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Современное состояние льнопродуктового подкомплекса России связано 
с деятельностью вертикально-интегрированных структур, объединяющих 
отдельные предприятия, представляющие сырьевую базу подкомплек-
са на базе крупных перерабатывающих предприятий. Примерами успеш-
но функционирующих компаний, организованных по данному принципу и 
участвующих в проекте по возрождению льноводства, в стране могут слу-
жить холдинги «ЛенОм» (Омская область), АлтайХолдинг (Алтайский край), 
«Магрико-Бежецк» (Тверская область). 

Такие интегрированные формирования могут позволить себе реализацию 
достаточно масштабных инвестиционных проектов внедрения современ-
ных технологий производства и переработки льна. При этом целесообразно 
ориентироваться на оптимизацию производственно-отраслевой структуры 
агрохолдинга. Иными словами, инвестиционные проекты развития агрохол-
дингов в льноводстве должны обеспечивать переход от современного со-
стояния предприятий отрасли к их оптимальному состоянию. 

Деятельность агрохолдингов предусматривает координацию предприни-
мательской деятельности всех его членов ради достижения единой цели. 
Решение задач повышения экономической эффективности агрохолдингов и 
входящих в них предприятий, увеличения объемов льнопродукции за счет 
применения инновационных технологий, защиты экономических и имуще-
ственных интересов как объединения в целом, так и его участников должно 
учитывать иерархию целей развития отрасли. 

Современное понимание отраслевой эффективности определено в офи-
циальном документе – Методических рекомендациях по оценке эффектив-
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ности инвестиционных проектов [2], а также в опубликованной авторским 
коллективом третьей редакции этих Рекомендаций [3]: «Реализация про-
екта нередко затрагивает интересы структур более высокого уровня (СБВУ) 
по отношению к непосредственным участникам проекта … В этой связи ре-
комендуется оценивать эффективность проекта … с точки зрения отраслей 
экономики, объединений предприятий, холдинговых структур и финансово-
промышленных групп (отраслевая эффективность). В денежных потоках не 
учитываются взаиморасчеты между участниками, входящими в рассматрива-
емую структуру, и расчеты между этими участниками и самой структурой. В 
то же время учитывается влияние реализации проекта на деятельность рас-
сматриваемой структуры и входящих в нее других (сторонних) предприятий». 

Однако эти правила не адаптированы к АПК и к агрохолдингам в льновод-
стве, в частности, и требуют определенной корректировки.

Учитывая, что реализуемость проекта для структур более высокого уровня 
определяется степенью заинтересованности непосредственных участников 
проекта (подчиненных предприятий), необходим расчет эффективности и фи-
нансовой реализуемости проекта с позиций каждого из таких участников. Об-
щая схема оценки изложена в опубликованной ранее монографии [1] (рис. 1). 

С учётом необходимости предварительного анализа сложившихся тенден-
ций развития интегрированного формирования и разработки прогноза де-
нежных потоков отдельных предприятий и агрохолдинга в целом, а также 
определения характеристик оптимальной производственной структуры, к 
которой должна привести реализация инвестиционного проекта, схема при-
обретает следующий вид (рис. 2).

Рис. 1. Принципиальная схема оценки проекта с позиций холдинга  
и входящих в него предприятий
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Рис. 2. Схема разработки и оценки инвестиционного проекта развития 
агрохолдинга

При оценке эффективности, финансовой реализуемости и рисков участия 
в проекте должны использоваться традиционные показатели:

Для агрохолдинга в целом с использованием внешних цен на ресурсы и 
продукцию агрохолдинга:

ЧДДxолдинга = f (Ratexолдинга; денежный поток проектас позиции холдинга) > 0 

Minimum Накопленного Сальдоxолдинга > 0

Для отдельных предприятий, входящих в агрохолдинг, с использованием 
внутренних цен на ресурсы и продукцию:

ЧДДn = f (Raten; денежный поток проекта в рамках n-го предприятия) > 0

Minimum Накопленного Сальдоn > 0

Такое построение схемы оценки проекта обеспечивает:

– приоритет интересов интегрированного формирования перед интереса-
ми отдельных предприятий, входящих в него (в соответствии с требованием 
системности);

– эффективность проекта для холдинга в целом с учетом альтернатив, 
которыми он располагает;

– реализуемость проекта для интегрированного формирования в целом 
за счет учёта заинтересованности непосредственных участников проекта с 
учётом их альтернатив и проверки финансовой реализуемости их участия в 
проекте;

– проверку финансовой реализуемости проекта для холдинга в целом.

Этот же подход должен быть положен в основу определения оптимальной 
производственно-отраслевой структуры холдинга на перспективу, достиже-
ние которой в рамках проекта рассматривается как выход на проектную 
мощность.
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Структура экономико-математической модели, которая должна обеспе-
чить выполнение указанных требований, приведена на рис. 3. 

Рис. 3. Структура экономико-математической модели для агрохолдинга

Оптимизационные расчеты должны учитывать специфику деятельности 
интегрированных формирований, когда приоритетным является эффект для 
холдинга в целом. Это достигается соответствующим формированием целе-
вой функции с использованием внешних для агрохолдинга цен на ресурсы 
и продукцию. Наиболее приемлемой можно считать максимизацию прибыли 
агрохолдинга (max Z), хотя возможны и другие критерии. 

Одновременно в каждый блок модели, описывающий деятельность от-
дельного предприятия холдинга, должно включаться ограничение (Zn ≥ 0), 
которое по форме аналогично целевой функции, но формируется во вну-
тренних ценах, по которым предприятия обмениваются между собой (про-
дукция одних предприятий является ресурсом для других). Такие допол-
нительные ограничения обеспечивают заинтересованность (эффективность 
деятельности) каждого хозяйствующего субъекта в рамках холдинга. При 
этом если система внутренних цен не обеспечивает автоматически соблю-
дения этих условий, допустимо использование различных видов дотаций 
со стороны управляющей компании, с помощью которых гарантируется по-
ложительный эффект и возможность развития каждого отдельного пред-
приятия в рамках холдинга.

Основная часть математического описания деятельности каждого хозяй-
ствующего субъекта, а также содержание связующих блоков определяется 
необходимостью отразить в модели основные технологические требования, 
например, требования по севооборотам, по объемам производства и пере-
работки продукции и др. 
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В связи с этим для корректной оценки отраслевой эффективности необ-
ходимы:

– данные по технико-технологическим параметрам производственной 
деятельности предприятий, входящих в состав агрохолдинга, и их взаимо-
действию;

– данные о внешних ценах на ресурсы и продукцию предприятий, кото-
рые должны использоваться в качестве оценки альтернативной стоимости 
ресурсов и продукции даже в тех случаях, когда продукция одних пред-
приятий холдинга используется как ресурс для других предприятий этого 
же холдинга; на основе этих данных производится оценка эффективности 
проектов и отдельных компонентов проектов, технологических решений для 
интегрированной структуры в целом;

– данные о внутренних ценах на ресурсы и продукцию предприятий под-
комплекса, по которым они обмениваются между собой; эти данные нужны 
для регулирования отношений внутри холдинга и для обеспечения финан-
совой реализуемости оцениваемых проектов.

Рассмотренный подход к подготовке и принятию инвестиционных реше-
ний соответствует современной концепции оценки отраслевой эффектив-
ности проектов с позиции «структур более высокого уровня».
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