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The author describes the methodological approach to the economic feasibility study 
of the planning horizon TEFS conditions based on the technical and technological 
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од го тов ка тех ни ко]эко но ми че с ко го об -
о с но ва ния (ТЭО) кон ди ций для под-
сче та за па сов ме с то ро ж де ний яв ля ет-
ся не отъ е м ле мой ча стью оцен ки их
про мыш лен ной зна чи мо сти и по ста-

нов ки на го су дар ст вен ный ба ланс. Ос нов ным 
до ку мен том, рег ла мен ти ру ю щим со ста в ле ние 
ТЭО кон ди ций, яв ля ют ся «Ме то ди че с кие ре-
ко мен да ции по тех ни ко]эко но ми че с ко му об -
ос но ва нию кон ди ций для под сче та за па сов ме с-
то ро ж де ний твер дых по лез ных ис ко па е мых»
(2007 г., да лее – Ме то ди че с кие ре ко мен да-
ции) [1]. Не смо т ря на до воль но об шир ную 

про ра бот ку раз ли ч ных ас пе к тов под го тов ки
ТЭО кон ди ций во п рос вы бо ра го ри зон та рас-
че та (го ри зон та пла ни ро ва ния, пе ри о да рас че-
та, пе ри о да пла ни ро ва ния) де не ж ных по то ков
при по стро е нии мо де ли ос во е ния ме с то ро ж-
де ния не до с та то ч но ос ве щен и обо с но ван.
В п. 42 Ме то ди че с ких ре ко мен да ций го во рит-
ся, что «де не ж ный по ток гор но го пред при я-
тия оп ре де ля ет ся на пе ри од (го ри зонт рас че-
та) от ра бот ки за па сов (но не бо лее 20 лет) или 
на срок вы да чи ли цен зии» [1]. Ес ли ме с то ро ж-
де ние не боль шое и от ра бот ка его за па сов ук ла-
ды ва ет ся в 20]лет ний го ри зонт рас че тов (т.е.

П
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в срок ме нее 20 лет, на при мер 5, 8, 15 лет), 
спор ных во п ро сов в от но ше нии вы бо ра об-
осно ван но го пе ри о да от ра бот ки не воз ни ка ет. 
Ес ли же ме с то ро ж де ние об ла да ет зна чи тель-
ны ми за па са ми по лез ных ис ко па е мых, срок
от ра бот ки ко то рых су ще ст вен но пре вы ша ет 
20]лет ний пе ри од, мо жет воз ни к нуть ряд дис-
кус си он ных си ту а ций. В этом слу чае мо жет 
быть вы бран го ри зонт пла ни ро ва ния (рас че-
та), рав ный сро ку дей ст вия ли цен зии, что 
в не ко то рых слу ча ях не це ле со об раз но (ко г да 
до окон ча ния дей ст вия ли цен зии ос та ет ся не-
сколь ко лет), ли бо рав ный 20 го дам. При этом 
не бе рет ся во вни ма ние, что про ек ты мо гут 
зна чи тель но от ли чать ся друг от дру га по мас-
шта бам и тре бо вать раз ли ч ных объ е мов ин ве с-
ти ци он ных за трат (от сот ни мил ли о нов до 
де сят ков мил ли ар дов руб лей) в те че ние раз-
ли ч ных вре мен ных ин тер ва лов. Та ким об ра-
зом, при оди на ко вом го ри зон те пла ни ро ва ния 
(20 лет) про ек ты мо гут иметь раз ли ч ные по 
про дол жи тель но сти ин ве сти ци он ную и экс-
плу а та ци он ную ста дии, что обу с ла в ли ва ет 
сло ж ность со по с та в ле ния про ек тов.

Ав тор пред ла га ет ме то ди че с кий под ход, 
по з во ля ю щий оп ре де лять оп ти маль ный пе ри-
од пла ни ро ва ния де не ж ных по то ков при от ра-
бот ке ме с то ро ж де ний по лез ных ис ко па е мых, 
учи ты ва ю щий тех ни ко]тех но ло ги че с кие осо-
бен но сти ре а ли за ции про ек та.

Для ре ше ния по ста в лен ной задачи бы ли
по до б ра ны не сколь ко объ е к тов, раз ли ча ю-
щих ся ме ж ду со бой по мас шта бам ин ве сти ци-

он ных вло же ний и про дол жи тель но сти фа зы 
стро и тель ст ва гор но го пред при ятия (ин ве с-
ти ци он ной фа зы).

В ка че ст ве объ е к тов мо де ли ро ва ния (оцен-
ки) бы ли вы бра ны сле ду ю щие про ек ты:

• гор ное пред при ятие по до бы че стро и тель-
но го пе с ка, с по с ле ду ю щей ре а ли за ци ей его
как то вар ной про дук ции (про ект А);

• гор ное пред при ятие по до бы че пе с ча но-
гра вий ной сме си (ПГС), с по с ле ду ю щей ее пе ре-
ра бот кой и ре а ли за ци ей в ка че ст ве про дук ции
стро и тель но го пе с ка и гра вия (про ект Б);

• за вод по про из вод ст ву це мен та, вклю ча ю-
щий гор ное пред при ятие по до бы че це мент но-
го сы рья, с его по с ле ду ю щей пе ре ра бот кой на
за во де и ре а ли за ци ей в ка че ст ве то вар ной про-
дук ции це мен та раз ли ч ных ма рок (про ект В).

Ос нов ные тех ни ко]эко но ми че с кие по ка-
за те ли, ха ра к те ри зу ю щие ка ж дый из про ек-
тов, пред ста в ле ны в табл. 1.

По ка ж до му из про ек тов бы ли по стро е ны 
мо де ли де не ж ных по то ков на го ри зонт пла ни-
ро ва ния, рав ный 30 го дам. Пла ни ро ва ние на 
бо лее дли тель ный пе ри од пред ста в ля ет ся не-
це ле со об раз ным вви ду зна чи тель ной по те ри до-
с то вер но сти пла ни ро ва ния, по сте пен но го «уга-
са ния» и сни же ния вли я ния про це ду ры дис-
кон ти ро ва ния.

Для ка ж до го из про ек тов А, Б и В на про-
тя же нии все го го ри зон та пла ни ро ва ния в ка ж-
дый год, ко г да это ста но вит ся воз мо ж ным,
оп ре де ле ны сле ду ю щие по ка за те ли оцен ки
эф фе к тив но сти ин ве сти ци он ных вло же ний,
зна че ние ко то рых за ви сит от про дол жи тель-
но сти пе ри о да пла ни ро ва ния:

• чи с тый дис кон ти ро ван ный до ход (ЧДД);
• вну т рен няя нор ма до ход но сти (ВНД);

• ин декс до ход но сти (ИД).
Пе ри од оку па е мо сти ин ве с -

ти ци он ных вло же ний не оп ре-
де лял ся, по сколь ку не за ви си мо
от пе ри о да пла ни ро ва ния он для
ка ж до го из про ек тов бу дет ве-
ли чи ной по сто ян ной. Ставка
дисконтирования, при которой
определялись показатели эффек-
тивности, принята равной 15%.

На ос но ве ре зуль та тов, по-
лу чен ных в хо де про ве де ния
мо де ли ро ва ния, бы ли по стро е-
ны гра фи ки за ви си мо стей по-
ка за те лей оцен ки эф фе к тив нос-
ти ин ве сти ций от пе ри о да пла-
ни ро ва ния де не ж ных по то ков
про ек тов. Гра фи ки для про ек-
тов А, Б и В пред ста в ле ны на
рис. 1–9.

На име но ва ние по ка за те ля
Зна че ние

Про ект А Про ект Б Про ект В

Ин ве сти ци он ные вло же ния (млн руб.),
в т.ч.:

79,1 147,0 10 990

• пер во на чаль ные ка пи таль ные 
   за тра ты

73,6 137,0 10 500

• обо рот ный ка пи тал 5,5 10,0 490

Ин ве сти ци он ная фа за, лет 1 1 1

Экс плу а та ци он ная фа за, лет 19 19 17

Про из вод ст во то вар ной про дук ции
• пе сок стро и тель ный (тыс. м3/год)
• гра вий (тыс. м3/год)
• це мент (тыс. т/год)

515 351
171

2000

Сто и мость то вар ной про дук ции
(без НДС)
• пе сок стро и тель ный (руб./м3)
• гра вий (руб./м3)
• це мент (руб./т)

150 150
550

2600

Ос нов ные тех ни ко�эко но ми че с кие 
по ка за те ли про ек тов
Таб ли ца 1
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Рис. 1.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ЧДД (тыс. руб.)
от пе ри о да пла ни ро ва ния для про ек та А

Рис. 3.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ЧДД (млн руб.)
от пе ри о да пла ни ро ва ния для про ек та В

Рис. 5.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ВНД (%) от пе ри о да 
пла ни ро ва ния для про ек та Б

Рис. 2.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ЧДД (тыс. руб.)
от пе ри о да пла ни ро ва ния для про ек та Б

Рис. 4.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ВНД (%) от пе ри о да 
пла ни ро ва ния для про ек та А

Рис. 6.
Гра фик за ви си мо сти по ка за те ля ВНД (%) от пе ри о да 
пла ни ро ва ния для про ек та В
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ек та сле ду ет вы би рать от дель но для ка ж до го 
про ек та в за ви си мо сти от тех ни ко]тех но ло ги-
че с ких осо бен но стей его ре а ли за ции.

По ка за те лем, наи бо лее по л но учи ты ва ю-
щим тех ни ко]тех но ло ги че с кие осо бен но сти 
про ек та, ис поль зо ва ние ко то ро го по з во лит 
оп ре де лять оп ти маль ный го ри зонт пла ни ро ва-
ния, яв ля ет ся по ка за тель ВНД. От каз от та ких 
по ка за те лей эф фе к тив но сти как ЧДД и ИД при 
оцен ке оп ти маль но го го ри зон та пла ни ро ва-
ния свя зан с тем, что их зна че ния рас тут с уве-
ли че ни ем го ри зон та пла ни ро ва ния про ек та, 
кро ме то го они за ви си мы от ко эф фи ци ен та 
дис кон ти ро ва ния. По ка за тель же ВНД не за-
ви сит от ко эф фи ци ен та дис кон ти ро ва ния и от-
ра жа ет осо бен нос  ти осу ще ст в ле ния кон крет но-
го про ек та в оп ре де лен ных ус ло ви ях. На при ме-
ре пред ста в лен ных мо де лей (рис.(( 4–6) вид но, 
что в оп ре де лен ный мо мент по ка за тель ВНД 
по про ек ту до с ти га ет практически ма к си маль-
но го зна че ния для дан ных кон крет ных ус ло-
вий его ре а ли за ции. Из ме не ниями по ка за те ля 
за пределами этой точки можно пренебречь.

Та ким об ра зом, мо ж но ска зать, что «то ч ка 
ста би ли за ции», в ко то рой по ка за тель вну т рен-
ней нор мы до ход но сти практически до с ти га ет 
ма к си му ма, бу дет яв лять ся оп ти маль ным го-
дом рас чет но го пе ри о да, на ко то рый сле ду ет
про во дить мо де ли ро ва ние де не ж ных по то ков 
про ек та. С це лью ми ни ми зи ро вать вли я ние по-
греш но стей в оп ре де ле нии оп ти маль но го го да, 
на ко то рый сле ду ет про во дить мо де ли ро ва ние 
де не ж ных по то ков, пред ла га ет ся к «то ч ке ста-
би ли за ции» по ка за те ля вну т рен ней нор мы 
до ход но сти до ба в лять еще один год и оп ре де-
лять оп ти маль ный го ри зонт рас че та про ек та 
по фор му ле:
го ри зонт рас че та = «то ч ка ста би ли за ции» + 1. 

При ме не ние та ко го под хо да по з во лит не д-
ро поль зо ва те лю (раз ра бот чи ку ТЭО) обо с но-
ван но вы би рать оп ти маль ный го ри зонт пла ни-
ро ва ния де не ж ных по то ков про ек та, а го су дар-
ст вен ным ор га нам, про во дя щим экс пер ти зу ТЭО 
кон ди ций, оце ни вать до с то вер ность при ня то-
го ав то ра ми ТЭО рас чет но го пе ри о да.

Не до с тат ком такого оп ре де ле ния оп ти-
маль но го го ри зон та пла ни ро ва ния про ек та 
яв ля ет ся не об хо ди мость по стро е ния гра фи ка 

за ви си мо сти по ка за те ля вну т рен ней нор мы
до ход но сти от го ри зон та пла ни ро ва ния для 
на хо ж де ния «то ч ки ста би ли за ции», в ко то рой 
по ка за тель ВНД до с ти га ет прак ти чески ма к-
си маль но го зна че ния. Для ус т ра не ния это го
не до с тат ка в на сто я щий мо мент ав тор раз ра-
ба ты ва ет ма те ма ти че с кие фор му лы, ко то рые 
по з во лят, ис поль зуя ми ни маль ное ко ли че ст во
ис ход ных дан ных, не об хо ди мых для даль ней-
ше го мо де ли ро ва ния де не ж ных по то ков ТЭО 
кон ди ций, с вы со кой сте пе нью до с то вер но сти 
оп ре де лять оп ти маль ный го ри зонт рас че та
про ек та в за ви си мо сти от его тех ни ко]тех но-
ло ги че с ких осо бен но стей ре а ли за ции.

Кро ме то го, дан ный под ход по з во ля ет оце-
ни вать эф фе к тив ность тех ни ко]тех но ло ги че с-
кой схе мы ре а ли за ции про ек та. Ес ли на про-
тя же нии все го рас чет но го пе ри о да про ек та
по ка за тель вну т рен ней нор мы до ход но сти не 
до с ти га ет ма к си маль но го зна че ния, это мо жет 
сиг на ли зи ро вать о не эф фе к тив но сти тех ни-
ко]тех но ло ги че с кой схе мы ре а ли за ции про ек-
та и не об хо ди мо сти ее пе ре смо т ра (из ме не ния 
про из вод ст вен ной мощ но сти по вы пу с ку то-
вар ной про дук ции, ин ве сти ци он ных за трат).

Вы во ды
• Го ри зон т пла ни ро ва ния де не ж ных по то ков 
про ек та нужно выбирать ис хо дя из его тех ни-
ко]тех но ло ги че с кий осо бен но с тей, а не при-
ни мать оди на ко вым для всех про ек тов.

• При оп ре де ле нии оп ти маль но го го ри-
зон та пла ни ро ва ния де не ж ных по то ков про-
ек та сле ду ет ори ен ти ро вать ся на ма к си маль-
ное зна че ние по ка за те ля вну т рен ней нор мы
до ход но сти.

• Для сни же ния вли я ния по греш но стей 
в оп ре де ле нии оп ти маль но го го ри зон та пла-
ни ро ва ния де не ж ных по то ков сле ду ет к го ду, 
в ко то ром по ка за тель вну т рен ней нор мы до-
ход но сти практически до с ти га ет ма к си му ма 
(«то ч ка ста би ли за ции»), до ба в лять еди ни цу.

• При ме не ние та ко го под хо да по з во лит 
не дро поль зо ва те лю (раз ра бот чи ку ТЭО) обо с-
но ван но под хо дить к вы бо ру го ри зон та пла-
ни ро ва ния про ек та, а экс перт ным ор га нам
оце ни вать пра виль ность и до с то вер ность вы-
бран но го ис по л ни те ля ми па ра ме т ра.
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