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Устойчивое развитие горнопромышленных регионов 
России сдерживается тем, что накопленные техногенно-
минеральные образования – отвалы, хвостохранилища, 
золошлаковые накопители – рассматриваются преимуще-
ственно как объект экологического вреда, тогда как заклю-
ченный в них ресурсный и финансовый потенциал остается 
недооцененным. По официальным данным, отходы горнодо-
бывающего сектора страны превысили в 2025 г. 9 млрд т, а в 
них может содержаться до 10 тыс. т золота, 12 тыс. т серебра, 
500 тыс. т олова и 8 млн т меди. Статья обосновывает целе-
сообразность специализированного долгового инструмен-
та – облигаций устойчивого развития горнодобывающих 
компаний, средства от размещения которых направляются 
на переработку техногенно-минеральных образований, и 
показывает, что такой инструмент порождает экономиче-
ский, экологический, социальный и управленческий эффект, 
рассматриваемый как единый мультипликативный эффект 
регионального развития. 
Ключевые слова: техногенно-минеральные образования, 
техногенные отвалы, хвостохранилища, устойчивое разви-
тие регионов, ESG-облигации, зеленые облигации, переходные 
облигации, рекультивация, критические металлы, мульти-
пликативный эффект, индекс техногенной инвестиционной 
привлекательности, преференциальные режимы, горнопро-
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the development of technogenic 
mine waste dumps within 
the framework of regional 
sustainable development policy

V.E. Chernyakov
Joint-Stock Gold Mining Company 
"Gold of Yakutia" (Moscow, Russia)

The sustainable development of Russia’s mining regions is 
constrained by the fact that accumulated technogenic mineral 
formations – waste dumps, tailings storage facilities, ash-and-
slag deposits – are treated mainly as environmental liabilities, 
while their resource and financial potential remains underesti-
mated. Mining-sector waste exceeded 9 billion tonnes in 2025 
and is estimated to contain up to 10 thousand tonnes of gold, 
12 thousand tonnes of silver, 500 thousand tonnes of tin and 
8 million tonnes of copper. The article argues for a specialised 
debt instrument – sustainability bonds whose proceeds are di-
rected toward reprocessing such formations – and shows that 
this instrument generates an economic, environmental, social 
and governance effect, treated as a single multiplicative effect of 
regional development. 
Key words: technogenic mineral formations, mine waste 
dumps, tailings, sustainable regional development, ESG bonds, 
green bonds, transition bonds, land reclamation, critical metals, 
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В в е д е н и е
Одной из особенностей современной российской 

горнодобывающей промышленности является то, что 
истощение рентабельных для первичной отработки 
участков месторождений происходит одновременно с 
накоплением значительного, но системно неучтенного 
фонда техногенно-минеральных образований (ТМО), 
которые по вещественному составу и экономической 
ценности нередко превосходят отдельные балансовые 

запасы месторождения, однако не вовлекаются в обо-
рот из-за отсутствия адаптированных под их специ-
фику финансовых инструментов. Отраслевые оценки 
накопленного объема расходятся в разы: одни источ-
ники называют порядка 40 млрд т при ежегодном при-
росте свыше 4,8 млрд т [15], другие – 80–100 млрд т за 
весь период работы отрасли. Детальная региональная 
инвентаризация, проведенная в Свердловской обла-
сти, выявила 188 самостоятельных техногенных объ-
ектов на 66 предприятиях с суммарными запасами 
свыше 8,5 млрд т [23] – такое расхождение свидетель-
ствует об отсутствии единого федерального реестра, 
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без которого ни институт развития, ни организатор 
облигационного займа не в состоянии сформиро-
вать надежное представление ни об объеме залоговой 
базы, ни о содержании в ней полезных компонентов. 
По более поздним официальным данным, отходы гор-
нодобывающего сектора страны превысили в 2025 г. 
9 млрд т, а содержащиеся в них запасы металлов оце-
ниваются в 10 тыс. т золота, 12 тыс. т серебра, 500 тыс. 
т олова и 8 млн т меди [20].

Между тем именно содержание, а не сам факт 
присутствия металла в отвале, определяет инвести-
ционную привлекательность проекта, поскольку 
технологические потери, закономерно попадаю-
щие в отвалы при добыче, составляют от 10–15% 
разведанных запасов на месторождениях простого 
строения и до 30–50% – на месторождениях слож-
ного строения [5]. Значит в техногенном объекте по 
геологическим, а не только техническим причинам 
оказывается сырье, извлечение которого требует 
принципиально иных технологических решений, 
чем переработка первичной руды. Эта закономер-
ность подтверждается и обратным примером: в углях 
Подмосковного угольного бассейна зафиксированы 
измеримые концентрации галлия, иттрия, лантана, 
церия и скандия, достигающие 213 г/т по цинку и 
85 г/т по иттрию [22], однако, по прямой оценке 
регионального министерства, эта концентрация 
оказалась недостаточной для того, чтобы инвесторы 
сочли извлечение редких земель из местных золош-
лаков экономически целесообразным при сложив-
шейся рыночной конъюнктуре [34]. Отсюда следует 
принципиальный для настоящей статьи вывод: фи-
нансовый инструмент, обслуживающий разработку 
ТМО, не может быть универсальным и должен явно 
учитывать, какой именно компонент совокупного 
эффекта – стоимость извлекаемого полезного ком-
понента, предотвращенный экологический ущерб 
или социальная выгода для территории – определя-
ет рентабельность конкретного объекта.

Нормативную основу вовлечения ТМО в обо-
рот через инструменты устойчивого финансирова-
ния формируют Постановление Правительства РФ 
№ 1587, устанавливающее критерии проектов устой-
чивого развития, требования к системе верификации 
соответствующих финансовых инструментов [29], 
Положение Банка России № 706-П в части особен-
ностей эмиссии облигаций, направленных на финан-
сирование природоохранных проектов [20]. Между-
народным ориентиром выступают принципы ICMA 
и таксономия ВЭБ.РФ, на которые прямо опирается 
российское регулирование [19]. При этом действую-
щее законодательство о недрах исторически формиро-
валось применительно к первичной добыче и не учи-
тывает двойственный правовой статус техногенного 
объекта, одновременно являющегося источником на-
копленного вреда и источником минерального сырья, 

что порождает существенную правовую неопределен-
ность для потенциальных инвесторов и институтов 
развития [38].

Мировая горнодобывающая отрасль демон-
стрирует устойчивый тренд на интеграцию ESG-
принципов во все звенья производственной цепоч-
ки, а успешность отдельных проектов все в большей 
степени определяется способностью компании под-
твердить ответственное отношение к окружающей 
среде и социальной сфере территории присутствия. 
Российский рынок устойчивого финансирования 
продолжает расти: объем выпуска ESG-облигаций в 
2023 г. составил 142,8 млрд руб., что на 34,5% больше 
показателя предыдущего года [27]. Вместе с тем ни 
отечественная, ни зарубежная литература по устой-
чивому финансированию не предлагает отраслевого 
фреймворка, который связывал бы геологическую 
неоднородность ТМО с выбором конкретного 
долгового инструмента. Технологическая база вовле-
чения техногенного сырья в переработку раскрыта 
применительно к отдельным типам объектов – извле-
чению цветных и благородных металлов из хвостов 
медно-никелевых руд [35], геохимии платиноидов, 
золота и серебра в породах сульфидной Cu–Ni фор-
мации [40], выщелачиванию золота неоцианистыми 
растворителями [13], обогащению россыпей шлю-
зовыми установками [14], управлению геологиче-
скими процессами в теле ТМО [18] и переработке 
золошлаковых отходов [17, 18],  тогда как вопросы 
финансового структурирования [16] рассматрива-
ются в отрыве от этой геологической специфики. 
Аналогичный разрыв фиксируется и в зарубежных 
источниках: техническая реализуемость извлечения 
критических минералов из хвостохранилищ [25, 26], 
роль ESG-фондов в финансировании энергоперехо-
да [42] и практика тематических облигаций для от-
ветственной добычи [43] анализируются как само-
стоятельные сюжеты, вне связи с неоднородностью 
геолого-промышленного профиля объектов. Устра-
нение этого разрыва и составляет основную задачу 
настоящего исследования.

Цель настоящей статьи – разработать и обо-
сновать модель финансового стимулирования 
освоения ТМО, которая связывает геологическую, 
минералого-технологическую и региональную 
специфику техногенного объекта с выбором финан-
сового инструмента его освоения, распределением 
риска между бюджетным и рыночным контурами 
и оценкой мультипликативного эффекта для устой-
чивого развития региона. Достижение цели по-
требовало решения нескольких взаимосвязанных 
задач: систематизации геологической и минералого-
технологической характеристики ТМО как объекта, 
принципиально отличного от первичного месторож-
дения; формализации мультипликативного эффекта 
его разработки и построения авторского скринин-
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гового индекса инвестиционной привлекательно-
сти; описания методики финансового структури-
рования облигационного выпуска применительно 
к проектам комплексной глубокой переработки тех-
ногенного сырья; проверки предложенной модели 
на пяти пилотных регионах с различным профилем 
накопленных техногенных образований; и, наконец, 
формулирования институциональных барьеров, 
ограничивающих практическое применение модели, 
включая уже действующий прецедент упрощенного 
лицензирования геологического изучения техноген-
ных объектов, примененный в 2023 г. к Кючусскому 
рудному полю в Якутии [4].

М е т о д ы  и  п о д х о д ы
Исследование опирается на сочетание нормативно-

правового, сравнительного и модельного методов. 
Нормативно-правовой анализ применен для систе-
матизации требований к проектам устойчивого раз-
вития и верификации финансирующих их инструмен-
тов в соответствии с российской таксономией [5, 6] 
и международными принципами устойчивого финан-
сирования. Сравнительный метод применен к пяти 
регионам, отобранным по критерию контрастности 
геолого-промышленного профиля, а не по критерию 
наибольшей изученности объекта, поскольку типич-
ная ошибка отраслевых обзоров состоит в иллюстра-
ции предлагаемой методики исключительно благо-
приятными примерами, тогда как задачей настоящей 
работы было проверить модель и на объекте, эконо-
мика которого находится вблизи порога рентабель-
ности.

Модельный метод использован для формализа-
ции мультипликативного эффекта разработки ТМО 
и авторского индекса техногенной инвестиционной 
привлекательности, а также для развития ранее пред-
ложенной автором методики [37] структурирования 
облигационных выпусков ESG-сегмента примени-
тельно к проектам переработки техногенного сырья 
(формулы расчета капитальных затрат, обслуживания 
долга и экологических ключевых показателей эффек-
тивности). Отдельно необходимо оговорить ограни-
чение исследования: там, где отраслевая литература не 
предоставляет прямых данных о содержании ценного 
компонента непосредственно в складированном ма-
териале – в первую очередь применительно к отвалам 
комбината «Печенганикель» и солеотвалам Верхне-
камского месторождения, для которых в открытом до-
ступе имеются сведения по рудам и нормативам обра-
зования отходов, но не по фактическому содержанию 
металлов в отвале – количественные параметры обо-
значены как оценочные по геологической аналогии и 
подлежат замене на данные Государственной комис-
сии по запасам полезных ископаемых и технологиче-
ских испытаний при переходе к стадии проектного 
финансирования.

Р е з у л ь т а т ы
Геологическая и минералого-технологическая 
характеристика ТМО как объекта освоения

Техногенно-минеральное образование отличается 
от первичного месторождения по трем взаимосвязан-
ным параметрам, которые в совокупности определяют 
финансовую модель проекта его освоения. Понимание 
этих различий составляет необходимую предпосылку 
корректного структурирования любого облигацион-
ного выпуска в данном сегменте.

Первое отличие касается содержания полезных 
компонентов, которое в техногенном объекте законо-
мерно ниже, чем в исходной руде, поскольку в отвал 
попадает уже частично выработанное или техноло-
гически не извлеченное сырье. В сульфидных медно-
никелевых рудах, генетически связанных с дифферен-
цированными базит-гипербазитовыми массивами, 
содержание никеля варьирует от 0,25 до 4,5%, а на 
комбинате «Печенганикель» бедные руды с содержа-
нием никеля 0,5–0,6% составляют 95% запасов, тогда 
как богатые руды с содержанием 12,4% – лишь 5% [21], 
и возможности вовлечения накопленных отходов ре-
гиона в оборот отдельно рассмотрены применительно 
именно к Мурманской области [6]. В хвостах обо-
гащения аналогичных по генезису руд Норильского 
промышленного района содержание падает на один–
два порядка, а основными полезными компонентами 
шламовой фракции становятся уже не никель и медь, 
а платина и палладий, тогда как золото, медь и никель 
переходят в разряд попутных [35], что согласуется с 
геохимическими данными о концентрации платинои-
дов, золота и серебра во вмещающих интрузивных 
породах того же рудного узла [40]. Схожая, хотя ко-
личественно еще более выраженная закономерность, 
прослеживается и на золоте: в неотработанной россы-
пи руч. Кебиргэл-Юрэгэ Усть-Янского улуса содержа-
ние составляет порядка 1,07 г/м³ при запасах 78 кг [9], 
тогда как в эфельных отвалах шлюзовых промывочных 
приборов, не обеспечивших полного извлечения мел-
кой фракции, оно снижается до 0,080–0,378 г/м³, то 
есть в три–тринадцать раз [39], и тем не менее перера-
ботка таких объектов зачастую остается рентабельной 
за счет того, что материал уже добыт, раздроблен и не 
требует затрат на вскрышные работы.

Второе отличие связано с минералого-
геохимической зональностью, которая формируется 
по мере того, как техногенный объект, находясь на 
дневной поверхности десятилетиями, подвергается 
гипергенному изменению под воздействием атмос-
феры, осадков, технологических вод и жизнедеятель-
ности микроорганизмов, процесс, который примени-
тельно к твердой и гидроминеральной частям ТМО 
закономерно описывается в геологической литера-
туре как техногеогенез [18]. Наиболее детально этот 
процесс исследован на хвостохранилищах Дальне-
горского района Приморского края, где разрабаты-
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ваются скарново-полиметаллические месторождения 
свинцово-цинковых руд: в результате окисления суль-
фидов на поверхности и в толще хвостов кристаллизу-
ются новообразованные вторичные минералы – гетит, 
гидрогетит, гипс, эпсомит, ярозит, халькантит, бро-
шантит, англезит, плюмбоярозит, адамин и монтмо-
риллонит, а соотношение сульфидов и вмещающей 
породы прямо определяет минеральный состав но-
вообразований [33]. Схожая закономерность зафик-
сирована и для распределения золота по объему хво-
стохранилищ золотоизвлекательных фабрик в целом: 
содержание возрастает с глубиной по сравнению с 
окисленными верхними слоями, максимальные кон-
центрации приурочены к зонам, ближайшим к обога-
тительной фабрике, а по периметру объекта формиру-
ется обогащенная приплотинная полоса [24] (рис. 1), 
откуда следует важное практическое правило: опробо-
вание и технико-экономическое обоснование проекта 
переработки ТМО должны строиться на объемном, а 
не на поверхностном опробовании, поскольку иначе 
оценка содержания будет систематически смещена в 
зависимости от того, где именно отобраны пробы.

Третье отличие заключается в неоднородности 
вещественного состава вмещающей массы: если пер-
вичная руда добывается селективно, в контуре под-
считанных запасов, то отвал представляет собой 
механическую смесь рудного и нерудного матери-
ала – вскрышных, эфельных, галечных и смешанных 
разновидностей, зачастую неоднократно перемытых 
на старых объектах (на месторождении Юрское в 
Якутии в границах одного лицензионного контура 
выявлено 72 отдельных техногенных отвала четырех 
генетических типов [39]), из чего следует, что техно-
логическая схема переработки ТМО почти никогда 
не повторяет схему переработки первичной руды: для 

сульфидных отвалов актуальны гравитационное доиз-
влечение платиноидов до операции флотации [32] и 
выщелачивание неоцианистыми растворителями [13], 
для полиметаллических хвостов – селективное вскры-
тие вторичных минералов, а для золошлаков – либо 
прямое вовлечение в строительную промышленность 
без металлургического передела [1], либо, при доста-
точной концентрации редких элементов, попутное из-
влечение галлия, скандия, иттрия и лантаноидов [22].

Отдельного упоминания заслуживает случай, ког-
да источником техногенного минерального сырья 
выступает не отвал вскрышных пород или хвостох-
ранилище в узком смысле, а побочный продукт по-
следующего металлургического передела апатитового 
концентрата – фосфогипс, ежегодно накапливаемый 
в отвалах при сернокислотной переработке апатит-
нефелиновых руд Хибинской группы месторождений 
Мурманской области. Редкоземельные металлы, со-
держание которых в апатите составляет около 1%, при 
такой переработке распределяются между экстракци-
онной фосфорной кислотой (около 20%) и фосфогип-
сом (около 80%), который складируется как твердые 
отходы производства [26], а значит именно отвалы 
фосфогипса, а не первичная руда, концентрируют 
основную массу редкоземельного сырья, теоретически 
доступного для попутного извлечения. Показательно, 
что практика такого извлечения в России развивает-
ся неравномерно: установка по выпуску разделенных 
редкоземельных металлов из фосфогипса на предпри-
ятии ПАО «Акрон», запущенная в 2016 г., была оста-
новлена в 2021 г. из-за отрицательной рентабельности, 
успев произвести за время работы 313,3 т продукции в 
пересчете на оксиды [26]. А проект ООО «Скайград 
Инновации» получил в 2023 г. заем Фонда развития 
промышленности в размере 865 млн руб. на строитель-
ство завода по переработке фосфогипса мощностью 
60 тыс. т сырья в год с получением 180–200 т концен-
трата редкоземельных металлов [19]. АО «АРМЗ» (с 
2024 г. – АО «Росатом Недра») по результатам деталь-
ного аудита технологий переработки фосфогипсового 
сырья оценило потенциальную производительность 
профильного комбината в 4 тыс. т редкоземельных ме-
таллов в год [26]. Это сосуществование остановлен-
ного из-за нерентабельности проекта и параллельно 
развивающихся новых производств на том же типе 
техногенного сырья служит прямым эмпирическим 
подтверждением тезиса, вынесенного во введение на-
стоящей статьи: экономическая ценность ТМО не яв-
ляется ни постоянной, ни автоматической величиной, 
а зависит от технологии извлечения, масштаба пере-
рабатывающих мощностей и конъюнктуры конкрет-
ного момента, что и оправдывает применение пред-
лагаемого ниже скринингового индекса, а не единого 
решения по всем объектам сразу.

В таблице 1 систематизированы основные типы 
ТМО, рассмотренные в статье, с указанием домини-

Р и с .  1 . 
Принципиальная схема вертикальной зональности техно-
генного минерального образования по данным опробова-
ния лежалых хвостов золотоизвлекательных фабрик [24] и 
исследований гипергенного изменения хвостов Sn-Ag-Pb-
Zn руд [33]. Источник: составлено автором

Зона окисления / выветривания (снижение содержания сульфидных 
форм, образование вторичных минералов – ярозит, мелантерит и др.)

Обогощенная 
приплотинная 
полоса

Обогощенная 
приплотинная 
полоса

Зона вторичного 
(супергенного) обогащения 
– рост содержания Au, Pt, 

Pd с глубиной относительно 
верхних слоев

Первичный 
(неизменный) материал 

хвостов
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рующих компонентов и содержания по опубликован-
ным данным.
Экономико-правовые основы финансового стиму-
лирования

Действующая в РФ система финансового стиму-
лирования разработки ТМО складывается из трех 
взаимодополняющих контуров. Бюджетный контур 
включает инвестиционный налоговый вычет по капи-
тальным вложениям в перерабатывающее и природо-
охранное оборудование, пониженные ставки налога 
на добычу полезных ископаемых для отдельных кате-
горий техногенного сырья и льготное заемное финан-
сирование через Фонд развития промышленности, 
региональные фонды и профильные программы ВЭБ.
РФ, однако сама конструкция этих льгот, как уже от-
мечалось, исторически рассчитана на первичную до-
бычу и не учитывает двойственного статуса техноген-
ного объекта [38].

Рыночный контур представлен зелеными, переход-
ными облигациями, облигациями устойчивого разви-
тия и облигациями, привязанными к ключевым пока-
зателям эффективности (Sustainability-Linked Bonds), 
причем, выбор конкретного инструмента должен 
определяться тем, какой компонент мультипликатив-
ного эффекта доминирует в структуре проекта: там, где 
рентабельность обеспечена содержанием и рыночной 
стоимостью извлекаемого металла, как в якутском и 

приморском кейсах, уместны переходные облигации, 
поскольку проект по существу остается горнодобы-
вающим, тогда как там, где рентабельность обеспечена 
прежде всего природоохранным и социальным эффек-
том при пограничной экономике самого извлечения 
металла, как в тульском и пермском кейсах – зеленые 
облигации либо облигации, привязанные к КПЭ, со 
ступенчатым механизмом изменения купонной став-
ки:

	 r new = r base + Δr,

где Δr — надбавка за недостижение целевого значения 
ключевого показателя эффективности, применяемая 
симметрично со снижением ставки (step-down) при 
его достижении. Подготовка облигационного выпуска 
в любом случае включает предпроектную ESG-оценку 
и экологический аудит территории размещения объ-
екта (установление базового уровня), разработку 
ESG-фреймворка с разделом целевого использования 
средств (Use of Proceeds), обеспечение раздельного 
учета поступлений, получение независимого заключе-
ния (Second Party Opinion), юридическое оформление 
выпуска и последующую ежегодную отчетность по до-
стигнутым экологическим показателям, а обязатель-
ным сквозным требованием остается принцип «не 
навреди» (Do No Significant Harm), закрепленный в 
национальной таксономии [29] и означающий при-

Т а б л и ц а  1 . 
Геолого-технологическая типизация рассмотренных объектов ТМО

Тип объекта Регион / объект Доминирующие 
компоненты

Содержание в ТМО (по 
опубл. данным) Источник

Хвосты сульфидных 
Cu–Ni руд

Мурманская обл., 
«Печенганикель» (по 
аналогии с Нориль-
ским промрайоном)

Pt, Pd (осн.); Au, Cu, 
Ni (попутные)

н/д по конкретному объекту; 
в рудах Ni 0,5–0,6% (бедные, 
95 % запасов) / 12,4% (бога-
тые, 5 % запасов)

[8, 29]

Фосфогипсовые ТМО 
апатитовой промышлен-
ности

Мурманская обл., от-
валы АО «Апатит» и 
АО «СЗФК»

РЗМ (попутно, La, 
Ce, Nd, Pr и др.)

~1 % РЗМ в исходном апа-
тите; ок. 80% переходит в 
фосфогипс

[26]

Техногенные золотонос-
ные россыпи и эфеля

Респ. Саха (Якутия), 
Усть-Янский улус, 
Куларский район

Au

0,080–0,378 г/м3 (эфельные 
отвалы); 1,07 г/м3 (россыпь-
аналог, руч. Кебиргэл-
Юрэгэ)

Геологиче-
ские данные

Хвосты скарново-
полиметаллических 
Pb–Zn–Ag руд

Приморский край, 
Дальнегорский район

Pb, Zn, Ag; попутно 
Au, Pt, Pd

Содержание в жильных 
телах: Pb 0,02–2,55%, Zn 
0,02–2,13%, Ag до 3315,7 г/т; 
в хвостах — существенный 
неизвлеченный остаток при 
извлечении 92–98% (Pb, Zn) 
и 80–85% (Ag)

[33]

Золошлаковые отходы 
угледобычи

Тульская обл., Под-
московный угольный 
бассейн

Ga, Zn, Y, La, Ce, Sc, 
Ta (попутно)

Ga 20–40 г/т; Zn 20–213 г/т; 
Y 15–85 г/т; La 13–50 г/т; 
Ce 30–50 г/т; Sc до 19 г/т; 
Ta до 10 г/т

Геологиче-
ские данные

Солеотвалы и шламох-
ранилища калийного 
производства

Пермский край, Верх-
некамское м-ние

KCl (товарная соль), 
MgCl2

3,5–4,5 т галитовых отходов 
+ 0,1–0,5 т глинисто-солевых 
шламов на 1 т KCl

[12]

Кислые шахтные воды 
и отвалы ликвидирован-
ной угледобычи

Пермский край, Ки-
зеловский угольный 
бассейн

Fe, Al, SO4 (загряз-
нители, не сырье)

Изливы кислых вод 25–45 
млн м3/год; отвалы вскрыш-
ных пород на площади 
свыше 110 га

[7, 8]
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менительно к сульфидным и полиметаллическим от-
валам необходимость контроля миграции тяжелых 
металлов при технологическом вскрытии описанных 
выше вторичных минералов.

Мультипликативный эффект и индекс техногенной 
инвестиционной привлекательности

Совокупный мультипликативный эффект разра-
ботки ТМО (ME) определен в настоящей работе как 
сумма четырех компонентов – прямого и косвенного 
экономического эффекта (E econ), монетизированного 
экологического эффекта (E env), социального эффекта 
для территории (E soc) и стратегической премии за во-
влечение критических металлов в оборот (E ec):

	 ME = E econ + E env + E soc + E sec.

Экономический компонент раскрывается че-
рез массу извлеченного металла (M ext, см. табл. 2, 
где M feed – масса переработанного сырья, C metal – 
его содержание, η ext – коэффициент извлечения) и 
прямой экономический эффект от его реализации: 
E econ direct = M ext × P metal − OPEX year. Величина и даже 
знак этого показателя принципиально различаются 
по рассмотренным кейсам: для якутского и примор-
ского случаев компонент положителен и значим при 
текущих ценах на золото, серебро и цветные металлы, 
тогда как для тульского случая он, по прямому призна-
нию регионального министерства, близок к нулю или 
отрицателен применительно к редкоземельной состав-
ляющей [34], и проект в этом случае оправдан прежде 
всего компонентами E env и E soc, а не E econ, – различие, 
которое единая формула ME маскирует, и которое 
поэтому требует самостоятельного скринингового 
инструмента.

Индекс техногенной инвестиционной при-
влекательности (ИТИП), не имеющий прямого 
аналога в разобранной литературе, предназначен 
именно для такого предварительного скрининга объ-
ектов на предпроектной стадии, до полного технико-
экономического обоснования:

	 ИТИП = (C metal / C cutoff ) × k log × k sec × k pref,

где C metal – фактическое или ожидаемое по геологи-
ческой аналогии содержание ведущего компонента, 
C cutoff – условный порог безубыточности повторной 

переработки при текущих ценах и уровне технологии, 
k log ∈ (0; 1) – коэффициент логистической доступ-
ности объекта (значение, близкое к 1, соответствует 
площадке, примыкающей к действующему горно-
обогатительному комбинату, тогда как значения по-
рядка 0,3–0,5 характерны для удаленных объектов 
Арктической зоны и Дальнего Востока без круглого-
дичной наземной логистики), k sec ≥ 1 – коэффициент 
стратегической значимости металла, принимающий 
значение 1 для сырья, не входящего в перечни кри-
тического и стратегического, и повышающийся до 
1,2–1,5 для металлов платиновой группы, олова и ред-
коземельных элементов, а k pref ∈ [1, 16] – коэффици-
ент наличия преференциальных режимов, отражаю-
щий присутствие на территории объекта территории 
опережающего развития, Свободного порта Владиво-
сток, Арктической зоны РФ или иного льготного ад-
министративного режима, снижающего налоговую и 
административную нагрузку на проект. Значение ин-
декса выше 1 указывает на объект, самодостаточный 
для рыночного, преимущественно облигационного 
финансирования, значение в диапазоне 0,3–1 – на 
кандидата для блендированной схемы с существен-
ным бюджетным участием, а значение ниже 0,3 – на 
объект, финансовое обоснование которого должно 
строиться на компонентах E env и E soc, а не на стоимо-
сти извлекаемого металла.

Иллюстративный расчет индекса для пяти рассмо-
тренных кейсов приведен в таблице 3; коэффициенты 
C cutoff, k log, k sec и k pref заданы экспертно как условные 
ориентиры, демонстрирующие метод, и подлежат ка-
либровке на исторических данных реализованных 
проектов при практическом применении.

Расчет объясняет ключевое расхождение выборки: 
даже при повышенном коэффициенте стратегической 
значимости, отражающем принадлежность скандия и 
иттрия к редкоземельной группе, низкое отношение 
фактического содержания к условному порогу рента-
бельности, усиленное отсутствием преференциально-
го режима на территории, не выводит тульский кейс в 
зону самостоятельной рыночной привлекательности, 
что совпадает с прямым заявлением регионального 
министерства о нерентабельности извлечения [34] и 
служит независимой, хотя и предварительной, про-
веркой адекватности индекса. Пермский кейс струк-
турно не укладывается в логику ИТИП, поскольку 
ценность объекта определяется не концентрацией ме-

Т а б л и ц а  2 . 
Вспомогательные параметры и показатели

Параметр Определение Экономический смысл

M ext M_feed × C_metal × η_ext Масса извлеченного металла

Byproduct_utilization M_byproduct_used / M_byproduct_total × 100% Доля вовлеченных в оборот попутных продуктов

ΔC_soil C0_soil − Ct_soil Снижение концентрации загрязнителя в почве
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Т а б л и ц а  3 . 
Иллюстративный расчет ИТИП для пяти региональных кейсов

Регион / объект Ведущий компонент C metal (услов.) C cutoff 
(услов.)

k log k sec k pref ИТИП (услов.)

Якутия, Куларский р-н 
(эфельные отвалы)

Au 0,38 г/м3 
(верхняя грани-
ца диапазона)

0,15 г/м3 0,4 1,3 1,2 1,58

Приморье, Дальнегор-
ский р-н (полиметалли-
ческие хвостохранили-
ща)

Pb+Zn (в среднем по 
массе хвостохрани-
лища)

Условное 
содержание 
выше C cutoff

— 0,8 1,3 1,0 2,10

Мурманская обл., 
«Печенганикель» (по 
аналогии)

Ni + Pt-Pd (попутно) 0,55% Ni 
(аналог по 
руде)

0,35% Ni 0,7 1,2 1,15 1,52

Пермский край, Верхне-
камское м-ние (солеот-
валы)

KCl (товарная соль) н/д — оценка по 
объему, не по 
содержанию

— 0,9 1,0 1,0 н/п (иная 
логика – по 
объемам)

Тульская обл., золош-
лаки

Sc, Y, La, Ce (попутно) До 19 г/т Sc 40 г/т Sc 
(эксперт. 
оценка)

0,9 1,4 1,0 0,60

Р и с .  2 .
Иллюстративные значения индекса ИТИП для четырех реги-
ональных кейсов, допускающих оценку через содержание 
металла, с учетом коэффициента преференциальных режи-
мов (рассчитано автором по данным табл. 3; верхнекамский 
кейс Пермского края использует иную логику – по объему 
вовлекаемого сырья и предотвращенному ущербу – на ри-
сунке не показан)

талла, а объемом вовлекаемой в оборот товарной соли 
и снижением площади засоления – для объектов тако-
го типа вместо индекса предлагается использовать по-
казатель Byproduct_utilization, рассмотренный далее.

Методика финансового структурирования
Совокупный объем капитальных затрат проекта 

разработки ТМО определяется как сумма затрат на 
технологическое оборудование, природоохранную 
инфраструктуру, рекультивацию, экологический мо-
ниторинг и инженерную инфраструктуру:

CAPEX total = CAPEX tech + CAPEX env + CAPEX rec +
	 + CAPEX mon + CAPEX infra,

а годовая потребность в финансировании учитывает 
объем государственной поддержки:

Need year = CAPEX year + OPEX year − Subsidies year − Grants year.

Купонные выплаты определяются стандар-
тно (Coupon_payment = Nominal × r coupon × 
(Days period / 365)), совокупное обслуживание долга 
складывается из купона и погашения основного долга, 
а устойчивость его обслуживания оценивается коэф-
фициентом покрытия DSCR = CFADS / Debt service; 
при значении DSCR ниже единицы проект нуждается 
в реструктуризации графика платежей, гарантийном 
покрытии со стороны институтов развития, либо в 
формировании резервного фонда обслуживания дол-
га (DSRA = Coupon year × k, где k – целевой период по-
крытия, как правило от 6 месяцев до 1 года).

Институциональный прецедент, способный на 
практике снизить геологический риск на предпроект-
ной стадии, уже существует: в 2023 г. подконтрольное 
ПАО «Селигдар» ООО «Белое золото» получило 
по заявительному принципу лицензию на геологи-
ческое изучение флангов Кючусского рудного поля 
в Усть-Янском и Верхоянском районах Якутии, что 
впервые позволило согласовывать проекты опытно-
промышленной разработки техногенных месторож-
дений в упрощенном порядке, минуя часть процедур, 
обязательных для лицензирования первичных участ-
ков недр [4]. Распространение этого механизма на всю 
категорию ТМО, о чем подробнее говорится в разделе 
об институциональных барьерах,  это не гипотетиче-
ское предложение, а прямая экстраполяция уже рабо-
тающей практики.
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Блендированная финансовая модель
Специфика проектов разработки ТМО заключа-

ется в повышенной неопределенности геологических 
параметров в сочетании со значимым положительным 
экологическим и социальным эффектом, что делает 
целесообразным блендированное, то есть комбиниро-
ванное финансирование, при котором рыночный об-
лигационный транш дополняется бюджетным (льгот-
ным займом или субсидией на компенсацию части 
капитальных затрат). Средневзвешенная стоимость 
такого капитала определяется как:

r blended = (D market × r market + D budget × r budget) / (D market + D budget),

а эффективность использования бюджетной под-
держки для мобилизации частного капитала может 
быть выражена коэффициентом бюджетного рычага 
Leverage budget = D market / D budget. Расчет ИТИП, при-
веденный выше, задает при этом ясное практическое 
правило дифференциации: для объектов с индексом 
выше 1 (Якутия, Приморье) бюджетная часть может 
быть минимальной и ограничиваться гарантийным 
покрытием геологического риска на стадии опытно-
промышленной разработки; для объектов с индексом 
в диапазоне 0,3–1 (Мурманская область) бюджетная 
часть должна покрывать существенную долю при-
родоохранных капитальных затрат; а для объектов с 
индексом ниже 0,3 (Тульская область) рыночное об-
лигационное финансирование в чистом виде нецеле-
сообразно, и основным источником должны высту-
пать целевые бюджетные субсидии на рекультивацию.

Роль институтов развития в блендированном 
финансировании

Бюджетный контур блендированной модели на 
практике не сводится к абстрактной «государствен-
ной поддержке», а формируется конкретными ин-
ститутами развития, каждый из которых закрывает 
свой участок финансовой архитектуры проекта и 
обладает собственной региональной специализаци-
ей, что напрямую отражается на структуре проектов 
переработки ТМО в пяти рассмотренных кейсах. 
Методологическим центром системы выступает госу-
дарственная корпорация развития ВЭБ.РФ, админи-
стрирующая национальную таксономию устойчивого 
финансирования [21] и синдицирующая долевое и за-
емное участие дочерних институтов развития в круп-
ных проектах, включая проекты, реализуемые в горно-
промышленном комплексе.

Применительно к дальневосточным и арктиче-
ским кейсам настоящей статьи – Якутии, Приморью 
и отчасти Мурманской области, территория которой 
отнесена к Арктической зоне РФ, практическое значе-
ние имеют сразу два института группы ВЭБ.РФ. Фонд 
развития Дальнего Востока и Арктики предоставляет 
платное и возвратное финансирование приоритетных 

инвестиционных проектов на льготных условиях, и к 
середине 2020-х гг. направил в проекты региона свы-
ше 60 млрд руб., причем, более трети профинансиро-
ванных им проектов реализуется резидентами терри-
торий опережающего развития и Свободного порта 
Владивосток [36], что делает фонд естественным ис-
точником льготного бюджетного транша для проектов 
с ИТИП выше 1, где требуется прежде всего покры-
тие геологического риска, а не масштабная субсидия. 
Комплексное сопровождение инвестора – от выбора 
преференциального режима до создания инженер-
ной и транспортной инфраструктуры – обеспечивает 
Корпорация развития Дальнего Востока и Арктики, 
использующая, помимо прямой поддержки резиден-
тов, механизмы государственно-частного партнерства 
в форме дальневосточной и арктической концессии 
[10]. Применительно к проектам переработки ТМО 
в Усть-Янском улусе и Дальнегорском районе именно 
этот институт способен снять часть инфраструктур-
ных барьеров, удорожающих логистическую состав-
ляющую индекса ИТИП (коэффициент k log).

На региональном уровне сопоставимые функ-
ции выполняют профильные корпорации развития 
субъектов РФ, включая Корпорацию развития При-
морского края и Корпорацию развития Республики 
Саха (Якутия), которые обеспечивают сопровожде-
ние инвестиционных проектов «одного окна» на 
этапе, предшествующем обращению к федеральным 
институтам, готовят площадки и снимают земельно-
имущественные и разрешительные барьеры, что, при-
менительно к ТМО-проектам, особенно значимо 
ввиду отмеченной выше правовой неопределенности 
статуса техногенного объекта [38]. Для кейсов, тяго-
теющих к центральной части страны – тульского и 
пермского – федеральным аналогом такой поддержки 
выступает Фонд развития промышленности, предо-
ставляющий целевые льготные займы на техническое 
перевооружение и создание новых производств; имен-
но этот механизм уже использован применительно к 
переработке фосфогипсовых техногенных образова-
ний Мурманской области, где заем фонда в размере 
865 млн руб. стал основным источником финансиро-
вания строительства перерабатывающих мощностей 
[26]. Таким образом, институциональная архитектура 
блендированной модели закономерно повторяет гео-
графию самой ресурсной базы: для дальневосточных 
и арктических объектов основную нагрузку несет 
группа ВЭБ.РФ совместно с региональными корпора-
циями развития, тогда как для объектов европейской 
части страны – Фонд развития промышленности и ре-
гиональные фонды поддержки промышленности.

Региональные кейсы
Географическое положение пяти рассмотренных 

объектов показано на рисунке 3. Удаленность от опор-
ной транспортной и перерабатывающей инфраструкту-
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ры – один из параметров, напрямую входящих в коэф-
фициент логистической доступности индекса ИТИП.

Мурманская область дает пример региона, в ко-
тором накопленный техногенный фонд представлен 
сразу двумя различными по генезису типами объ-
ектов, что делает регион особенно показательным с 
точки зрения диверсификации инструментов финан-
сирования. Комбинат «Печенганикель» ведет добы-
чу сульфидных медно-никелевых руд на месторожде-
ниях Каула, Семилетка, Котсельваара-Каммикиви, 
Ждановское, Восток и Заполярное с 1945 г. [21], и 
многолетняя флотационная переработка сформиро-
вала хвостохранилища, в шламовой фракции кото-
рых основными полезными компонентами являются, 
как показано выше, уже не никель и медь, а платина 
и палладий [8, 11], для доизвлечения которых тех-
нологически наиболее релевантны гравитационное 
выделение собственных минералов платиновых ме-
таллов до операции флотации [32] и выщелачивание 
неоцианистыми растворителями [13]. Параллельно с 
этим тот же регион концентрирует практически всю 
российскую сырьевую базу редкоземельных металлов: 
на семи объектах Мурманской области сосредоточе-
но 45,9% балансовых запасов страны, а Ловозерское 
месторождение лопаритовых руд остается единствен-
ным в России объектом, товарно разрабатываемым 
непосредственно на редкоземельные металлы [26], 
тогда как переработка апатит-нефелиновых руд Хи-
бинской группы месторождений на фосфор попутно 
формирует фосфогипсовые техногенные образования 
с существенным содержанием редкоземельного сы-
рья, судьба извлечения которого, как показано выше, 
определяется не столько геологией, сколько экономи-
кой конкретного проекта. Сочетание экологически 
ориентированного никелевого кейса и стратегически 

значимого редкоземельного кейса в границах одного 
региона помещает Мурманскую область в промежу-
точную зону блендированного финансирования со-
гласно иллюстративному расчету ИТИП (табл. 3), 
где зеленые облигации целесообразны применитель-
но к никелевым хвостохранилищам (компонент E env 
выше среднего по выборке ввиду риска кислотного 
дренажа и вторичного пыления сульфидных отвалов), 
а бюджетная поддержка на возвратной основе – при-
менительно к фосфогипсовым объектам, экономика 
которых, как показывает опыт ПАО «Акрон», может 
оказаться как отрицательной, так и стать основой но-
вого производства при должном масштабе и техноло-
гии.

Республика Саха (Якутия) представлена в иссле-
довании Куларским золотоносным районом Усть-
Янского улуса – территорией промышленной рос-
сыпной золотодобычи с 1960-х гг., в разные периоды 
отрабатывавшейся горно-обогатительным комбина-
том «Куларзолото» [4]. Отработка велась по транс-
портной схеме с накатыванием эфельных отвалов 
поверх вскрышных, а в конце 1980-х – начале 1990-х 
гг. часть отвалов была перемыта повторно промывоч-
ными приборами типа «Ромашка» и «Поиск», в ре-
зультате чего на одном лишь месторождении Юрское 
в границах единого лицензионного контура выявлено 
72 отдельных техногенных отвала четырех генетиче-
ских типов с содержанием золота 0,080–0,378 г/м³ 
[39] против 1,07 г/м³ в неотработанной россыпи руч. 
Кебиргэл-Юрэгэ того же улуса [9]. По экспертным 
оценкам, в техногенных образованиях Дальневосточ-
ного федерального округа в целом может содержаться 
от 2,5 до 3 тыс. т золота – на порядок больше содержи-
мого крупного действующего рудника – при том, что 
из объема россыпного золота, извлеченного производ-
ственными объединениями «Северовостокзолото» и 
«Золото Якутии» в 1972–1992 гг. (около 1,2 тыс. т), 
лишь 701 т получена из учтенных государственным ба-
лансом запасов, а более 35 т дали именно техногенные 
отложения при явно неполном их учете [4]. Прецедент 
2023 г. с заявительной лицензией ООО «Белое золо-
то» на фланги Кючусского рудного поля [4] как сосед-
ний объект косвенно относится к рассматриваемому 
кейсу и подтверждает разрешимость нормативного 
барьера, а иллюстративное значение ИТИП (1,58, 
табл. 3) помещает объект в число наиболее привлека-
тельных в выборке для рыночного долгового финан-
сирования.

Приморский край дает пример вещественного со-
става и минералого-геохимической эволюции ТМО 
на скарново-полиметаллических месторождениях 
Дальнегорского района, где сосредоточены основ-
ные мощности отечественной свинцово-цинковой 
промышленности. Жильные рудные тела содержат 
0,02–2,55% свинца, 0,02–2,13% цинка и до 3315,7 г/т 
серебра, а основную промышленную ценность пред-

Р и с .  3 . 
Схема географического положения рассмотренных объек-
тов ТМО (условная картосхема по координатам населенных 
пунктов-ориентиров). Составлена автором. Не является то-
пографической картой
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ставляют скарновые руды с высоким и неравномер-
ным содержанием серебра [33]. При первичной пере-
работке извлечение свинца и цинка достигает 92–98%, 
серебра – 80–85%, и, следовательно, в хвостах законо-
мерно остается неизвлеченный остаток, который за 
десятилетия хранения претерпевает гипергенные из-
менения с образованием вторичных минералов – ге-
тита, гидрогетита, гипса, эпсомита, ярозита, халькан-
тита, брошантита, англезита, плюмбоярозита, адамина 
и монтмориллонита [33], часть которых облегчает по-
следующее гидрометаллургическое вскрытие остаточ-
ных сульфидов. Гипергенное преобразование этого 
материала одновременно формирует и экологический 
риск: в реке Рудной, служащей конечным водосбором 
технологических вод горного производства, зафикси-
рованы концентрации меди, кратно превышающие 
предельно допустимые (в 359 раз), а также аномаль-
но высокие концентрации кадмия, бериллия, железа, 
цинка, никеля, свинца, кобальта и марганца [33], что 
делает природоохранный компонент проекта перера-
ботки ТМО в данном случае не менее значимым, чем 
экономический. 

Кейс структурно близок к переходным облигаци-
ям, поскольку переработка первичного сырья на дей-
ствующих комбинатах продолжается, но при направ-
лении части средств на переработку хвостохранилищ 
снижается связанная с их хранением экологическая 
нагрузка. Дополнительным экологическим ключе-
вым показателем эффективности выпуска естествен-
но выступает динамика концентрации тяжелых ме-
таллов в дренажных водах (ΔC water = C0 water − Ct water). 
Иллюстративный ИТИП кейса (табл. 3) оказывает-
ся одним из наиболее высоких в выборке ввиду соче-
тания значительного объема накопленных хвостов, 
устойчивого спроса на свинец и цинк и близости к 
действующей перерабатывающей инфраструктуре 
региона.

Тульская область иллюстрирует принципиально 
иной тип объекта – золошлаковые отходы (ЗШО) 
угольной генерации Подмосковного угольного бас-
сейна, который разрабатывается с 1855 г. и обеспечил 
за более чем полтора столетия своей истории добычу 
порядка 1589,3 млн т угля, из которых, с учетом доли 
региона не менее 80% общего объема, на Тульскую об-
ласть приходится порядка 1271,4 млн т [3], при геоло-
гических запасах бассейна, оцениваемых в диапазоне 
11,8–17,5 млрд т в зависимости от года и методики 
подсчета [22]. Концентрации попутных элементов в 
углях действующих предприятий бассейна измерены 
и опубликованы (галлий 20–40 г/т, цинк 20–213 г/т, 
иттрий 15–85 г/т, лантан 13–50 г/т, церий 30–50 г/т, 
скандий до 19 г/т, тантал до 10 г/т [22]), однако, как 
уже отмечалось во введении, региональное министер-
ство прямо констатировало недостаточность изме-
ренной концентрации для того, чтобы инвесторы соч-
ли извлечение редких земель из местных золошлаков 

рентабельным при сложившейся конъюнктуре [34]: 
присутствие попутного компонента само по себе не 
создает инвестиционного кейса без превышения по-
рога рентабельности, и именно поэтому реалистич-
ным источником экономической ценности кейса 
выступает не металлургическое, а строительное на-
правление – вовлечение золошлаков в производство 
стройматериалов, для которого в отрасли уже нако-
плен собственный технологический задел [1].

Для показателя Byproduct utilization (табл. 2) такие 
проекты задают эффективный ориентир: технологии 
переработки золошлаков в тяжелый заполнитель, ке-
рамзитобетонные изделия и сопутствующую строи-
тельную продукцию позволяют вовлекать в товарный 
оборот значительную часть массы отвала, оставляя на 
повторный передел лишь мелкую фракцию [17, 18]. 
Финансовым инструментом для кейса целесообраз-
ны зеленые облигации, либо облигации, привязанные 
к КПЭ по доле вовлеченных в оборот золошлаков, а 
не переходные облигации, поскольку рудной добычи 
в собственном смысле слова на объекте не ведется. 
Социальная составляющая эффекта в данном слу-
чае значима отдельно от экономической: территория 
Подмосковного бассейна – зона угасающей угледобы-
чи, где отмечена интенсивная эрозия на 43% площади 
сельскохозяйственных угодий и около 700 га нару-
шенных земель на месте 27 брошенных карьеров [31], 
а значит диверсификация занятости и рекультивация 
выступают самостоятельным основанием проекта вне 
зависимости от того, удастся ли когда-либо довести 
редкоземельную составляющую до промышленной 
рентабельности.

Пермский край представлен Верхнекамским ме-
сторождением калийных солей, разрабатываемым с 
1934 г. и охватывающим разведанную полосу протя-
женностью около 140 км с севера на юг и около 60 км с 
запада на восток; запасы месторождения, по оценкам 
отраслевой литературы, превышают 120 млрд т, что со-
ответствует порядка 31 % мировых запасов хлористого 
калия и делает Верхнекамское месторождение вторым 
по величине в мире после канадского Саскачевана. На 
каждую тонну получаемого хлористого калия образу-
ется 3,5–4,5 т твердых галитовых отходов и 0,1–0,5 т 
глинисто-солевых шламов, ежегодно складируемых 
в солеотвалы и рассолошламохранилища на дневной 
поверхности [12]. В отличие от четырех предыдущих 
кейсов, ценность этого объекта определяется не кон-
центрацией металла, а объемом вовлекаемой в оборот 
товарной продукции – технической соли, противо-
гололедных реагентов – а также предотвращенным 
эффектом засоления почв и поверхностных вод и сни-
жением риска техногенной сейсмичности на подрабо-
танных территориях. Вследствие этого индекс ИТИП 
в его исходной, ориентированной на металлы форме, 
к данному кейсу неприменим, и вместо него релевант-
ны показатель Byproduct utilization и экологический КПЭ 
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ΔC soil (табл. 2), отражающий снижение концентрации 
хлоридов в почвах прилегающих территорий.

Экологическая повестка региона этим кейсом не 
исчерпывается: в границах того же Пермского края 
расположен Кизеловский угольный бассейн, отработ-
ка которого прекращена, а закрытые шахты продол-
жают формировать самостоятельный и притом более 
острый источник накопленного вреда – кислые шахт-
ные воды. Изливы кислых вод в реки Гремячинского, 
Губахинского и Кизеловского районов составляют 
суммарно 25–45 млн м³ в год, а высокоминерализо-
ванные кислые стоки формируются также с отвалов 
вскрышных пород, занимающих более 110 га. Гидро-
химический режим таких изливов не статичен: после 
затопления горных выработок концентрация суль-
фатов, железа и алюминия в шахтных водах первона-
чально превышает уровень, наблюдавшийся в период 
эксплуатации шахт, поскольку вода вымывает нако-
пленные продукты окисления пирита, и лишь по про-
шествии 15–20 лет минерализация выходит на новый, 
более низкий стабильный уровень [7]. 

Восстановительные мероприятия в бассейне – 
строительство очистных сооружений и известкова-
ние водотоков – уже частично финансируются из фе-
дерального бюджета, однако остаются бюджетными 
по своей природе и не используют рыночных долго-
вых инструментов [8]. С точки зрения предложенной 
модели кизеловский материал – предельный случай 
объекта с E env, полностью доминирующим над E econ: 
он не содержит рентабельного к извлечению сырья 
и потому не поддается оценке через ИТИП ни в его 
металлической, ни в его объемной модификации, а 
его целесообразно финансировать исключительно за 
счет целевых бюджетных программ и, в перспективе, 
зеленых облигаций, КПЭ которых будет полностью 
определяться динамикой ΔC water, а не экономическим 
эффектом.

Финансовым инструментом для верхнекамского 
кейса выступают зеленые облигации либо облигации 
устойчивого развития, ориентированные на предот-
вращение засоления и стабилизацию отработанных 
горных выработок, а компонент E env в структуре муль-
типликативного эффекта структурно доминирует над 
E econ – соотношение, прямо противоположное при-
морскому и якутскому кейсам и еще более выражен-
ное применительно к кизеловскому материалу.

Сведение пяти кейсов на основе комплексной си-
стематизации показывает не универсальность одного 
финансового решения, а закономерное разделение 
объектов на три группы в зависимости от значения 
индекса ИТИП: объекты, для которых рыночное, 
преимущественно переходное финансирование, са-
модостаточно, а бюджетное участие ограничивается 
покрытием геологического риска на предпроектной 
стадии (Якутия, Приморье); объекты, требующие 
блендированной схемы с существенной бюджетной 

долей на природоохранный CAPEX (Мурманская об-
ласть); объекты, для которых основанием проекта вы-
ступает не содержание полезного компонента, а объем 
вовлекаемого в оборот сырья или предотвращенный 
экологический ущерб, вследствие чего рыночное об-
лигационное финансирование в чистом виде для них 
нецелесообразно (Тульская область, Пермский край).

Институциональные барьеры и предложения
Практическое применение предложенной модели 

на данный момент ограничивается тремя барьерами. 
Первый – неопределенность правового статуса ТМО 
как объекта недропользования [38], усугубленная от-
сутствием единого федерального реестра техногенных 
образований. Расхождение национальных оценок на-
копленного объема в 2,5 раза [15] есть прямое след-
ствие того, что детальная инвентаризация проведена 
лишь в отдельных субъектах РФ по образцу Свердлов-
ской области [23]. Устранение этого барьера требует 
комплексного системного решения – вывода техно-
генных месторождений из-под общего регулирования 
отходов производства и потребления и закрепления 
для них отдельным нормативным актом упрощенного 
порядка лицензирования, разведки и эксплуатации, 
дополненного государственным кадастром техноген-
ных образований в виде единой цифровой платфор-
мы, включающей актуализированные данные об объе-
ме, вещественном составе и потенциальной ценности 
каждого объекта. Фактически речь идет об институ-
ционализации того самого федерального реестра, от-
сутствие которого настоящая статья определяет как 
первопричину расхождения национальных оценок.

Второй барьер связан с процедурами государствен-
ной экологической экспертизы, не учитывающими 
совмещение геологического изучения техногенного 
объекта с его последующей разработкой. Частичным 
решением здесь служит уже упомянутое заявительное 
лицензирование, примененное к флангам Кючусского 
рудного поля в 2023 г. [4], а дополнительным шагом в 
том же направлении – обновленные методические ре-
комендации Роснедр по разведке техногенных место-
рождений россыпного золота и платиноидов, утверж-
денные 10.09.2025 [30]. 

Автором предлагается ввести обязательную вери-
фикацию архивных геологических данных, исполь-
зуемых при оценке техногенного объекта на основе 
доразведки, переоценки запасов и локальной опытно-
промышленной отработки представительного участка 
заданной площади. Также целесообразным является 
разработать и использовать поправочные коэффици-
енты надежности, учитывающие срок давности фор-
мирования отвала и полноту исходной документации, 
в том числе учитывать указанную в разделе о геоло-
гической характеристике ТМО зависимость содер-
жания металла от глубины и удаленности от плотины 
хвостохранилища, из-за которой поверхностное или 
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недостаточно верифицированное опробование систе-
матически искажает оценку объекта.

Третий барьер – отсутствие стандартизированной 
системы измерения, отчетности и верификации эколо-
гических показателей (MRV), затрудняющее сопоста-
вимость проектов для институциональных инвесто-
ров и рейтинговых агентств, выдающих Second Party 
Opinion. Предложенные в настоящей статье показа-
тели – Reduction rate, Rec share, Byproduct utilization, ΔC soil, 
ΔC water – могут составить основу такого отраслевого 
MRV-фреймворка, дополняющего действующую на-
циональную таксономию [29]. Целесообразным пред-
ставляется также распространение на техногенные 
объекты уже применяемых к первичной добыче нало-
говых стимулов – прежде всего пониженного коэффи-
циента платы за негативное воздействие на окружаю-
щую среду и временного освобождения от налога на 
добычу полезных ископаемых на период отработки 
запасов техногенных месторождений, поскольку в от-
сутствие подобной донастройки бюджетный контур 
блендированной модели, описанный выше, останется 
структурно слабее рыночного и не сможет выполнять 
функцию, отведенную ему для объектов с низким зна-
чением индекса ИТИП.

З а к л ю ч е н и е
Содержание полезных компонентов в ТМО зако-

номерно ниже, чем в исходной руде, что выражается 
и в переходе от никеля и меди, как основных компо-
нентов первичной руды, к платине и палладию как 
основным компонентам хвостов, и в снижении со-
держания золота с 1,07 г/м³ в целиковой россыпи до 
0,08–0,38 г/м³ в эфельных отвалах того же улуса. Эта 
закономерность представляет собой не техническую 
деталь, а структурную характеристику объекта, ко-
торую необходимо закладывать в выбор финансово-
го инструмента на самой ранней стадии проекта, до 
технико-экономического обоснования освоения объ-
екта недропользования. 

Наличие измеримой концентрации полезного 
компонента, в том числе отнесенного к перечню кри-
тических и стратегических, при этом не тождествен-
но инвестиционной привлекательности объекта: так, 
в Тульской области содержание скандия и иттрия в 
золошлаках зафиксировано и опубликовано, но ре-
гионом признано недостаточным для рентабельного 
извлечения, что служит прямым эмпирическим опро-
вержением распространенного в литературе о крити-
ческих минералах допущения, что присутствие такого 
металла в отходах автоматически создает финанси-
руемый проект. При этом экспертная оценка освое-
ния фосфогипсовых объектов Мурманской области, 
где один проект был остановлен из-за отрицательной 
рентабельности, а другой в те же годы получил заем 
Фонда развития промышленности на строительство 
нового производства, показывает, что экономическая 

ценность техногенного сырья определяется не только 
геологией, а сочетанием технологии, масштаба про-
екта, включая объемы добычи, переработки и текущей 
рыночной конъюнктуры.

Предложенный в статье индекс техногенной ин-
вестиционной привлекательности переводит эти ка-
чественные наблюдения в количественный критерий 
предпроектного отбора: институтам развития и ор-
ганизаторам облигационных выпусков целесообразно 
применять его до полного технико-экономического 
обоснования, чтобы сфокусировать ограниченную 
бюджетную поддержку на объекты, где ее эффектив-
нее направить непосредственно на компоненты эко-
логического и социального эффекта, минуя рыночный 
долговой инструмент, тогда как для объектов с высо-
ким значением индекса бюджетное участие может и 
должно ограничиваться покрытием геологического 
риска на предпроектной стадии, высвобождая тем са-
мым бюджетные средства для менее рентабельных, но 
экологически и социально значимых объектов. 

Установлено, что устойчивое развитие горнопро-
мышленного региона обеспечивается не переработкой 
ТМО как таковой, а сочетанием всех четырех компо-
нентов мультипликативного эффекта: приростом ва-
ловой добавленной стоимости и налоговых поступле-
ний, снижением накопленного экологического вреда 
и предотвращением дальнейшего загрязнения водных 
и земельных объектов, созданием рабочих мест и ди-
версификацией структуры занятости в моногородах и 
удаленных территориях с истощаемыми балансовыми 
запасами и угасающей первичной добычей, а также 
совершенствованием управленческих практик недро-
пользователя, вынужденного в рамках подготовки об-
лигационного выпуска выстраивать верифицируемую 
систему экологического мониторинга и публичной 
отчетности, которая ранее для техногенных объектов 
отсутствовала. 

На основе комплексного анализа освоения ТМО 
государственному регулятору предлагается закрепить 
распространение заявительного принципа лицензи-
рования геологического изучения, уже примененного 
к Кючусскому рудному полю, на категорию ТМО в 
целом отдельным нормативным актом, не дожидаясь 
накопления новых точечных прецедентов. На осно-
ве проведенных исследований институтам развития 
рекомендуется рассмотреть возможность включения 
индекса ИТИП или его отраслевого аналога в стан-
дартную процедуру предпроектной оценки заявок на 
льготное финансирование проектов освоения техно-
генного минерального сырья.
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