Полюс» и «Полиметалл» от года 
к году относительно стабильны 
по затратам ввиду долгосрочного 
опыта и планирования работы и боль-
шого масштаба производства 
на основных активах. 

Рис. 2.  Динамика TCC и AISC в 2017–2020 годах по российским золотодобывающим компаниям 
(Источник: публичная отчётность компаний, Metals Focus Gold Mine Cost Service)
[1] По российским активам «Kinross Gold». В качестве TCC взят показатель Production cost of sales (co-product) на проданную унцию золота в золотом 
эквиваленте, в качестве AISC — сумма Production cost of sales и Additions to PP&E на проданную унцию золота в золотом эквиваленте. 
[2] AISC не публикуются. [3] Данные приняты за первое полугодие 2020 г.

АНАЛИТИКА

Группа ИГТ Затраты золотодобывающих компаний в России в 2020 году

«Золото и технологии»   Март №1 (51) 2021 г.48



Наиболее высокие>2 TCC и темп 
их роста в 2020 году публикует 
«Петропавловск» — 983 долл./унц., 
что, по нашему мнению, может быть 
связано с относительно низким содер-
жанием золота в упорных рудах 
и с переходом на подземные работы 
в сочетании с работой на больших глу-
бинах остающихся в работе карьеров.

По данным из обзора ЗОЛОТО 2020 
(издаётся на русском языке Институтом 
геотехнологий по англоязычной версии 
MF), в 2019 году в мире средние TCC 
золотодобытчиков увеличились на 4 % 
по отношению к 2018 году — 
до 704 долл./унц. AISC составили 
в 2019 году в среднем по миру 
941 долл./унц., что на 2 % выше преды-
дущего года. Россия и страны СНГ в том 
году снова стали регионом с минималь-
ными затратами, при этом AISC снизи-
лись на 2 % год к году 

(г-к-г) — до 701 долл./унц. В среднем 
показатель полных поддерживающих 
затрат AISC на золотодобычу в России 
в 2020 г. понизился на 1 % за год, 
так как инфляция затрат на внутреннем 
рынке была компенсирована 3 %-м сни-
жением рубля по отношению к доллару. 
Этому также помог рудник Наталка, 
который поднялся на второе место 
в стране по объемам добычи золота 
(после Олимпиадинского рудника), 
при этом достигнув полного уровня пла-
новой производительности и снижения 
удельных расходов в течение года.

По мере снижения темпов девальва-
ции рубля относительно доллара США 
и при продолжающемся росте рубле-
вых затрат на добычу золота в России 
долларовое выражение средних пока-
зателей TCC и AISC для российских 
золотодобытчиков может начать при-
ближаться к среднемировому, хотя 

накопленная разница, по всей видимо-
сти, позволит российским компаниям 
даже на фоне снижения мировых цен 
на золото еще сравнительно продол-
жительное время иметь в среднем 
более высокую долларовую доход-
ность, чем у большинства иностранных 
золотодобывающих компаний. Важно 
было бы своевременно и разумно 
использовать этот потенциал для рас-
ширения и укрепления производств 
и обеспечения их дальнейшей устой-
чивости и конкурентоспособности 
по сравнению с зарубежными компа-
ниями для успешной конкуренции за 
инвестиции в будущем. 

Авторы данной статьи будут рады 
ответить на вопросы читателей 

в этой связи — m.leskov@igeotech.ru, 
s.baushev@igeotech.ru, 

a.dudnik@igeotech.ru. 

Рис. 3.  Кривая полных поддерживающих затрат AISC золотодобывающих компаний мира в 2020 г.
(Источник: публичная отчётность компаний, Metals Focus Gold Mine Cost Service)
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>2  Эти данные пока экстраполированы из опубликованных данных 1-го квартала 2020 г. и могут измениться после получения 
опубликованных данных за полный 2020 г.
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