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В современных условиях, когда в центр экономи-
ческой политики государства ставятся стратегия им-
портозамещения и модернизация производства, 
направленная на повышение конкурентоспособности 
отечественных предприятий, особое внимание приоб-
ретают вопросы обеспечения технического  перево-
оружения предприятий, обеспечивающего повышение 
производительности труда и сокращение издержек 
производства. 

Под техническим перевооружением предприятий 
принято понимать комплекс мероприятий по повы-
шению технико-экономического уровня отдельных 
производств, цехов,  участков на основе внедрения 
передовой техники и технологии, механизации и ав-
томатизации производства, модернизации и замены 
устаревшего и физически изношенного оборудования 
новым, более производительным [1]. 

Целями технического перевооружения действую-
щего промышленного предприятия являются повы-
шение его экономического и производственно-
технологического потенциалов, увеличение производ-
ственных мощностей и выпуска конкурентоспособной 
продукции при обеспечении требуемого качества, 
рост производительности труда, снижение материало-
емкости и издержек производства продукции, улуч-
шение других показателей деятельности предприятия. 

Техническое перевооружение осуществляется по 
проектам и сметам на отдельные объекты или виды 
работ, разрабатываемым в рамках комплексной про-
граммы реструктуризации и развития и программы 
технического перевооружения предприятия, как пра-
вило, без расширения производственных площадей [1]. 

Техническое перевооружение промышленных 
предприятий, осуществляемое без расширения произ-
водственных площадей, является наименее капитало-
емким процессом, позволяющим бережно использо-
вать имеющиеся ресурсы предприятия, что особенно 
важно в условиях дефицита инвестиций. При техни-
ческом перевооружении обновляется, главным обра-
зом, активная часть основных фондов без существен-
ных затрат на капитальное строительство. 

При планировании технического перевооружения 
разрабатывается комплексная программа, в которой 
системно интегрированы инвестиционные проекты, 
решающие задачи технического перевооружения по 
отдельным производствам, цехам, участкам и пред-

приятию в целом, реализуемые как за счет федераль-
ных средств, выделяемых в рамках федеральных це-
левых программ, так и за счет собственных средств 
интегрированной структуры, в состав которой входит 
предприятие.  

В процессе технического перевооружения реша-
ются пять групп задач: 

1) обновление парка оборудования, при этом воз-
можны варианты: 

 простое (воспроизводственное), при котором 
модельный состав и производственная мощность пар-
ка оборудования практически не изменяются; 

 экстенсивное, при котором модельный состав 
парка не изменяется, а производственная мощность 
увеличивается за счет количества оборудования; 

 инновационное, при котором имеющееся обору-
дование заменяется на новое прогрессивное, при этом 
общее количество оборудования может уменьшиться, 
а производственная мощность увеличиться; 

 смешанное, при котором для разных единиц 
парка оборудования выбирается наиболее целесооб-
разный вид обновления: простое, экстенсивное или 
инновационное; 

2) внедрение новых технологий, в том числе: 
 изменение режимов работы оборудования, мате-

риалов, инструмента; 
 внедрение принципиально новых прогрессивных 

технологий взамен используемых, отказ от каких-то 
процессов ввиду изменения требований к конструк-
торской документации; 

3) совершенствование управления, организации 
производства, логистики, в том числе [2]:  

 внедрение CALS-технологий (информационной 
поддержки процессов жизненного цикла продукции); 

 улучшение организации труда; 
 оптимизация материальных потоков в производ-

стве, включая частичную перепланировку производ-
ственных участков; 

 улучшение санитарных условий, охраны, безо-
пасности и привлекательности труда; 

 внедрение аутсорсинга внутризаводского, внут-
рикорпоративного и межкорпоративного; 

4) перепрофилирование участков, цехов и пред-
приятий в интересах повышения показателей исполь-
зования производственных мощностей [3]; 
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5) оптимизация решений по кооперации и субкон-
трактации [4]. 

В литературе по инвестиционному анализу доста-
точно подробно описана процедура определения эко-
номической эффективности проектов по организации 
нового бизнеса, т.е. так называемых проектов «от ну-
ля» [5, 6]. В то же время методические вопросы тех-
нико-экономического обоснования эффективности 
инвестиционных проектов (в особенности небольших 
по объему капитальных вложений) по внесению из-
менений в существующие производства на действу-
ющих предприятиях, так называемых проектов «на 
изменение», проработаны недостаточно.  

Это связано: 
 во-первых, с тем, что в базовой модели оценки 

эффективности доходный компонент проекта являет-
ся довольно неопределенным, он обычно «растворен» 
в общей доходности предприятия в целом; 

 во-вторых, вносимое частичное изменение на 
какой-то стадии производственного процесса – это 
«внутренний проект предприятия», приносящий эф-
фект в виде экономии операционных затрат и поэтому 
малопривлекательный для внешнего инвестора. 

Кроме того, если подобные проекты проводятся на 
крупном промышленном предприятии, особенности 
их реализации могут быть настолько специфичными, 
что их широкое освещение может показаться малоин-
тересным для других предприятий, даже в рамках той 
же отрасли. Такое положение вещей приводит к тому, 
что опыт по внедрению проектов «на изменение» на 
действующих предприятиях не накапливается, и в 
каждом отдельном случае предприятие действует на 
свой страх и риск. 

Ниже рассмотрены некоторые особенности оценки 
экономической эффективности проектов по измене-
нию производства и имущественных комплексов, 
нацеленных на техническое перевооружение произ-
водства действующих предприятий. 

Для финансирования проектов «на изменение» 
используются в основном собственные денежные 
средства, а при их реализации – ресурсы (матери-
альные, финансовые, трудовые) самого предприя-
тия. Срок жизни проекта определяется условно. Так 
как его истечение означает не завершение работы 
предприятия (или подразделения), где внедряется 
проект, а необходимость в дальнейших технологи-
ческих и организационных преобразованиях. Одной 
из особенностей таких проектов является осу-
ществление изменений в производственном процес-
се, имеющих промежуточный характер, не реализу-
емых на рынке и, как следствие, не имеющих цены. 
Поэтому по такому проекту не может быть опреде-
лен абсолютный чистый дисконтированный доход 
(ЧДД) как разность между дисконтированными до-
ходами и затратами. 

Для обоснования проектов по техническому пере-
вооружению используется приростной подход, суть 
которого заключается в сопоставлении по выбранным 
критериям двух вариантов развития предприятия: 

 основного варианта, предполагающего реализа-
цию рассматриваемого инвестиционного проекта и, 

как следствие, обеспечение повышенных темпов раз-
вития производства; 

 исходного (фонового) варианта, при котором ре-
ализация рассматриваемого инвестиционного проекта 
не планируется. Приростной подход позволяет оце-
нить экономическую эффективность проекта без рас-
чета его полного финансового результата в виде вы-
ручки или валового дохода. 

Основной и исходный варианты предполагают  
экономически устойчивое состояние (без дефолта) 
предприятия, где реализуется инвестиционный про-
ект, в начальный момент и последующие годы рас-
четного периода. 

Расчет затрат по основному и исходному вариан-
там выполняется при одинаковых исходных парамет-
рах: расчетный период, расчетный шаг, ставка дис-
контирования, темп инфляции, нормы амортизации, 
ставки налогов, цены и тарифы на одни и те же ресур-
сы, потребляемые в обоих вариантах. 

Если по основному варианту происходит рост 
производственной мощности, объема выпуска про-
дукции или объема выполняемых работ, то операци-
онные затраты по исходному варианту подлежат кор-
ректировке с учетом роста производственной мощно-
сти. Мы полагаем, что метод корректировки по про-
изводственной мощности должен быть разным у пе-
ременных и постоянных операционных затратах. Если 
переменные затраты могут быть скорректированы 
прямо пропорционально росту производственной 
мощности, то постоянные затраты следует корректи-
ровать с учетом фактора изменения мощности только 
по измененным статьям. Подробно подходы к оценке 
затрат приведены далее [7]. (Указанный подход поз-
воляет получить результаты, сопоставимые с резуль-
татами стандартных методов расчета экономической 
эффективности проекта). 

При сравнении основного и исходного вариантов 
выявляют зону экономических последствий от проек-
та (сроки окупаемости проекта, внутренняя норма 
доходности и др.), она может охватывать:  

 подвергаемый изменениям объект основных 
фондов или технологический комплекс (инвентарный 
объект); 

 производственную единицу в виде цеха или 
производственного участка; 

 предприятие или другую самостоятельную биз-
нес-единицу. 

В рамках зоны экономических последствий выяв-
ляют факторы экономии затрат и дополнительных 
расходов по статьям операционных затрат. 

Для выявления экономии и дополнительных рас-
ходов составляется таблица сопоставления экономи-
ческих результатов базового и предлагаемого вариан-
тов, в которой показывают: 

 факторы, к которым относятся конкретные из-
менения в технологии (операции, режимы, использу-
емые материалы, технологическое топливо, инстру-
мент и др.), составе парка оборудования, производ-
ственных площадях, структуре персонала и т.д.; 

 экономические последствия от каждого фактора 
изменений (например, изменение норм расхода мате-
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риалов, топлива и электроэнергии, норм трудоемко-
сти, норм потребления инструментов и др.); 

 изменяемые статьи операционных затрат по 
каждому экономическому последствию. 

Величина дополнительных расходов и экономии 
затрат определяется как разница результатов базового 
и предлагаемого вариантов. 

Статьи затрат в вариантах подразделяются на пе-
ременные и постоянные. К переменным относятся 
затраты, которые напрямую зависят от объема выпус-
каемой продукции, т.е. прямые производственные 
затраты (основные материалы, технологические энер-
горесурсы (энергия, газ на технологические цели), 
расход инструмента, оплата труда основных рабочих), 
а также некоторые общепроизводственные расходы 
(силовая электроэнергия, сжатый воздух, упаковоч-
ные материалы). К постоянным  относятся затраты, 
сумма которых за рассматриваемый период практиче-
ски не зависит от объема выпуска продукции. К числу 
постоянных относятся затраты на техническое обслу-
живание и содержание оборудования и производ-
ственных помещений, арендные платежи, управление 
качеством и другие управленческие расходы. 

Порядок расчета экономии (перерасхода) пере-
менных затрат за год заключается в следующем. Вна-
чале рассчитывают изменяемые переменные затраты 
на единицу продукции (в натуральных или условно-
натуральных единицах по исходному и основному 
варианту). В качестве условно-натуральных единиц 
используются изделия-представители, занимающие 
наибольший вес в ассортименте выпускаемой про-
дукции. 

Экономия переменных затрат для t-го года опре-
деляется по формуле (1): 

ΔИперt = (υисх – υосн)· Qоснt,                               (1) 
где υисх, υосн – переменные затраты на единицу про-
дукции по исходному и основному варианту соответ-
ственно; Qоснt – объем выпуска продукции в t-м году 
по основному варианту (когда проект реализуется) в 
натуральных (условно-натуральных) единицах (шт., 
м, кг). 

Порядок расчета экономии (перерасхода) постоян-
ных затрат заключается в следующем. С помощью 
действующих норм и процентных соотношений рас-
считываются годовые постоянные затраты (без амор-
тизации) по изменяемым статьям затрат по исходному 
и основному вариантам. 

Если основной вариант отличается от исходного 
варианта ростом производственной мощности, а 
смежные производственные участки не сдерживают 
рост мощности на рассматриваемом участке и их за-
грузка практически не меняется, то постоянные затра-
ты по исходному варианту корректируются на уро-
вень производственной мощности основного вариан-
та. Разность итоговых значений постоянных затрат по 
вариантам дает либо экономию (с плюсом), либо при-
рост (с минусом) по формуле (2): 

ΔFt = Fисх Kмощнt – Fосн,                                        (2) 
где Fисх, Fосн – постоянные затраты по исходному и по 
основному варианту соответственно; Kмощнt – коэффи-
циент корректировки постоянных затрат исходного 

варианта по производственной мощности (объему 
выпуска) в t-м году;  

Kмощнt = (Qоснt   / Qисх)
b, 

где Qисх – годовая производственная мощность по 
исходному варианту в натуральных (условно-
натуральных) единицах (шт., м, кг); b – показатель, 
учитывающий интенсивность влияния производ-
ственной мощности на постоянные операционные 
затраты, обычно его значения лежат в диапазоне 
0,4…0,5 [8]. 

Если производственные мощности в сравниваемых 
вариантах примерно равны или различаются несуще-
ственно, то Kмощнt ≈ 1 и ΔFt = Fисх – Fосн. 

В составе постоянных операционных затрат (без 
амортизации) учитываются две группы затрат: 

– расходы на содержание и эксплуатацию обору-
дования (силовая энергия на привод оборудования, 
капитальный и текущий ремонт оборудования, прочие 
расходы); 

– общепроизводственные и общехозяйственные 
расходы (содержание аппарата управления, заработ-
ная плата вспомогательных рабочих, аренда помеще-
ний (при необходимости), ремонт здания (помеще-
ния), оплата электроэнергии на освещение помеще-
ния, прочие косвенные расходы). 

В некоторых проектах могут учитываться также 
постоянные коммерческие расходы (расходы на ре-
кламу, услуги дилеров и др.). 

Если рассматриваемый производственный участок 
организационно связан с другими участками в произ-
водственной цепочке и является ее «лимитирующим 
звеном», то рост мощности данного участка приводит 
к росту мощности всей производственной цепочки и 
появляется дополнительная экономия за счет повы-
шения  загрузки смежных участков. При этом необхо-
димо проверить, не будет ли рост мощности рассмат-
риваемого участка сдерживаться мощностью смеж-
ных участков. Расчет переменных и постоянных за-
трат, их экономия или перерасход в этом случае вы-
полняется в рамках всей производственной цепочки. 

Изменение операционных затрат (экономия – с 
плюсом, перерасход – с минусом) в t-м году склады-
вается из изменений переменных и постоянных за-
трат: 

ΔИt = ΔИперt +ΔFt.                                              (3) 
Выявленные изменения в операционных (пере-

менных и постоянных) затратах подразделяются на 
денежные притоки и оттоки по операционной дея-
тельности. 

К денежным притокам относятся статьи операци-
онных затрат, по которым имеет место их снижение 
(экономия). К денежным оттокам относятся статьи 
операционных затрат, по которым имеет место их 
прирост. 

Если в результате реализации проекта требуются 
дополнительные площади из имеющихся на предпри-
ятии, то к числу оттоков от операционной деятельно-
сти относится также упущенный альтернативный до-
ход (УАД) в виде арендного дохода с этой площади. 

При реализации любого инвестиционного проекта 
формируется денежный поток, который принято раз-
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делять на потоки по видам деятельности: операцион-
ной, инвестиционной и финансовой [6]. Выше мы 
рассмотрели особенности формирования денежного 
потока от операционной деятельности. 

Особенности формирования денежного потока от ин-
вестиционной деятельности заключаются в следующем. 

Денежный приток формируется от продажи вы-
свобождаемых имущественных объектов: машин, 
оборудования, инструментов и др.  

Денежный отток включает инвестиции на реализа-
цию проекта, включая стоимость приобретаемого но-
вого оборудования, инструмента, оснастки, вычисли-
тельной и коммутационной техники, транспортных 
средств, объектов интеллектуальной собственности 
(патентов, лицензий, программ и др.), работ по пере-
планировке участков и рабочих мест, расходы на 
НИР, ОКР и т.д. Если имеет место прирост оборотных 
средств, то его также включают в денежные оттоки по 
инвестиционной деятельности [9]. 

Если для реализации инвестиционного проекта 
привлекается дополнительное оборудование, которое 
имеется на предприятии, то в денежные оттоки по 
инвестиционной деятельности включается также 
УАД, который мог бы быть получен от возможной 
продажи этого дополнительно привлекаемого обору-
дования. Порядок расчета УАД приведен ниже. 

Денежный поток от финансовой деятельности рас-
считывается в том случае, когда привлекаются внешние 
источники финансирования проекта. Если проект фи-
нансируется за счет собственных средств предприятия, 
то данный поток отсутствует. Если необходимо привле-
чение кредита, то денежные притоки по финансовой 
деятельности представляют собой получение кредита 
для реализации проекта, а денежные оттоки – погашение 
кредита и расходы по обслуживанию кредита. 

Оценка упущенного альтернативного дохода при-
меняется к ранее созданным и имеющимся на пред-
приятии объектам основных фондов, используемым в 
проекте, при следующих условиях: 

1) УАД обязательно определяется в отношении 
техники, которая дополнительно привлекается для 
реализации проекта по техническому перевооруже-
нию из имеющихся основных фондов предприятия; 

2) УАД не рассчитывается в отношении специаль-
ной техники, которая уже используется в исходном 
варианте и будет дальше применяться; 

3) УАД не рассчитывается в отношении тех по-
мещений, которые уже используются в исходном 
варианте. 

В качестве альтернативных вариантов (сценариев) 
распоряжения имеющимся имуществом рассматри-
ваются следующие: 

– для недвижимого имущества (здания, помеще-
ния с коммуникациями) рассматривается возмож-
ность сдачи его в аренду на срок, равный сроку функ-
ционирования проекта, с момента начала поступления 
от него доходов; 

– для движимого имущества (машины, оборудова-
ние) рассматривается возможность продажи либо по 
рыночной стоимости (с учетом износа объекта), либо 
по ликвидационной стоимости на момент, соответ-

ствующий моменту начала поступления доходов от 
рассматриваемого инвестиционного проекта. 

УАД от используемой недвижимости рассчитыва-
ется как возможный чистый доход от сдачи этой не-
движимости в аренду [7].  

Упущенный альтернативный чистый доход от сда-
чи недвижимости в аренду рассчитывается исходя из 
арендной ставки за 1 кв. м площади. Размер арендной 
ставки выбирается на основе анализа рынка арендных 
услуг для аналогичных объектов в рассматриваемом 
территориальном округе. 

Для определения УАД используемых в проекте ак-
тивов необходимо сравнение основного варианта (ре-
ализация проекта) с альтернативным, при котором 
недвижимое имущество (здание, помещение) сдается 
в аренду, а движимое (машины и оборудование) про-
дается по рыночной или ликвидационной стоимости. 
При этом у обоих сравниваемых вариантов моменты 
начала поступления доходов должны совпадать, как 
показано на рис. 1. 

Если стадия инвестирования в жизненном цикле 
проекта по основному варианту превышает стадию 
подготовки аренды недвижимости по альтернативно-
му варианту, то УАД определяют исходя из годового 
чистого дохода от возможной сдачи недвижимости в 
аренду, рассчитываемому по рыночной арендной 
ставке. Если стадия инвестирования короче стадии 
подготовки аренды, то упущенный чистый доход от 
аренды считают по сниженной арендной ставке. 

УАД от используемых в проекте имеющихся на 
предприятии машин и оборудования принимается как 
доход от возможной их продажи либо по рыночной 
стоимости, либо по ликвидационной стоимости этих 
объектов. Датой оценки служит момент начала по-
ступления дохода в основном варианте. Если стадия 
инвестирования в жизненном цикле проекта короче 
стадии подготовки к продаже, то альтернативный до-
ход от продажи машин и оборудования берется как 
ликвидационная стоимость. 

Подробный динамический расчет эффективности 
инвестиционного проекта по техническому перевоору-
жению производства применяется в том случае, когда на 
стадии инвестиционного предложения можно достовер-
но спрогнозировать динамику доходов и затрат по годам 
(расчетным шагам) на протяжении расчетного периода 
проекта [10]. Расчету подлежат следующие показатели 
экономической эффективности [6]: 

– прирост чистого дисконтированного дохода 
(ΔЧДД); 

– индекс доходности дисконтированных инвести-
ций (PI – profitability index); 

– внутренняя норма доходности инвестиций 
(IRR – internal rate of return); 

– дисконтированный срок окупаемости (DPP – dis-
counted payback period). 

Если на начальных стадиях разработки проекта 
невозможно спрогнозировать динамику доходов и 
затрат в течение расчетного периода, то применяют 
приближенный статический расчет показателей эф-
фективности. При этом принимаются следующие до-
пущения: 
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– расчетный шаг принимается равным одному 
году; 

– все инвестиционные затраты осуществляются в 
нулевом году, в последующих годах их нет; 

– УАД по используемым объектам действующего 
предприятия относят к началу проекта; 

– текущие (операционные) затраты по годам в 
обоих вариантах – исходном и основном – поддержи-
ваются на постоянном среднегодовом уровне; 

– объем производства (работ) по годам в обоих ва-
риантах поддерживается на постоянном уровне; 

– доход от продаж высвобождающихся объектов 
имущества относят к началу проекта, а доход от продаж 
выбывающих фондов в конце расчетного периода счи-
тается незначительным и в расчетах не учитывается. 

Упрощенная формула при статическом расчете 
прироста [8]: 

ΔЧДД = ΔИ·F5(r, n) – Кд – УАД + Дв,       (4) 
где ΔИ – среднегодовая экономия операционных за-
трат без амортизации (прирост с минусом), руб.; F5(r, 
n) – табулированная функция стоимости единичного 
аннуитета, пятая функция денежной единицы; r – 
ставка дисконтирования, %; n – расчетный период 
проекта в годах; Кд – дополнительные инвестицион-
ные затраты в начале проекта, необходимые для реа-
лизации проекта (на реконструкцию и подготовку 
помещения, приобретение нового оборудования, при-
рост оборотных средств и др.), руб.; Дв – доход от 
продажи высвободившихся в начале проекта имуще-
ственных объектов, руб. 

 

 
 

Рис. 1. Сопоставление вариантов использования имеющихся на предприятии объектов  
основных фондов при подготовке решения на инвестирование 

 

Рассмотрим применение предложенного подхода 
на примере инвестиционного проекта по замене ма-
лопроизводительного оборудования на более произ-
водительное на участке механической обработки от-
верстий в крупногабаритных деталях из листовой ле-
гированной стали (теплообменники и холодильники). 
Масса обрабатываемых деталей – до 25 т. Количество 
обрабатываемых отверстий в одной детали – до 
3 000 шт. Диаметр отверстий – от 16 до 60 мм с внут-
ренними канавками размером 3×0,5 мм. 

Предлагается заменить 7 эксплуатируемых, ча-
стично изношенных радиально-сверлильных станков 
модели 2А554 на новый высокопроизводительный 
специальный станок с числовым программным управ-
лением. На новом станке может выполняться одно-
временно обработка нескольких деталей. 

Расчет эффективности инвестиционного проекта 
представлен в таблице. 

При этом важнейший показатель экономической 
эффективности проекта – внутренняя норма рента-
бельности – составит 24,8%.  

По результатам проведенного исследования мож-
но сделать следующие выводы. 

Предложенная методика позволяет обеспечить 
оценку эффективности целого ряда инвестицион-
ных проектов, в том числе реализуемых в рамках 
федеральной целевой программы по развитию про-
изводственных мощностей промышленных пред-
приятий, которые не предполагают полномасштаб-
ной перестройки предприятий, а затрагивают ча-
стичную модернизацию производственных мощно-
стей. 

Момент начала поступления доходов 
от аренды 

Момент завершения аренды 

б) альтернативный вари-
ант – передача в аренду зда-

ний, помещений 
Стадия подготовки  
к аренде и поиск  
арендаторов 

Момент начала поступления доходов 
от проекта 

а) основной вариант –  
инвестиционный проект 

Момент прекращения поступления доходов от 
проекта 

Стадия  
инвестирования Стадия функционирования объектов 

Стадия действия арендного договора 

в) альтернативный вариант – 
продажа движимого имуще-

ства 

Момент начала поступления доходов 
от продажи 
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Результат расчета показателей экономической эффективности инвестиционного проекта 
по техническому перевооружению производства 

 

Показатель 
Год (номер расчетного шага) 

0 1 2 3 4 5 6 7 
Объем выпуска, шт. 0 80 96 96 96 96 96 96

ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
Денежные притоки

Экономия переменных затрат 0 15 744 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8
Итого: притоки по операционной деятель-
ности 0 15 744 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8 18 892,8

Денежные оттоки
Прирост постоянных затрат 0 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
Справочно: Прирост амортизации обору-
дования 0 2 527,1 2 527,1 2 527,1 2 527,1 2 527,1 2 527,1 2 527,1
Прирост налога на прибыль 0 2 628,5 3 258,3 3 258,3 3 258,3 3 258,3 3 258,3 3 258,3
Прирост налога на имущество 0 5 817,2 5 105,3 4 389,4 3 669,5 2 953,8 2 235,9 1 519,1
Итого оттоки по операционной деятельности 0 8 520,0 8 437,9 7 721,9 7 002,0 6 286,4 5 568,5 4 851,7
Денежный поток по операционной  
деятельности 0 7 223,9 10 454,9 11 170,8 11 890,7 12 606,4 13 324,3 14 041,1

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
Денежные притоки 

10. Рыночная стоимость высвобождаемого 
оборудования  3 193,7 0 0 0 0 0 0 0

Денежные оттоки
11.Капиталообразующие инвестиции 3 6910 0 0 0 0 0 0 0
12. Денежный поток по инвестиционной 
деятельности –33 716,3 0 0 0 0 0 0 0

ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
13. Денежные притоки 0 0 0 0 0 0 0 0
14. Денежные оттоки 0 0 0 0 0 0 0 0
15. Денежный поток по финансовой  
деятельности 0 0 0 0 0 0 0 0
16. Суммарный денежный поток  –33 716,3 7 223,9 10 454,9 11 170,8 11 890,7 12 606,4 13 324,3 14 041,1
17. Коэффициент дисконтирования при 
ставке 13% 1,0000 0,8850 0,7820 0,6911 0,6107 0,5399 0,4771 0,4217
18. Суммарный дисконтированный денеж-
ный поток –33 716,3 6 396,9 8 175,2 7 719,7 7 261,9 6 814,0 6 361,1 5 925,0
19. То же накопленным итогом –33 716,3 –27 383,4 –19 208,2 –11 488,5 –4 226,6 2 587,4 8 948,5 14 873,6
20. Дисконтированный денежный поток  
по операционной деятельности 0,00 6 396,88 8 175,22 7 719,68 7 261,88 6 814,05 6 361,11 5 925,04
21. Дисконтированный денежный поток  
по инвестиционной деятельности –33 716,3 0 0 0 0 0 0 0

ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА 
22. Прирост ЧДД по проекту  14 873,6               
23. Индекс доходности дисконтированных 
инвестиций (PI) 1,44               
24. Дисконтированный срок окупаемости, 
годы 4,6               
25. Внутренняя норма доходности (IRR) 24,8%               

 
Методика успешно применяется в практической 

деятельности Концерна и может представлять интерес 
для широкого круга предприятий и организаций ма-
шиностроительной отрасли. 
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In today’s conditions, when the import substitution strategy and modernization of production, aimed at strengthening the compet-
itiveness of domestic enterprises, are in the centre of the economic policy of the state, special attention belongs to the issues of tech-
nical re-equipment of enterprises providing improved productivity and reduced production costs. Technical re-equipment of enter-
prises means a range of measures to improve the technical and economic level of individual industries, shops, through the introduc-
tion of advanced equipment and technology, mechanization and automation of production, upgrading and replacement of obsolete 
and worn-out equipment with new and more productive. The aim of technical upgrading of existing industrial enterprises is to en-
hance their economic, industrial and technological capacities, to increase production capacity and manufacture competitive products 
while ensuring required quality, increased productivity, reduced material and production costs, improving other indicators of activi-
ties of the enterprise. Technical re-equipment is done on projects and budgets for individual objects or activities developed in the 
framework of an integrated program of restructuring and development and technical re-equipment of enterprises, usually without the 
extension of the production area. When planning technical re-equipment, a comprehensive program is developed, in which invest-
ment projects are systemically integrated which solve the tasks of retooling in separate industries, shops, stations and the enterprise 
as a whole. The projects are implemented through federal funds allocated within the federal target program (FTP), and at the expense 
of the funds of the integrated structure which includes the enterprise. Literature on investment analysis describes in some detail the 
procedure for determining the economic viability of new business projects, i.e. the so-called “projects from a scratch”. At the same 
time, methodological questions of the feasibility of the investment projects’ efficiency (especially small capital investments) to 
amend the existing production at existing enterprises, the so-called “change projects”, are not developed enough. The article exam-
ines some characteristics of estimation of economic efficiency of projects to change production and property complexes aimed at re-
equipment of the production of existing enterprises. 
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