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Аннотация 

Перспективным средством оценки бизнеса является анализ финансовых потоков, 

реализуемых внутри корпорации. Цель статьи – показать механизмы реализации оценки 

внутренних финансовых потоков предприятия. Анализ внутренних потоков предприятия 

позволяет определить максимальный объем возможного финансирования и сформировать 

предложения для банков. Оценка финансовых потоков предприятия рассмотрены с точки 

зрения притоков и оттоков. Оттоки включают в себя проценты, налоги, капитальные 

затраты. Оценка этих потоков производится каждый год до выхода проекта на 

самофинансирование. В статье выведена формула, которая позволяет определить 

максимальный размер денежных средств, которые могут быть направлены на оплату 

процентов по проектному кредиту. Описанный в статье подход может быть применен на 

стадии отсева проектов по критерию «финансовая реализуемость». Подход дает 

возможность высшему менеджменту инструмент управления инвестиционной 

деятельностью корпорации в части формирования инвестиционной деятельности 

нацеленной на развитие корпорации. Подход на основе денежных потоков предприятия 

позволяет оценить финансовую реализуемость проектов и получить кредиты в банках на 

выгодных условиях. 
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Введение 

Обеспечение проектного финансирования для обеспечения реализации проектов развития 

является одной из самых важных и не простых задач в деятельности корпорации [Дессерт, 2015]. 

Проекты развития несут в себе цель существенного развития деятельности корпорации и 

характеризуются существенно более длительными сроками реализации (выхода на 

самофинансирование) по сравнению с циклами основной деятельности [Шайтура, 2019; 

Эйдлина, 2015]. В качестве примера, это может быть выпуск нового продукта или, например, 

радикальное расширение мощностей и т.д. 

Зачастую проекты развития реализовываются внутри корпорации, то есть без создания 

отдельного юридического лица для реализации проекта [Шарифуллина, Ши, Нурутдинова, 

2020; Елькина, Соловьев, 2020]. Выделение проектов на отдельные юридические лица является 

в теории лучшей структурой для организации проекта, но практические примеры показывают, 

что ряд ограничений вынуждают реализовывать проекты развития внутри корпорации. Такие 

ограничения могут быть вызваны технологическими, юридическими (лицензии, например) и 

другими ограничениями [там же]. Одним из таких ограничений во многих случаях является 

являются ограничения, накладываемые финансирующими организациями.  

Во многих случаях финансирующие организации (банки), готовы предоставлять 

финансирование, в условиях которого часть условий соответствуют идеальной модели для 

проектного финансирования, а часть условий не соответствуют идеальной модели проектного 

финансирования.  

Оценивая проекты и свою способность финансировать, банки готовы обеспечить 

необходимые проекту условия включая необходимый срок кредитования, льготные периоды, но 

при этом требуют возможность иметь расширенный регресса на основную деятельность по 

обязательствам проекта [Быкова, 2019; Шайтура, Розенберг, 2018].  

Возможность регресса реализуется удобнее всего при реализации проекта внутри 

корпорации. Кредитующая организация принимает риски потоков при реализации проекта, но 

таким образом обеспечивает себе регресс на основной бизнес корпорации. Анализ денежных 

потоков корпорации позволяет оценить реализуемость привлечения требуемого 

финансирования.  

Анализ денежных потоков корпорации 

Предлагаемый в данной статье подход через анализ денежных потоков позволяет 

определить максимальный объем возможного финансирования и сформировать предложения 

для банков [Кожаев, Шайтура, 2016]. В последующей дискуссии с банками предложения могут 

быть скорректированы с учетом возможностей банков и рыночных обстоятельств [Шайтура, 

Кожаев, 2016].  

Рассмотрим описанную выше подобную ситуацию с точки зрения денежных потоков 

корпорации и максимально возможных объемы привлечения подобного финансирования. Еще 

раз опишем условия финансирования. Кредит проектный привлекается на корпорацию. Сроки 

погашения проектного кредита – соответствует срокам поступления потоков потокам от 

проекта. Учитывая, что речь идет о проекте развития срок проектного кредита больше кредитов 

корпорации, привлеченных в рамках основной деятельности корпорации.  

На практике вопрос оценки возможностей финансирования проекта может быть 

сформулирован двояко. Какой максимальный размер проектного кредита может быть 
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привлечен при заданных денежных потоках корпорации? Так вопрос стоит при определении 

круга возможных проектов развития при оценке масштабов проектов, которые могут 

приниматься к более детальному рассмотрению. Либо вопрос может стоять иначе: возможно ли 

при существующих денежных потоках корпорации обеспечить финансирование планируемого 

проекта? Это тот случай, когда есть идея проекта и необходимо оценить реализуемость с точки 

зрения финансирования.  

Рассмотрим притоки и оттоки средств. Притоки: Операционный поток (далее OCF); целевое 

проектное финансирование обсуждаемого проекта; оборотное финансирование; 

финансирование инвестиционной нагрузки для обычной деятельности. Оттоки: погашение 

оборотных кредитов; для финансовой устойчивости должен покрывать: проценты, налоги, 

капитальные затраты. Причем, что важно, должен делать это каждый год на всем протяжении 

времени до выхода проекта на самофинансирование. 

𝑂𝐶𝐹 ± 𝛥𝐷 ≥  %% + 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥  ,  

на всем периоде времени до момента выхода проекта на самофинансирование. 

∑

𝑛

𝑖

𝑂𝐶𝐹 ± ∑

𝑛

𝑖

𝛥𝐷 ≥ ∑

𝑛

𝑖

%% + ∑

𝑛

𝑖

𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 + ∑

𝑛

𝑖

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 

Данное уравнение должно быть верно для каждого года внутри периода, важно 

подчеркнуть, что именно так как записано, то есть нарастающим итогом. Это означает, что 

излишки предыдущего года могут быть использованы в последующем году.  

Проект отразится в данном уравнении в следующих слагаемых: в процентах, в капитальных 

затратах и в налогах. 

±𝛥𝐷 = ±𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑚 ± 𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑝 

%% = %% 𝑚 + %%𝑝 

𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 = 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 𝑚 + 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 𝑝 

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 = 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑚 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑝 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑝0 

где: суффикс “m” это потоки, связанные с основной деятельностью; суффикс “p”- потоки, 

связанные с проектом, суффикс “p0” - поток начальных инвестиций проекта. 

∑

𝑛

𝑖

𝑂𝐶𝐹𝑚 ± ∑

𝑛

𝑖

(𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑚 ± 𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑝) ≥ 

≥ ∑

𝑛

𝑖

(%% 𝑚 + %%𝑝) + ∑

𝑛

𝑖

(𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠𝑚 + 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 𝑝) + 

+ ∑

𝑛

𝑖

(𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑚 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑝 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑝0) 
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Рассмотрим случай, когда компания стабильна в своей основной деятельности и смогла 

привлечь на проект специализированное проектное финансирование. 

Стабильность компании предполагает, что мы можем для укрупнения формулы сделать 

гипотезу что изменение долга, связанного с основным видом деятельности, равно 0. 

∑𝑛
𝑖 (𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑚 = 0 

Исходим из того, что привлечено финансирование на принципах проектного 

финансирования, то есть погашение кредита предполагается из потоков реализации проекта. в 

таком случае капитальные затраты проекта равны кредиту под проект% ±𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑝 =

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 𝑝.  

Тогда наша формула упрощается до: 

∑𝑛
𝑖 𝑂𝐶𝐹 ≥ ∑𝑛

𝑖 (%% 𝑚 + %%𝑝) + ∑𝑛
𝑖 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 + ∑𝑛

𝑖 (𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 m+CapEx p0) 

Теперь мы можем выделить процентные платежи по проектному кредиту.  

∑𝑛
𝑖 𝑂𝐶𝐹 − ∑𝑛

𝑖 %% 𝑚 − ∑𝑛
𝑖 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 − ∑𝑛

𝑖 (𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 m+CapEx p0)≥ ∑𝑛
𝑖 %%𝑝 ) 

Указанная формула позволяет определить максимальный размер денежных средств, 

которые могут быть направлены на оплату процентов по проектному кредиту. Для оценки 

максимального размера кредита записываем формулу: 

∑𝑛
𝑖 %%𝑝 ≥ ∑𝑛

𝑖 (𝐷𝑝𝑖 ∗ %𝑖), 

где 

𝐷𝑝𝑖- размер основной суммы долга в периоде «I”, 

%𝑖- процентная ставка в периоде «I» по уплачиваемым (с учетом возможного льготного 

периода) процентам за пользование кредита. Это процентная ставка, уплачиваемая по 

проектному кредиту к каждому конкретному году. В целях оценки может быть применена 

процентная ставка, соответствующая текущему уровню процентных ставок.  

Необходимо подчеркнуть, что формула является формулой с накопительным итогом. Это 

означает, что данное соотношение должно выдерживаться для каждого года накопительным 

итогом. 

Таким образом определяется размер максимально возможного проектного долга. Причем 

важно подчеркнуть, что размер проектного долга определяется для каждого периода (года), что-

то свою очередь позволяет определить график выборки кредита по периодам. Необходимо 

подчеркнуть, что соотношение позволяет рассматривать различные варианты процентных 

ставок и формировать поле решений с применением возможных льготных периодов по уплате 

процентов. 

Заключение 

Представленный в данной статье подход позволяет достичь нескольких целей: на стадии 

первичного планирования оценить финансовую реализуемость рассматриваемых проектов 

выработать запрашиваемые у банков условия кредита в части льготных периодов уплаты 
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процентов, траншей выборки кредита. 

Описанный подход может быть применен в различных ситуациях, в частности при 

рассмотрении проектов на стадии отсева проектов подкритерий финансовая реализуемость. С 

точки зрения стратегии, эффективно вырабатывать на основе описанного подхода директивные 

параметры для поиска проектов развития, такие как масштаб, срок реализации. Во всех случаях 

применения подход дает возможность высшему менеджменту инструмент управления 

инвестиционной деятельностью корпорации в части формирования инвестиционной 

деятельности нацеленной на развитие корпорации. 
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Abstract 

When evaluating a business, the object is an activity aimed at making a profit and carried out 

on the basis of the functioning of the property complex of the enterprise. A business has all the 

characteristics of a product and can be an object of sale. The parties interested in carrying out 

valuation work, seeking to realize their economic interests, determine the goals of the valuation. The 

purpose of the article is to show the mechanisms for implementing the assessment of the internal 

financial flows of an enterprise. Analysis of the internal flows of the enterprise allows you to 

determine the maximum amount of possible financing and form proposals for banks. Evaluation of 

the financial flows of the enterprise are considered in terms of inflows and outflows. Outflows 

include interest, taxes, capital expenditures. These flows are evaluated every year until the project 



Economics and management of a national economy 297 
 

An assessment of the opportunities for financing… 
 

becomes self-financing. The article derives a formula that allows you to determine the maximum 

amount of funds that can be used to pay interest on a project loan. The approach described can be 

applied at the stage of screening projects according to the criterion of financial feasibility. The 

approach allows to manage the investment activities of the corporation in terms of the formation of 

investment activities aimed at the development of the corporation. The approach based on the 

company's cash flows allows to assess the financial feasibility of projects and obtain loans from 

banks on favorable terms. 
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