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боснование инвестиционной полити-
ки угольных компаний, направленной 

на обновление активной части основных фон-
дов, предполагает на основе анализа энергети-
ческой стратегии России, сценариев развития 
экономики страны и современного состояния 
угольной промышленности определение наи-
более эффективной структуры капитала, пред-
ставляющей собой соотношение различных ис-
точников финансирования. В качестве основ-
ных источников финансирования угольных 
компаний рассмотрены финансовый лизинг, 
собственные и заемные средства.   

Для обоснования инвестиционной полити-
ки разработана экономико-математичес-кая 
модель, которая позволяет определять области 
возможного использования различных источ-
ников финансирования угольных компаний в 
зависимости от их эффективности на основе 
моделирования финансовых потоков во време-
ни под воздействием изменяющихся внешних 
макроэкономических и внутренних факторов, 
характерных для отдельных компаний.  

Алгоритм разработанной экономико-
математической модели представлен на рис. 1. 
В модель вводятся следующие исходные дан-
ные: динамика курса доллара, инфляции и ук-
репления рубля, индекса цен производителей и 
оплаты труда при оптимистическом и умерен-
ном сценариях развития экономики; срок оцен-
ки инвестиционного проекта; динамика цен на 
уголь на внутреннем и внешнем рынках; коэф-
фициент пересчета на 1 т у.т.; прирост ставки 
рефинансирования над инфляцией; инфляция 
доллара; годовой объем добычи на предпри-
ятии; доля угля, поставляемого на экспорт; го-
довое снижение добычи за счет износа актив-
ной части основных фондов; доля оборудова-
ния, подлежащего замене; величина инвести-
ций (стоимость оборудования); срок службы 

оборудования; период инвестирования;  на-
чальный срок инвестиций;  доли затрат на ма-
териальные ресурсы и оплаты труда в прямых 
затратах; себестоимость добычи; доли налого-
вой составляющей, оплаты труда, материаль-
ных затрат, внепроизводственных затрат и 
амортизации в себестоимости добычи; рост те-
кущих затрат из-за ремонта старого оборудо-
вания; коэффициент  ускорения амортизации; 
доли акционерного и заемного капитала в об-
щем объеме инвестиций; банковский процент; 
срок кредита; срок начала погашения долга; 
стоимость имущества - предмета лизинга; доля 
лизинговых инвестиций в общем объеме инве-
стиций; срок договора-лизинга; процентная 
ставка по кредиту лизингодателя; процент ко-
миссионного вознаграждения; дополнительные 
услуги лизингодателя; налог на имущество; 
процент дивидендов; ставка налога на добав-
ленную стоимость; налог на прибыль; ставка 
дисконтирования денежных потоков. 

На первом этапе моделирования формиру-
ются варианты структуры капитала в общем 
объеме инвестиций, которые представляют со-
бой различные сочетания долей использования 
собственного капитала, заемного капитала и 
лизинга.  

Далее производится оценка макроэкономи-
ческих параметров за весь срок оценки инве-
стиционного проекта в соответствии со «Сце-
нарными условиями социально-эконо-
мического развития Российской Федерации на 
2005 год и на период до 2007 года и парамет-
рами прогноза цен (тарифов) на продукцию 
(услуги) субъектов естественных монополий на 
2005 год.» [1], «Исходными условиями для 
формирования вариантов развития экономики 
России до 2005 и до 2020 гг.» [2], «Основными 
направлениями 
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Рис. 1. Экономико-математическая модель обоснования инвестиционной политики угольных  
компаний 
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социально-экономического развития РФ на 
долгосрочную перспективу» [3], разработан-
ными Министерством экономического разви-
тия и торговли РФ.  

На следующем этапе определяется дина-
мика снижения производственной мощности 
предприятий за счет физического износа ак-
тивной части основных фондов. С увеличением 
физического износа основных производствен-
ных фондов почти пропорционально увеличи-
ваются затраты на текущий и капитальный ре-
монт, снижается производительность машин 
и оборудования, что приводит к снижению 
объемов производства угля.  

Затем определяется объем необходимых ин-
вестиций, связанных с обновлением активной 
части основных фондов. Размер инвестиций  со-
ответствует затратам на приобретение нового 
оборудования для поддержания заданной произ-
водственной мощности предприятия.  

Следующий этап связан с формированием 
текущих затрат и дополнительных положитель-
ных денежных потоков при обновлении актив-
ной части основных фондов. Текущие затраты 
определяются путем уменьшения затрат, свя-
занных с эксплуатацией старого оборудования и 
введением дополнительных расходов, связан-
ных с эксплуатацией нового оборудования. До-
полнительные положительные денежные потоки 
определяются дополнительной выручкой, кото-
рую получает предприятие, увеличивая произ-
водственную мощность при обновлении  актив-
ной части основных фондов.  

Формирование собственного капитала осу-
ществляется при различных способах начисле-
ния амортизации. В модели предусмотрено два 
способа начисления амортизации для целей на-
логообложения – линейный с равномерным рас-
пределением амортизационных отчислений в 
течение всего срока полезного использования 
оборудования и ускоренный – с коэффициентом 
ускорения 2.0 до достижения 20 % стоимости 
амортизируемого оборудования.  

На следующем этапе определяются общие 
обязательства  компании перед финансовыми 
организациями, предоставляющими кредиты 
(процентные выплаты и погашение долга), пе-
ред лизингодателями, предоставляющими обо-
рудование в лизинг (лизинговые платежи) и пе-
ред государством (налоговые выплаты). При 
каждом виде финансирования определяется 
уменьшение суммы налога на прибыль за счет 
уменьшения налогооблагаемой базы на величи-
ну амортизационных отчислений (ускоренный 

способ амортизации), процентов за кредит и ли-
зинговых платежей.  

Отрицательные денежные потоки при об-
новлении активной части основных фондов 
складываются из капитальных вложений, общих 
финансовых обязательств компании и дополни-
тельных текущих затрат, связанных с эксплуа-
тацией вновь вводимого оборудования.  

На основании полученных значений дина-
мики отрицательных и положительных денеж-
ных потоков за весь срок инвестиционного про-
екта рассчитывается чистый дисконтированный 
доход, который представляет собой разницу 
между суммарными дисконтированными поло-
жительными денежными потоками и суммар-
ными отрицательными денежными потоками 
компании. 

На следующем этапе определяется критерий 
эффективности инвестиционной политики 
угольной компании, который представляет со-
бой отношение чистого дисконтированного до-
хода компании  к чистому дисконтированному 
доходу до выплат обязательств за весь срок 
оценки инвестиционного проекта. Максимиза-
ция этого соотношения приводит к увеличению 
собственной доли доходов от инвестиционной 
деятельности, остающейся в распоряжении ком-
пании после выплат всех обязательств, или к 
минимизации финансовых обязательств, связан-
ных с использованием различных источников 
финансирования.  

В результате экономико-математического 
моделирования установлены зависимости пред-
ложенного критерия, характеризующего эффек-
тивность инвестиционной политики, от индекса 
прибыльности компании при различных сочета-
ниях форм финансирования. В качестве иллюст-
рации на рис. 2 и 3 представлены отдельные за-
висимости при отсутствии собственных средств 
на обновление активной части основных фондов 
при умеренном (с укреплением рубля 2.0 %) и 
оптимистическом (с укреплением рубля 4.4 %)  
сценариях развития экономики. Каждая кривая 
характеризует определенное сочетание долей 
кредита и лизинга в общей структуре капитала.  

Предельно-допустимые области использо-
вания различной структуры капитала опреде-
ляются при пересечении соответствующих 
кривых с осью абсцисс, иными словами, при 
достижении критерия эффективности  

 
инвестиционной политики предельного значе-
ния, равного нулю. На основании этого поло-
жения  устанавливаются предельно допусти-
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мые области применения различных источни-
ков финансирования для компаний различной 
эффективности. В данном рассматриваемом 
случае на рис. 4 представлены зависимости, 
определяющие предельно-допустимые облас-
ти использования кредитных финансовых ре-
сурсов и лизинга при отсутствии собственных 
средств. 

Из анализа приведенных за-

висимостей можно заключить, 
что при умеренном сценарии 
развития экономики и при от-
сутствии собственных средств 
для обновления активной части 
основных фондов: 

- привлечение заемных 
средств в виде кредитных  финан-
совых ресурсов и лизинга  воз-
можно при индексе прибыльности 
угольных компаний не менее 
1.14; 

- при индексе прибыльности 
менее 1.14 обновление активной 
части основных фондов не воз-
можно при условии выполнения 
финансовых обязательств перед 
банками, лизингодателями и го-
сударством; 

- использование лизинга в ка-
честве основного источника об-
новления активной части основ-
ных фондов возможно  при ин-
дексе прибыльности  не менее 

1.33; 
При оптимистическом сценарии развития 

экономики и при отсутствии собственных 
средств для обновления активной части основ-
ных фондов: 

-  привлечение заемных средств в виде кре-
дитных  финансовых ресурсов и лизинга  воз-
можно при индексе прибыльности  угольных 
компаний не менее 1.03; 

 

 

 

 

 
Рис. 2. Зависимость критерия эффек-
тивности инвестиционной политики 
от индекса прибыльности угольных 
компаний при отсутствии собствен-
ных средств (умеренный сценарий раз-
вития экономики) 
 
Рис. 3. Зависимость критерия эффек-
тивности инвестиционной политики 
от индекса прибыльности угольных 
компаний при отсутствии собствен-
ных средств (оптимистический сце-
нарий развития экономики) 
 
Рис. 4. Зависимость минимально-
допустимой доли заемных средств при 
различных индексах прибыльности 
компаний при отсутствии собствен-
ных средств  
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- при индексе прибыльности менее 1.03 об-
новление активной части основных фондов не 
возможно при условии выполнения финансо-
вых обязательств перед банками, лизингодате-
лями и государством; 

- использование лизинга в качестве основ-
ного источника обновления активной части ос-
новных фондов возможно  при индексе при-
быльности  не менее 1.24. 

Также были проведены исследования пре-
дельно допустимых областей использования 
кредита и лизинга для различных значений ин-
декса прибыльности при увеличении доли соб-
ственных средств, направляемых на обновление 
активной части основных фондов при умерен-

ном и оптимистическом сценариях развития 
экономики. При формировании структуры ка-
питала с наличием собственных средств, на-
правляемых на обновление активной части ос-
новных фондов, доля кредита и лизинга рас-
считывается от общей суммы инвестирования 
за вычетом собственных средств.  

Разработанная экономико-математичес-кая 
модель и полученные закономерности могут 
быть использованы угольными компаниями 
для обоснования инвестиционной политики, 
связанной с обновлением активной части ос-
новных фондов, при различных сценариях раз-
вития экономики.  
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