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1. Резюме 
 
 
Инициатор проекта: ОАО «Энергогаз» 
 
Цель проекта: Реконструкция котельной в п. М, с целью повышения ее 
энергоэффективности за счет перевода ее на альтернативное топливо - 
древесную щепу. 
 
Реализации проекта: 
  
Для осуществления проекта планируется:  
 

 Выкупить у нынешних собственников 41% акций котельной и гараж. 

 Выполнить  проект реконструкции  

 Демонтировать старое оборудование 

 Установить 2 котла ДКВр-6,5/13ПМ, для работы на древесном топливе.  

 Смонтировать современную систему автоматики, химводоподготовки,  

 Смонтировать дымовую трубу 

 Смонтировать склад типа «живое дно». топливный навес.  

 Протянуть 300 метров нового водовода к котельной 

 Произвести необходимые переврезки для подключения к существующим 

сетям,  

 Огородить территорию предприятия. 

 
Установленные 2 котла ДКВр-6,5/13 позволят вырабатывать тепловую энергию в 
объеме 8,6 Гкал/час. 
 
Финансирование проекта планируется за счет бюджетного кредита. 
 
Сумма бюджетного кредита: 67 000 000 руб 
 
Из них : 

 затраты на реконструкцию 65 000 000 руб 
 покупка 41%  котельной у собственников 2 000 000 руб  

 

Погашение кредита планируется за счет поступлений в оплату тепловой энергии. 
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График окупаемости (NPV) в руб
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График окупаемости (NPV)
 

В настоящем проекте рассмотрен вариант,  увеличение отпуска тепловой энергии 
в 2009  г. За счет подключению новых потребителей, снабжаемых в настоящее 
время от сторонних производителей. 
 
Перевод котельной на древесное топливо позволит избавиться от бюджетных 
дотаций населению. 

 
Уровень оплат и объем дотаций населению,  %. 
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Планируемая эффективность проекта 
 

Показатель Руб USD 
Ставка дисконтирования, % 10,00 8,00 
Период окупаемости - PB, мес. (от начала проекта) 47 48 
Дисконтированный период окупаемости - DPB, мес. 59 59 
Средняя норма рентабельности - ARR, % 26,79 24,99 
Чистый приведенный доход - NPV 18 429 966 709 449 
Индекс прибыльности - PI 1,28 1,28 
Внутренняя норма рентабельности - IRR, % 18,72 16,66 
Модифицированная внутренняя норма рентабельности - 
MIRR, % 

14,00 11,95 

   

Период расчета интегральных показателей - 80 мес. 
 
 
Планируемые поступления в бюджет 
 

Строка 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Выплаты в 
погашение 
кредита 

10 938 776 16 408 163 16 408 163 16 408 163 6 836 735  

Налоговые 
выплаты 

4 640 510 6 429 799 6 856 748 6 161 432 8 135 714 10 328 712 

ВСЕГО 15 579 286 22 837 962 23 264 911 22 569 596 14 972 448 10 328 712 
ИТОГО с 
нарастающим 
итогом 

15 579 286 38 417 248 61 682 159 84 251 755 99 224 203 109 552 915 

 
Выводы: 
 
Реконструкция котельной с переводом ее на древесное топливо позволит: 
 

 Обеспечить поселок тепловой энергией 
 Повысить энергоэффективность котельной 
 Отказаться от бюджетных дотаций населению 

 Окупить проект в короткие сроки  -47 месяцев  
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2. Окружение 
   
 
 3.1. Система учета, налоговое окружение  
 
   
  Банк, система учета  

 
Финансовый год начинается в январе. 
Принцип учета запасов: по среднему 

 
 

  Прогноз основных экономических показателей (МЭРТ) 
 

прогноз 
  Внутренние условия Варианты 

2007 2008 2009 2010 

Инфляция (ИПЦ) за период, прирост цен % 1, 2 7.5-8 6.5-7 6.3-6.8 5.8-6.5 

1 26,2 26,1 27,1 29,0 Курс доллара (среднегодовой), рублей за доллар 
США 2 26,2 26,1 26,4 27,0 

1 26,1 26,2 28,0 30,1 Курс доллара (на конец периода), рублей за доллар 
США 2 26,1 26,2 26,6 27,5 

1 104,6 102,6 97,0 97,2 Индекс реального эффективного обменного курса 
рубля (дек./дек.) 2 104,6 102,7 101,7 100,1 

Цены (тарифы) на продукцию (услуги) 
естественных  монополий и услуги ЖКХ 1, 2     

Электроэнергия (отпущенная, за период, в %)       

доля свободного рынка, %   5 - 10 15 - 25 30 - 50 60-80 
рост среднего тарифа (для всех категорий 
потребителей)   112-113 116-117 115-116 113-115 

средний предельный рост регулируемых тарифов, 
определенных Правительством РФ, для всех 
категорий потребителей 

  110,0 112,0 112,5 113,5 

рост регулируемых тарифов для населения   
  113,0 114,0 115,0 118,0 

 Газ природный (регулируемые оптовые цены, в 
среднем)       

(за период, в % для всех категорий потребителей )   115,0 125,0 127,7 127,7 

для населения   115,0 125,0 127,7 127,7 
      
Предельный индекс тарифов на услуги ЖКХ для 
населения в среднем по России (за период, в %)   115,0 117,0 118-119 118-119 

 
  Налоги  
 

Название налога База Период Ставка 
Налог на прибыль Прибыль Квартал 24 % 
ЕСН Зарплата Месяц 26 % 
    

Убытки предыдущих периодов списываются  сразу. 
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 2.2. Макроэкономика  
 

Экономическая конъюнктура  

Итоги 2006 г. для российской экономики 
оказались весьма успешными. Темпы 
экономического роста превысили прогнозные 
показатели. Инфляция, хотя и оказалась выше 
запланированной монетарными властями, тем 
не менее, продемонстрировала существенное 
снижение и впервые описывается 
однозначным значением. Приток иностранных 
инвестиций также оказался рекордным, а 
традиционный для России отток капитала 
сменился существенным его притоком. 
Подобные успехи базировались, с одной 
стороны, на благоприятной внешней 
конъюнктуре – цены на нефть в 2006 г. 
сохранились на высоком уровне, с другой – на 
продолжающемся расширении внутреннего 
спроса, как потребительского, так и 
инвестиционного. На фоне этих успехов, 
отдельные «угрозы» экономическому 
благополучию пока не способны повлиять на общую динамику, тем не менее, в 
случае негативного развития ситуации именно они могут стать «спусковым 
крючком». Среди них – продолжающееся укрепление рубля, который уже 
«сильнее», чем в докризисном 1997 г., высокие темпы роста импорта, низкие 
темпы роста производительности труда. Рост ВВП в 2006 г. составил, по 
предварительным оценкам,  около 6,7%, т.е. превысил показатели 2005 г., в тоже 
время, оказавшись ниже темпов роста 2003-2004 гг. Основными локомотивами 
экономического роста стали строительство и торговля. Объемы строительства в 
2006 г. выросли на 15,7%. Жилищное строительство также продемонстрировало 
существенный рост – всего за год было введено более 50 млн. кв. м жилья, что на 
15% превышает показатели 2005 г.  

Динамика основных макропоказателей  
Показатель 2003 2004 2005 2006 

ВВП, % к соответствующему периоду предыдущего 
года 

107,3 107,2 106,4 106,7 

Уровень инфляции, %, декабрь к декабрю 12 11,7 10,9 9 
Ставка рефинансирования, % 18 14 13 11 
Курс доллара, руб./долл., на конец периода 29,4545 27,7487 28,7825 26,4465 
Курс евро, руб./евро, на конец периода 36,82 37,81 34,19 34,4862 
Цена нефти Urals, долл./барр., на конец периода 28,26 35,27 53,94 50,5 
Инвестиции в основной капитал, в % к 
соответствующему периоду предыдущего года 

112,5 111,7 110,7 113,5 

Объем работ по виду деятельности 
"строительство", в % к соответствующему периоду 
предыдущего года 

112,8 110,1 110,5 115,7 
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Оборот розничной торговли увеличился на 13%. 
Стабильно высокие темпы роста здесь связаны с 
ростом реальных доходов населения, а также с 
продолжающимся расширением потребительского 
кредитования. Рост реальных доходов населения 
по итогам года оценивается на уровне 10%, 
заработной платы – 13,5%, объем 
потребительских кредитов за год увеличился на 
более чем 60%. Рост доходов населения ведет не 
только к расширению потребительского спроса, но 
и к смещению этого спроса с сегмент более 
качественных товаров и услуг. И российские 
производители не всегда выдерживают 
конкуренцию с импортом. В итоге, хотя 
соответствующие отрасли и демонстрируют 
положительную динамику, большинство из них 
растут медленнее, чем доходы населения. Рост же 

импорта потребительских товаров, таких как автомобили, одежда, обувь 
характеризовался двухзначными числами. Темпы рост импорта в целом также 
сохраняются на высоком уровне – по итогам 11 месяцев 2006 г. темпы роста 
достигли 30%. Свой вклад в рост импорта продолжает вносить импорт машин и 
оборудования, который увеличился на 50%, что, в отличии от потребительского 
импорта является позитивным обстоятельством, так как свидетельствует о 
сохраняющейся на высоком уровне инвестиционной активности в стране. Таким 
образом, темпы роста импорта, как инвестиционного, так и потребительского, 
продолжают увеличиваться. Темпы роста экспорта, которые за тот же период 
составили 25%, напротив, продолжают снижаться, при этом рост почти полностью 
обеспечивается позитивной динамикой экспортных цен, тогда как физические 
объемы экспорта практически не изменяются.  

Динамика основных макропоказателей (продолжение)  

Показатель 2003 2004 2005 2006 
Оборот розничной торговли, в % к соответствую-  
щему периоду предыдущего года 

108,8 113,3 112,8 113 

Объем платных услуг населению, в % к соответствующему 
периоду предыдущего года 

106,6 108,4 107,5 108,1 

Реальная начисленная заработная плата, в % к 
соответствующему периоду предыдущего года 

110,9 110,6 110 113,5 

Реальные денежные доходы, в % к соответствующему 
периоду предыдущего года 

114,6 111,2 109,3 110 

Экспорт товаров,млрд. долл., в % к соответствующему 
периоду предыдущего года 

126,7 134,8 132,9 125,3 

Импорт товаров,млрд. долл., в % к соответствующему 
периоду предыдущего года 

124,8 128 128,7 129,6 

Золотовалютные резервы, млрд. долл., на конец периода 77,1 124,6 182,3 303,9 
Профицит консолидированного бюджета, % ВВП 1,3 4,5 7,7 11 
     

http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=2
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=3
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=22
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=26
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=27


 

 

ОКРУЖЕНИЕ 

9 

www.teo.ru 

 
 
Свой вклад в подобную динамику внешней 
торговли вносит продолжающееся укрепление 
рубля по отношению к основным мировым 
валютам – по итогам года реальное укрепление 
рубля к доллару оценивается в 17%, к евро – в 
5,8%. Основными факторами, определяющими 
динамику обменного курса, продолжают 
оставаться: конъюнктура нефтяного рынка и 
рост инвестиций в российскую экономику.   
При этом возможности Центрального банка 
противостоять укреплению обменного курса 
ограничены первоочередной необходимостью 
снижать инфляцию. Укрепление же рубля, в 
условиях экономической и политической 
стабильности внутри страны, делает 
инвестиции в рублевые активы еще 
привлекательнее, что ведет к еще большему притоку иностранных инвестиций.  
По итогам 2006 г. приток прямых иностранных инвестиций превысил 30 млрд. 
долл. Чистый приток капитала по итогам года превы сил 40 млрд. долл. 
Золотовалютные резервы по итогам 2006 г. возросли на 120 млрд. долл., 
превысив 300 млрд. долл. Стабилизационный фонд за год увеличился почти на 
50%, достигнув 2,3 трлн. руб. профицит федерального бюджета в 2006 г. также 
вплотную приблизился к 2 трлн. руб. Успехи 
российской экономики в 2006 г. были по 
достоинству оценены международными 
рейтинговыми агентствами: кредитные 
рейтинги России по версии двух из трех 
агентств были установлены на одну ступень 
ниже инвестиционного уровня. Вместе со 
страновыми рейтингами повышаются также 
рейтинги отдельных регионов и компаний, 
причем их список постоянно расширяется. В 
2006 г. к нему впервые добавились 
строительные компании: агентство Moody’s 
присвоило рейтинг «В2» компании «Миракс Групп», а ЛенСпецСМУ получил 
рейтинг «В» от агентства Standard&Poor’s.  
 
Суверенные кредитные рейтинги Российской федерации 

 

 
 
Таким образом, 2006 г. для российской экономики стал годом очередного 
успешного развития. Помимо сохранения положительной динамики основных 
макропоказателей, были еще больше увеличены финансовые резервы, которые 
гарантируют сохранение стабильной ситуации и выполнение властями своих 
финансовых обязательств в случае ухудшения ситуации в экономике. С точки 
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зрения рынка недвижимости подобное развитие российской экономики также 
чрезвычайно благоприятно. Рост доходов населения, одновременно с ростом 
доступности ипотечных кредитов, означает сохранение высокого спроса на жилую 
недвижимость даже по серьезно возросшим за прошедший год ценам. Рост 
розничной торговли и сферы услуг (как результат опять таки роста доходов 
населения) означает рост спроса на торговые, офисные, складские площади. 
Более доступными становятся и кредиты для девелоперов. Повышение рейтингов 
России и российских компаний, в том числе и строительных, привлекает в отрасль 
все больше инвестиций, в том числе и прямых, вместе с которыми рынок 
недвижимости получает международный опыт, новые знания, интересные 
проекты. 
 
Прогноз  
Основные опасения на 2007 г. связаны, безусловно, с ценами на нефть. Помимо 
нестабильности непосредственно на нефтяном рынке, поводом для беспокойства 
экспертов и инвесторов стал высокий уровень цен на российскую нефть, 
использованный при составлении бюджета на 2007 г., а именно 61 долл./ барр. 
При этом, все предыдущие годы, когда цены на нефть более-менее стабильно 
росли, правительство закладывало в бюджет цены, существенно ниже рыночных. 
На 2007 г. ряд экспертов прогнозируют снижение, причем довольно 
существенное. В частности, МВФ снизил свой прогноз по марке Brent c 75.5 до 52 
долл./бар. Тем не менее, серьезной угрозы непосредственно российскому 
бюджету подобное снижение не несет – большая часть нефтяных доходов 
аккумулируется в Стабилизационном фонде, и сам бюджет на 2007 г. сверстан 
профицитным (планируется, что доходы превысят расходы на 1.5 трлн. руб.), так 
что некоторое снижение доходов приведет лишь к уменьшению профицита.  
 
Не скажется падение цен на нефть в пределах 10-15 долл./ барр. и на 
финансировании приоритетных проектов. В 2007 г. начнется финансирование 
первых десяти проектов, отобранных в рамках программы финансирования из 
Инвестиционного фонда. Большая часть этих проектов носит инфраструктурный 
характер, предполагая, в частности, строительство новых дорог. С реализацией в 
том числе и этих проектов правительство связывает надежды на диверсификацию 
национальной экономики, которая, несмотря на все успехи предшествующих лет, 
так и не уменьшила свою зависимость от нефтяной конъюнктуры. Позитивные 
ожидания связаны и со вступлением России в ВТО. В 2006 г. было устранено 
основное препятствие на этом пути – удалось достичь договоренностей с США, и, 
скорее всего, в 2007 г. Россия наконец-то станет членом этой организации. 
Эксперты продолжают дискутировать о том, как это скажется на российской 
экономике, единство достигнуто лишь в одном – при правильной экономической 
политике вступление в ВТО безусловно окажется позитивным. Вопрос же какой 
будет экономическая политика России в ближайшие годы волнует отнюдь не 
только сторонников/противников ВТО: в конце 2007 – начале 2008 г. России 
предстоят выборы парламента и президента страны. И хотя все эксперты 
согласны, что более-менее определенно о приемнике Путина можно будет 
говорить только к концу года, уже сегодня все пытаются угадать, каким будет 
следующий президент России. Пока большинство прогнозов вполне оптимистичны 
– в условиях сохранения благоприятной экономической конъюнктуры в 2007 г. 
новый президент получит в наследство растущую экономику, богатеющее 
население, финансовый план на три года (начиная с 2007 г. правительство 
решило верстать бюджет на три года, вместо одного), план экономических 
действий на ближайшие как минимум 10 лет в виде нацпроектов, 
инвестиционного и венчурного фондов, предполагающих реализацию 
долгосрочных проектов. В подобных условиях у нового президента просто не 
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будет необходимости в дополнительных экономических инициативах. Поэтому 
можно рассчитывать, что переход власти в России, по крайней мере, с точки 
зрения экономики пройдет спокойно. Главное, чтобы цены на нефть не упали 
слишком сильно. Для рынка недвижимости отсутствия резких экономических 
изменений будет достаточно для продолжения поступательного развития. Число 
крупных, качественных и интересных проектов будет только расти, причем не 
только в Москве и крупных городах, но и в городах с населением сначала меньше 
1 млн., потом и 500 тыс. человек. Некоторое снижение темпов роста доходов 
населения, розничного товарооборота, сферы услуг в ближайшие годы для 
данного рынка не будет критичным – российский рынок недвижимости пока еще 
существенно отстает по объемам качественных площадей от более развитых 
рынков. Главное, чтобы темпы роста основных экономических показателей 
оставались в положительной области. На ближайшие два-три года такая 
уверенность у экспертов есть.  
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3. Инвестиционный план 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Календарный график реконструкции котельной 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    



 

 

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПЛАН 

13 

 

 
 

В котельной имеется старое здание, где планируется:      
 

  демонтировать старое оборудование 
 установить 2 котла ДКВ-р-6,5/13 ПМ 
 смонтировать 2 склада типа «Живое дно» емкостью 437 куб.м. ( из 

расчета двух суточного запаса.) 
 произвести необходимые переврезки,  для подключения к 

существующим сетям 
 смонтировать современную систему автоматики 
 смонтировать современную систему химводоподготовки 
 смонтировать дымовую трубу 

 
Таким образом в результате реконструкции 2 котла ДКВр-6,5/13 смогут 
вырабатывать 8,6 Гкал/час, работая на топливной щепе, кроме того, в котельной 
остается один котел ДКВр-6,5/13,  работающий на мазуте, как резервном топливе 
и мазутное хозяйство соответственно. 
 
 
Инвестиционные затраты на реализацию проекта 67 000 000- рублей. 
 
В том числе: 
 

 Затраты на реконструкцию – 65 000 000-руб. 
 покупка 41%  котельной у собственников  - 2 000  000 руб. 

 

Устройство и принцип работы парового котла ДКВР 

Конструктивная схема котлов серии ДКВР, паропроизводительностью до 10 т/ч 
одинаково независима от используемого топлива и применяемого топочного 
устройства. 
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Котел ДКВр 6,5/13 

 

 

 

 
Котел имеет верхний длинный и нижний короткий барабаны, расположенные 
вдоль оси котла. Котлы имеют экранированную топочную камеру и развитый 
кипятильный пучок из гнутых труб. На котлах ДКВР-10 камера догорания 
отделяется от топки трубами заднего экрана. Между первым и вторым рядами 
труб котельного пучка всех котлов также устанавливается шамотная перегородка, 
отделяющая пучок от камеры догорания. 
 
Внутри котельного пучка имеется чугунная перегородка, которая делит его на 
первый и второй газоходы и обеспечивает горизонтальный разворот газов в 
пучках при поперечном омывании труб. 
 
Вход газов из топки в камеру догорания и выход газов из котла – асимметричные. 
При наличии пароперегревателя часть кипятильных труб не устанавливается; 
пароперегреватели размещаются в первом газоходе после второго – третьего 
рядов кипятильных труб. 
 
Котлы имеют два барабана – верхний (длинный), нижний (короткий) и трубную 
систему.  
Для осмотра барабанов и установки в них устройств, а также для чистки труб на 
днищах имеются овальные лазы размером 325x400мм. 
 
Барабаны внутренним диаметром 1000 мм на давление 1,4 МПа изготавливаются 
из стали 16ГС или 09Г2С и имеют толщину стенки 13 мм. Экраны и кипятильные 
пучки котлов выполняются из стальных бесшовных труб. 
 
Все котлы снабжены внутрибарабанными паросепарационными устройствами для 
получения пара. Котлы ДКВР-10 опорной рамы не имеют. Неподвижной, жестко 
закрепленной точкой котла является передняя опора нижнего барабана. 
Остальные опоры нижнего барабана и камер боковых экранов выполнены 
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скользящими. Камеры фронтового и заднего экранов крепятся кронштейнами к 
обдувочному каркасу. Камеры боковых экранов крепятся к опорной раме. 
 
Для удаления отложений шлама в котлах имеются торцевые лючки на нижних 
камерах экранов, для периодической продувки камер имеются штуцеры, 
диаметром 32x3 мм.  
Пароперегреватели котлов типа ДКВР, расположенные в первом по ходу газов 
газоходе, унифицированы по профилю для котлов одинаковых давлений и 
отличаются для котлов разной производительности лишь числом параллельных 
змеевиков. 
 
Пароперегреватели – одноходовые по пару, обеспечивают получение перегретого 
пара без применения пароохладителей. Камера перегретого пара крепится к 
верхнему барабану, одна опора этой камеры делается неподвижной, а другая – 
подвижной. 

При желании модернизировать в дальнейшем энергоблок, установка 
пароперегревателей, позволит работать  с паровой турбиной, с 
выработкой электроэнергии. 
 
Циркуляционная схема котлов ДКВР 
 
Питательная вода поступает в верхний барабан по двум питательным линиям, 
откуда по последним рядам труб конвективного пучка поступает в нижний 
барабан. Питание экранов производится необогреваемыми трубами из верхнего и 
нижнего барабанов. Фронтовой экран котла ДКВР-10 питается водой из опускных 
труб верхнего барабана, задний экран - опускных труб нижнего барабана. 
Пароводяная смесь из экранов и подъемных труб пучка поступает в верхний 
барабан.  
 
КИПиА ДКВр 

Котел снабжен контрольно-измерительными приборами и необходимой арматурой. 
На котлах ДКВР устанавливается следующая арматура:  
• предохранительные клапаны 
• манометры и трехходовые краны к ним 
• рамки указателей уровня со стеклами и запорные устройства указателей уровня 
• запорные вентили и обратные клапаны питания котлов 
• запорные вентили продувки барабанов, камер экранов, регулятора питания и 
пароперегревателя 
• запорные вентили отбора насыщенного пара( для котлов без 
пароперегревателей) 
• запорные вентили для отбора перегретого пара( для котлов с 
пароперегревателями) 
• запорные вентили на линии обдувки и прогрева нижнего барабана при растопке 
котлов ( для котлов ДКВР-10) 
• вентили для спуска воды из нижнего барабана 
• запорные вентили на линии ввода химикатов 
• вентили для отбора проб пара. 
 
Для котлов серии ДКВР-10 поставляются также запорный и игольчатый вентили 
для непрерывной продувки верхнего барабана.  
На газоходах котлов устанавливается чугунная гарнитура. 
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I Стоимость основного оборудования 

 
№ Наименование оборудования Кол-во Цена, руб. с НДС 

1 Котёл ДКВр-6,5/13ПМ 2 3 715 200 

2 Дымосос ДН-12,5/1000 с ходовой частью 2 509 200 

3 Воздухоподогреватель ВП-300 2 956 680 

4 Вентилятор ВДН-(8/1500) 9/1500 2 238 600 

5 Система искрогашения и золоулавливания в 
комплекте 

2 1 292 500 

6 Обмуровочные материалы 2 1 034 000 

7 Арматура, трубопроводы, газоходы, 
изоляционные материалы 

1 1 848 000 

8 Система автоматической регулировки КИП и А 
на микропроцессорах 

2 1 832 000 

9 Комплект электрооборудования с частотными 
приводами дымососов, вентиляторов и 
электродвигателей системы питания 

1 1 466 000 

10 Бункер загрузки топлива с гидротолкателем и 
маслостанцией 

2 1 948 000 

11 Металлоконструкции, площадки, лестницы 1 938 000 

12 Сепаратор электромагнитный 1 460 800 

13 Химводоподготовка в комплекте 1 3 675 000 

 ИТОГО:  19 913 980 

  
   
 
II Стоимость вспомогательного оборудования 
 

№ Наименование оборудования Кол-во Цена, руб. с НДС 

1 Механический склад топлива "живое дно" 
объёмом 437 куб. м (12,5х10,0) 

2 7 900 000 

2 Приёмный бункер топлива с живым дном 
(6,0х2,5) объёмом 20 куб. м 

1 990 000 

3 Распределительный транспортёр склада 
(L=24м) 

1 940 000 

4 Металлоконструкции, площадки, лестницы и 
переходы 

1 1 080 000 

5 Транспортёр подачи со склада топлива 
(L=38м) 

1 1 330 000 

6 Горизонтальный транспортёр питания 
бункеров(L=25м) 

1 975 000 

7 Транспортёр подачи с приёмного бункера в 
склад топлива(L=12м) 

1 620 000 

8 Рубительная машина 1 1 640 000 

9 Труба дымовая H= 30 м (ориентировочно) 1 1 680 000 
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№ Наименование оборудования Кол-во Цена, руб. с НДС 

10 Электрооборудование и автоматика с 
частотными инверторами и шкафами 
управления КИП и А 

1 2 281 000 

 ИТОГО:  19 436 000 

    

    
III Монтажные и пуско-наладочные работы 
 

№ Наименование работ Кол-во Цена, руб. с НДС 

1 Демонтаж котла ДКВр-6,5/13, дымососа, 
вентилятора, экономайзера 

2 960 000 

2 Монтаж котла ДКВр-6,5/13ПМ, дымососа, 
вентилятора, воздухоподогревателя, 
газоходов, воздуховодов, систем 
искрогашения, золоудаления и т.д. 

2 5 800 000 

3 Демонтаж , монтаж обмуровки котла с ПМ 2 1 450 000 

4 Электромонтажные работы 1 850 000 

5 Монтаж КИП и А 2 980 000 

6 Изоляционные работы 1 915 000 

7 Монтаж вспомогательного оборудования 1 3 400 000 

8 Монтаж ХВО 1 870 000 

9 Наладочные работы ТМЧ, КИП и А, 
топливоподачи, ХВО и водно-химического 
режима котлов 

1 1 840 000 

 ИТОГО:  17 065 000 

    

 IV Проектные работы 2 860 000 
    
 V Строительно-монтажные и прочие работы 5 725 020 

 VI ВСЕГО по котельной: 65 000 000 
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4. Операционный план 
 
 
  Ценообразование  
 
Тарифы на тепловую энергию утверждены  приказом Региональной 
энергетической комиссии. 
 
 

Продукт/Вариант Цена(руб.) 
Тепловая энергия для населения 789,260 
Тепловая энергия для бюджетной сферы 2 305,720 
  

 
Тариф для населением утвержден  Решением Собрания Максатихинского района. 
 

 
 

  Прямые издержки на 1 гкал  
 
 

Наименование Расход Потери, % (руб.) 

  Вода 1,323 11,000 12,17 
  Древесная щепа 0,517 0,000 294,69 
  Плата за стоки 1,323 0,000 8,72 
  Электроэнергия 2,400 0,000 5,78 
Всего   321,37 

 
 
Прямые издержки существенно ниже чем на мазуте.  
Прямые издержки на мазуте составляют: 1376,43 руб 
 
 
  Сырье  
 
 

Наименование Ед. изм. Цена(руб.) 
Древесная щепа тонн 570,000 
Электроэнергия кв.ч 2,410 
Вода куб.м. 8,290 
Плата за стоки куб.м. 6,590 
   

Увеличить стоимость  
 
  Персонал  
 

Всего : 21 чел. 
Фонд оплаты труда без ЕСН 399 000,00 руб. в месяц 
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  Производство тепловой энергии , Гкал  
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Тепловая энергия для населения  8 700 13 200 13 200 13 200 13 200 13 200 
Тепловая энергия для бюджетной сферы  6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 
ВСЕГО  15 500 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 

 
 
 
 
 

  Планируемые объем оплаченной тепловой энергии, Гкал  
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Оплачено населением  3 046 5 029 5 417 5 805 6 193 6 581 
Уровень оплат населением, % X 35 38 41 44 47 50 
Оплачено предприятиями бюджетной сферы  6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 
ВСЕГО  9 846 11 829 12 217 12 605 12 993 13 381 
Уровень оплат всего,% X 64 59 61 63 65 67 

 
Планируется небольшое увеличение уровня оплат населения 
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  Планируемые поступления  в оплату за  тепловую энергию , руб  
 
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Тепловая энергия для населения  2 807 346 5 429 416 6 926 259 8 843 068 11 329 348 14 010 872 
Тепловая энергия для бюджетной сферы  18 292 589 21 416 152 25 364 370 30 220 187 36 291 655 42 274 211 
ИТОГО  21 099 935 26 845 568 32 290 630 39 063 256 47 621 003 56 285 083 

 
 
 
 

  Планируемые бюджетный дотации  населения  , руб  
 
 
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Дотация для бюджетной сферы  13 200 000 13 200 000 7 832 000    
ИТОГО  13 200 000 13 200 000 7 832 000    

 
 

Таким образом, в 2011 году можно будет отказаться от дотирования населения. 
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  Прямые издержки , руб   
 
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Древесная щепа  4 909 153 6 754 095 7 179 240 7 608 559 8 040 810 8 395 222 
Электроэнергия  84 540 129 461 141 858 150 658 159 356 166 605 
Вода  177 938 272 489 298 581 317 103 335 410 350 669 
Плата за стоки  146 536 202 345 215 495 228 764 241 787 251 775 
ИТОГО  5 318 167 7 358 390 7 835 174 8 305 084 8 777 363 9 164 271 

 
 

  Общие издержки , руб   
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Управленческие расходы  457 251 489 113 520 779 552 761 584 095 607 772 
Техобслуживание  457 251 489 113 520 779 552 761 584 095 607 772 
Накладные расходы  245 458 337 705 358 962 380 428 402 041 419 761 
ИТОГО  1 159 960 1 315 930 1 400 521 1 485 950 1 570 230 1 635 306 
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5. Финансирование 
 
 
 
 
Финансирование проекта планируется за счет бюджетного кредита. 
 
Сумма бюджетного кредита: 67 000 000 руб 
 
Из них : 

 затраты на реконструкцию 65 000 000 руб 
 покупка оборудования котельной 2 000 000 руб  

 

Погашение кредита планируется за счет поступлений в оплату тепловой энергии. 
 
 
Выплаты в погашения кредита 
 

Строка 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 
Выплаты в погашение кредита 10 938 776 16 408 163 16 408 163 16 408 163 6 836 735 
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6. Результаты  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 

Поступления от продаж  21 099 935 26 845 568 32 290 630 39 063 256 47 621 003 56 285 083 
   Затраты на материалы и комплектующие  5 318 167 7 358 390 7 835 174 8 305 084 8 777 363 9 164 271 
Суммарные прямые издержки  5 318 167 7 358 390 7 835 174 8 305 084 8 777 363 9 164 271 
   Общие издержки  1 159 960 1 315 930 1 400 521 1 485 950 1 570 230 1 635 306 
   Затраты на персонал  5 395 220 5 919 156 6 402 579 6 899 454 7 411 450 7 827 816 
Суммарные постоянные издержки  6 555 180 7 235 086 7 803 100 8 385 404 8 981 680 9 463 121 
   Дотация бюджета  13 200 000 13 200 000 7 832 000    
   Налоги  4 640 510 6 429 799 6 856 748 6 161 432 8 135 714 10 328 712 
Кэш-фло от операционной деятельности  17 786 077 19 022 293 17 627 607 16 211 335 21 726 247 27 328 979 
   Затраты на приобретение активов 67 000 000       
Кэш-фло от инвестиционной деятельности -67 000 000       
   Займы 67 000 000       
   Выплаты в погашение займов  10 938 776 16 408 163 16 408 163 16 408 163 6 836 735  
Кэш-фло от финансовой деятельности 67 000 000 -10 938 776 -16 408 163 -16 408 163 -16 408 163 -6 836 735  
   Баланс наличности на начало периода   6 847 301 9 461 431 10 680 875 10 484 047 25 373 559 
Баланс наличности на конец периода  6 847 301 9 461 431 10 680 875 10 484 047 25 373 559 52 702 537 
 
 
 
 

 Отчет о движении денежных средств (руб)  Кэш-фло 
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Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
   Валовый объем продаж  21 099 935 26 845 568 32 290 630 39 063 256 47 621 003 56 285 083 
Чистый объем продаж  21 099 935 26 845 568 32 290 630 39 063 256 47 621 003 56 285 083 
   Материалы и комплектующие  3 379 389 4 261 705 4 617 472 4 973 585 5 350 250 5 692 914 
Суммарные прямые издержки  3 379 389 4 261 705 4 617 472 4 973 585 5 350 250 5 692 914 
Валовая прибыль  17 720 546 22 583 863 27 673 158 34 089 671 42 270 753 50 592 169 
   Административные издержки  457 251 489 113 520 779 552 761 584 095 607 772 
   Производственные издержки  702 709 826 817 879 741 933 189 986 135 1 027 533 
   Зарплата производственного персонала  6 797 977 7 458 137 8 067 250 8 693 313 9 338 427 9 863 048 
Суммарные постоянные издержки  7 957 938 8 774 067 9 467 771 10 179 263 10 908 657 11 498 354 
   Амортизация  6 600 000 5 945 000 5 355 250 4 824 237 4 346 101 3 915 563 
Суммарные непроизводственные издержки  6 600 000 5 945 000 5 355 250 4 824 237 4 346 101 3 915 563 
   Другие доходы  13 200 000 13 200 000 7 832 000    
Прибыль до выплаты налога  16 362 608 21 064 796 20 682 137 19 086 170 27 015 996 35 178 252 
Налогооблагаемая прибыль  16 362 608 21 064 796 20 682 137 19 086 170 27 015 996 35 178 252 
   Налог на прибыль  3 927 026 5 055 551 4 963 713 4 580 681 6 483 839 8 442 780 
Чистая прибыль  12 435 582 16 009 245 15 718 424 14 505 490 20 532 157 26 735 471 
 
 
 
 
 

 Отчет о прибылях-убытках, руб 
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Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 

   Денежные средства  6 847 301 9 461 431 10 680 875 10 484 047 25 373 559 52 702 537 
   Запасы готовой продукции  1 978 129 5 089 644 8 310 774 11 645 709 15 076 078 18 548 755 
Суммарные текущие активы  8 825 430 14 551 075 18 991 649 22 129 756 40 449 636 71 251 292 
   Основные средства 67 000 000 67 000 000 67 000 000 67 000 000 67 000 000 67 000 000 67 000 000 
   Накопленная амортизация  6 600 000 12 545 000 17 900 250 22 724 487 27 070 588 30 986 151 
Остаточная стоимость основных средств: 67 000 000 60 400 000 54 455 000 49 099 750 44 275 512 39 929 412 36 013 849 
   Здания и сооружения 2 000 000 1 900 000 1 805 000 1 714 750 1 629 013 1 547 562 1 470 184 
   Оборудование 65 000 000 58 500 000 52 650 000 47 385 000 42 646 500 38 381 850 34 543 665 
Инвестиции в основные фонды        
СУММАРНЫЙ АКТИВ 67 000 000 69 225 430 69 006 075 68 091 399 66 405 269 80 379 048 107 265 141 
   Отсроченные налоговые платежи  689 273 854 006 625 641 838 748 1 113 850 1 263 151 
   Краткосрочные займы 9 571 429 15 040 816 15 040 816 15 040 816 6 836 735   
   Счета к оплате  39 351 54 181 57 608 61 045 64 300 65 621 
Суммарные краткосрочные обязательства 9 571 429 15 769 440 15 949 003 15 724 066 7 736 528 1 178 151 1 328 772 
Долгосрочные займы 57 428 571 41 020 408 24 612 245 8 204 082    
   Нераспределенная прибыль  12 435 582 28 444 827 44 163 251 58 668 741 79 200 898 105 936 369 
Суммарный собственный капитал  12 435 582 28 444 827 44 163 251 58 668 741 79 200 898 105 936 369 
СУММАРНЫЙ ПАССИВ 67 000 000 69 225 430 69 006 075 68 091 399 66 405 269 80 379 048 107 265 141 
 
 
 
 

 Баланс, руб 



 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ 

27 

www.teo.ru 

 
 
 

 
 

 
 
 

Строка 5-12.2007 2008 год 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год 2013 год 
Коэффициент текущей ликвидности (CR), % 33 52 82 123 162 1 775 7 814 

Коэффициент срочной ликвидности (QR), % 33 44 57 78 83 981 5 516 

Чистый оборотный капитал (NWC), руб. -3 195 244 -7 122 228 -2 819 572 3 638 266 8 047 209 28 831 241 57 607 974 

Чистый оборотный капитал (NWC), $ US -122 511 -272 371 -106 844 134 907 286 949 991 715 1 897 862 

Коэфф. оборачиваем. запасов (ST)  3 1 1 0 0 0 
Коэфф. оборачиваем. кредиторской задолж. (CPR)  3 3 3 3 3 3 

Коэфф. оборачиваем. рабочего капитала (NCT)  -3 -10 9 5 2 1 

Коэфф. оборачиваем. основных средств (FAT)  0 0 1 1 1 1 

Коэфф. оборачиваем. активов (TAT)  0 0 0 1 1 1 

Суммарные обязательства к активам (TD/TA), % 100 89 68 44 22 2 1 

Долгоср. обязат. к активам (LTD/TA), % 91 68 46 22 3 0 0 

Долгоср. обязат. к внеоборотн. акт. (LTD/FA), % 94 77 56 31 4 0 0 

Суммарные обязательства к собств. кап. (TD/EQ), %  821 215 79 28 2 1 

Коэфф. рентабельности валовой прибыли (GPM), %  84 84 86 87 89 90 
Коэфф. рентабельности операц. прибыли (OPM), %  78 78 64 49 57 63 

Коэфф. рентабельности чистой прибыли (NPM), %  59 60 49 37 43 48 

Рентабельность оборотных активов (RCA), %  164 126 82 69 67 46 

Рентабельность внеоборотных активов (RFA), %  20 28 31 31 49 71 

Рентабельность инвестиций (ROI), %  18 23 22 21 28 28 

Рентабельность собственного капитала (ROE), %  161 72 40 27 29 28 

        

 
 
 
 
 

 Финансовые результаты 
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7. Анализ  
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 Анализ чувствительности NPV  
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NPV (Общие и прямые издержки)
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 Анализ чувствительности NPV  
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 Анализ чувствительности срока окупаемости PB  
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 Анализ чувствительности срока окупаемости PB  
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 Анализ чувствительности срока окупаемости PB  
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 Анализ чувствительности срока окупаемости PB  
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 Выводы  

 
                  

 
Реконструкция котельной с переводом ее на древесное топливо позволит: 
 

 Обеспечить поселок тепловой энергией 
 Отказаться от бюджетных дотаций населению 

 Окупить проект в короткие сроки  -47 месяцев 
 К концу отопительного сезоны 2007-2008 г.г. произвести анализ 

эффективности существующих российских технологий, по сравнению с 
современными западными ( котельная в Североонежске) для принятия 
решения о выборе технологического оборудования в дальнейшем. 

 
 
Таким образом: Строительство котельной на древесном топливе 
экономически целесообразно. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Анализ подготовлен:  ООО «ШТОЛЛЕР КОНСАЛТИНГ» 
           Германо-Российское предприятие 
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8. Приложения 
 
 

 Показатели эффективности 
 

 
 Период окупаемости 

 
Период окупаемости - это время, требуемое для покрытия начальных инвестиций за счет 
чистого денежного потока, генерируемого инвестиционным проектом. 

Расчет показателя, где: 
 

Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

PB - период окупаемости 
Для того, чтобы проект мог быть принят, необходимо, чтобы срок окупаемости был меньше 
длительности проекта. 

 

 Дисконтированный период окупаемости 

 
Дисконтированный период окупаемости рассчитывается аналогично простому периоду 
окупаемости, однако при суммировании чистого денежного потока производится его 
дисконтирование. 

Расчет показателя, где: 
 
Investments - начальные инвестиции 

CFt - чистый денежный поток месяца t 
r - месячная ставка дисконтирования 

DPB - дисконтированный период окупаемости 
 

 Средняя норма рентабельности 
 
Средняя норма рентабельности представляет доходность проекта как отношение между 
среднегодовыми поступлениями от его реализациями и величиной начальных инвестиций. 

Расчет показателя,  где: 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

N - длительность проекта (в годах) 
 
 
 
 
 

 Чистый приведенный  доход NPV 
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Расчет показателя, где: 
 
Investments - начальные инвестиции 

CFt - чистый денежный поток месяца t 
r - месячная ставка дисконтирования 

 
 

 Индекс прибыльности  
 

Расчет показателя, где: 
 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

r - месячная ставка дисконтирования 
 
 

 Внутренняя норма рентабельности  
 

Расчет показателя, где: 
 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

IRR - внутренняя норма рентабельности 
 
Проект считается приемлемым, если рассчитанное значение IRR не ниже требуемой нормы 
рентабельности.  
Значение требуемой нормы рентабельности определяется инвестиционной политикой 
компании. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 Модифицированная внутренняя норма рентабельности  
 

 
Для того, чтобы дать определение модифицированной внутренней нормы рентабельности, 
рассмотрим, сначала, понятие будущей стоимости проекта. 
Будущая стоимость проекта (Terminal value) - стоимость поступлений, полученных от 
реализации проекта, отнесенная к концу проекта с использованием нормы рентабельности 
реинвестиций. Норма рентабельности реинвестиций, в данном случае, означает доход, 
который может быть получен при реинвестировании поступлений от проекта, где: 
 
R - норма рентабельности реинвестиций (месячная) 
N - длительность проекта (в месяцах) 
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CFt - чистый денежный поток месяца t 
 

Модифицированная внутренняя норма рентабельности 
определяется как ставка дисконтирования, при которой 
выполняется следующее условие, где: 
 

COt - выплаты месяца t 
r - требуемая норма рентабельности инвестиций (месячная) 
N - длительность проекта (в месяцах) 
MIRR - модифицированная внутренняя норма рентабельности (месячная) 
 
Т.е., для расчета показателя, связанные с реализацией проекта платежи приводятся к началу 
проекта с использованием ставки дисконтирования, основанной на стоимости привлеченного 
капитала (ставка финансирования или требуемая норма рентабельности инвестиций), а 
поступления от проекта приводятся к его окончанию с использованием ставки 
дисконтирования, основанной на возможных доходах от реинвестиции этих средств (норма 
рентабельности реинвестиций). После этого, модифицированная внутренняя норма 
рентабельности определяется как ставка дисконтирования, уравнивающая две этих величины 
(приведенные выплаты и поступления). 
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