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ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН БОЛОН ХУВЬ НИЙЛҮҮЛЭГЧДИЙН ГЭРЭЭНИЙ ТӨСӨЛД 

ХИЙСЭН ШИНЖИЛГЭЭ, САНАЛ ЗӨВЛӨМЖ

Ц. Норовдондог (Ph.D), Г. Алтан-Оч (Ph.D), Д. Мягмарцэрэн, Ц. Болормаа

СУДАЛГААНЫ СЭДÂИЙН АГУУЛГА:

УИХ -д өргөн барьсан Хөрөнгө оруулалтын гэрээний төсөлд хийсэн шинжилгээ,1.
санал дүгнэлт

Хөрөнгө оруулалтын гэрээнд тусгагдсан тогтворжуулсан болон тогтворжуулаагүй1.1 
татварын төрөл, хувь, хэмжээ түүний үр дагавар

Монгол улсын Оюу толгой төслөөс хүртэх хөрөнгө оруулалтын өгөөж, зээл эргэн 1.2 
төлөх хугацааны тооцоо

УИХ -д өргөн барьсан Хувь нийлүүлэгчдийн гэрээний төсөлд хийсэн шинжилгээ,2.
санал дүгнэлт

2.1 Хувь нийлүүлэгчдийн гэрээний төсөлд тусгасан зөрчилтэй асуудлууд, судалгааны
дүгнэлт, сайжруулах бодлогын хувилбарууд

2.2 Айвенхоу майнз групп, түүнд хамааралтай этгээдүүдийн хоорондын холбоо,
харилцан хамаарал, компанийн бүтэц, үйл ажиллагаа, хөрөнгийн талаархи
судалгаа

Ашиглсан материалын судалгаа

* * *
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Ингэснээр Монгол улсад 1.7 тэрбум ам долларийн хүүтэй зээл бий болох бөгөөд “Оюу 
толгой төслийн хувь нийлүүлэгчдийн гэрээ”-ний 10.2 (а)-д зааснаар Айвенхоугийн 
санхүүжүүлэгч болон ТӨК-ийн хооронд зээлийн гэрээ байгуулахаар заасан бөгөөд 
гэрээний 10.2 (б)-д зааснаар зээлийг зөвхөн ТӨК-д ногдох ногдол ашгаас төлнө.

Гэрээний 10.3 (г)-ийн 1-д зааснаар зээлийн хүү 9.9% байх ба мөн гэрээний 10.3 (г)-ийн 3-д 
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заасний дагуу АНУ-ийн ХҮИ-ийг нэмж тооцвол зээлийн жилийн хүү ойролцоогоор 12.5% 
болох магадлалтай боловч үүнийг эс тооцон гэрээнд заасан тодорхой хувиар тооцоолсон 
болно. 

Өргөн баригдаад байгаа энэхүү гэрээний төслийн дагуу Монгол улсад оногдоод байгаа 
зээлийг хэдий хугацаанд төлж барагдуулах тооцоог гаргая.  Бидний гаргаж буй тооцоонд 
хэрэглэгдэж байгаа тоон үзүүлэлтүүд нь гэрээний төслөөс эхтэй бөгөөд нэг жилд 
үйлдвэрлэх зэсийн дундаж хэмжээг Оюу толгой төслийн “Орд ашиглалтын цогцолбор 
төлөвлөгөө”-нд тусгагдсанаар, нэг тонн зэсийн үнийг  London metal exchange-ийн үнээр 
авсан болно. Гэхдээ албан ёсоор техник эдийн засгийн үндэслэл гараагүй байгаа учир 
дараах суурь кейсүүдийг хэлбэлзэл их байхаар төсөөллийн аргаар гаргаж авсан бөгөөд 
хөдөлбөргүй үнэн байх шаардлагыг агуулаагүйг анхаарах нь зүйтэй юм.

Тооцоонд хэрэглэгдэх үндсэн үзүүлэлтүүд:

Үйлдвэрлэлтийн дундаж хэмжээ• -жилд 332.000 тн
Зээлийн хэмжээ• -1.7 тэрбум ам доллар
Зээлийн жилийн хүү• -9.9%
Нэг тонн зэсийн зах зээлийн үнэ• -400015 ам доллар
Нийт зардал- • 33%-ийн татварыг� олборлох, боловсруулах зэрэг эцсийн
бүтээгдэхүүнд ноогдуулах нийт зардлыг нэмснээр1900 ам доллар гэж үзвэл:

332.000 * (4000-1900) = 697.200.000  /нэг жилд олох нийт ашиг/
428400000 * 0,34 = 237.048.000 /нэг жилийн ногдол ашиг/ Үүнийг тогтмол гэж үзвэл зээл 
төлж дуусах хугацааг олох  хамгийн энгийн томъёонд оруулан тооцож үзье:

NPER(rate, pmt, pv,)= Хугаöаа  буюу NPER(9.9%, - 237.048.000, 1.700.000.000)

Тайлбар: NPER гэдэг функц нь төлбөрийн хугацааг тодорхойлно.
Rate нь хүүгийн хэмжээ буюу 9.9%
PMT нь жилд төлөх тогтмол төлбөр юм. Өөрөөр хэлбэл Монгол улсын эзэмших 
34%-д ногдох ашиг болох 237.048.000 ам доллар. Үүнийг жил тутам үндсэн 
зээлээс хасагдах учир хасах тэмдэгтэй оруулдаг.
PV нь Монгол улсад оногдох нийт үнэ буюу 1.7тэрбум ам доллар юм.

15 “Дэлхийн өсөлт” ОУ-ын байгууллагын “МУ-ын татварын тогтолцоо ба уул уурхайн салбар” 
судалгаа. 2008/12. Гэрээнд гэнэтийн ашгийн татварыг авахгүйгээр тогтоосон тул Дэлхийн банкны
2004 оны тооцоог суурь болгон авсан.
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Дээрх бодолтоос үзэхэд нийт зээлийг хүүгийн хамт 11 жилийн хугацаанд төлж дуусахаар 
байна. Гэвч энэ нөхцөл нь гэрээ байгуулсан жилээс эхлэн  ногдол ашиг хуваарилах үед 
бодогдох нөхцөл юм. 

Гэтэл гэрээний төслийн 2.12-р зүйлийн агуулгаас үзэхэд гэрээ хийсэн эхний 8 жил ногдол 
ашиг хуваарилах боломжгүй. Энэ тохиолдолд 8 жилийн зээлийн хүү болох 1.346.400.000 
ам доллар хуримтлагдан үндсэн зээл дээр нэмэгдэнэ. Өөрөөр хэлбэл, Ногдол ашиг 
хуваарилж эхлэх үед бид  1.346.400.000+1.700.000.000= 3.046.400.000 ам долларийг 
хүүгийн хамт төлөх болно.

Үүнийг дээрхийн адил тооцоолбол гэрээний 30 жилийн хугацаанд Монгол улс уг өрийг 
төлж амжихгүй ба доорх бодолтын дагуу эхний жилдээ 301.593.600 ам доллар, цаашид 
хорогдох хувиар төлөх тохиолдолд  30 жилийн хугацаанд өрөө төлөх боломжтой юм. Гэтэл 
манай улсад ноогдох ашиг 237.048.000 ам доллар бөгөөд үүний зөрүү нь эхний жилд 
64.545.600 ам доллар, цаашид хорогдох хэлбэрээр нийт 656.361.811 ам долларыг манай 
улс нэмж төсвөөсөө гаргах шаардлагатай болж байна. Өөрөөр хэлбэл манай улс гэрээний 
30 жилийн дараа ашиг хүртэх биш харин 656.361.811 ам долларын өртэй байхаар байна. 
Иймээс энэхүү зээл нь манай улсад ихээхэн хохиролтой болох нь харагдаж байна. 

Энэхүү	 тооцоог	 хийхдээ	 “Microsoft	 office,	Excel	 2007”	 программын	 энгийн	функциональ	
томъёо бодолтыг ашигласан бөгөөд цаашид техник эдийн засгийн үзүүлэлт, суурь кейсүүд 
тодорхой болсон тохиолдолд хамгийн энгийнээр дээрх бодолтуудаар тооцоо хийж үзэх 
боломжтой. 

* * *
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“АЙВЕНХӨ МАЙНЗ” (IVANHOE MINES) КОМПАНИЙН БҮТЭЦ, 
ХУВЬ НИЙЛҮҮЛЭГЧ, ХӨРӨНГИЙН ТУХАЙ СУДАЛГАА

Энэхүү судалгаагаар бид интернетээс хайлт хийж цуглуулсан холбогдох мэдээллийг 
нягтлан шалгах, баталгаатай гэж үзсэн мэдээлэлд агуулгын шинжилгээ хийж дүгнэлт 
гаргахыг зорьсон болно. Тухайн тайланд өөрөөр заагаагүй бол мэдээллийн эх сурвалжийг 
доорхи сайтуудын аль нэгнээс авсан гэж үзнэ. 
Үүнд:
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