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Как построить финансовую 
модель бизнеса
Финансовая модель отражает архитектуру бизнеса и служит инструментом принятия управленческих решений, а также позволяет анализиро-
вать их влияние на финансовые результаты (выручку, чистую прибыль, рентабельность, ликвидность, стоимость компании). Как построить та-
кую модель, чтобы использовать ее для анализа и планирования бизнеса и стратегических альтернатив развития компании? Расскажем об этом 
на примере.

В финансовой модели вы-
деляют, как правило, три 
блока: операционный, фи-

нансовый и аналитический. По-
строить финансовую модель 
можно в формате электронных 
таблиц Excel.

Операционный блок — осно-
ва модели, он индивидуален для 
каждого предприятия. В этом 
блоке приводятся все допуще-
ния и промежуточные расче-
ты, используемые в финансо-
вом блоке.

Структура финансового бло-
ка во всех моделях стандарт-
ная и состоит из трех финан-
совых планов/отчетов — о 
прибылях и убытках, движе-
нии денежных средств и плано-
вого баланса.

Аналитический блок обыч-
но тоже стандартен. Он стро-
ится с учетом цели составле-
ния модели. Например, в нем 
можно показать расчет стои-
мости компании или же набор 
финансовых коэффициентов, 
отражающих ее платеже-
способность. Правильно со-
ставленная финансовая мо-
дель — залог успеха бизнеса 
и наоборот.

Главное — точный расчет

Команда молодых предприни-
мателей презентовала проект 
стартапа в области Интернета, 
вызвавший интерес у несколь-
ких инвесторов. Через неделю 
состоялась первая встреча с од-
ним из них. Однако предприни-
матели оказались не готовы об-
суждать бизнес-модель и то, как 
они планируют зарабатывать 
деньги. Не было у них и четкого 
представления об объемах не-
обходимого финансирования и 
доли, которую они готовы усту-
пить инвестору.

Когда же для оценки требуе-
мых инвестиций привлекли фи-
нансиста со стороны инвестора, 
оказалось, что объем инвести-
ций в представленный проект 
необходимо увеличить в не-
сколько раз. А поскольку про-
ект, по мнению инвесторов, был 
перспективный, инициаторов 
стартапа решили отправить на 
доработку финансовой моде-
ли совместно с финансистом 
инвестора.

Почему же предприниматели 
недооценили необходимые ин
вестиции? В чем и где был их 

просчет? Проработка ситуации 
выявила три ошибки.

Во-первых, не была разрабо-
тана полноценная финансовая 
модель. В составленной модели 
предприниматели показали лишь 
примерный уровень доходов 
и расходов проекта только на два 
года. И лишь для первого года 
сделали помесячную разбивку.

Во-вторых, в модели не было 
расчета потребности в работа-
ющем (оборотном) капитале и 
не был опреден источник его фи-
нансирования.

В-третьих, в модель был за-
ложен только один оптимистич-
ный вариант выручки и не было 
представлено возможных аль-
тернатив с учетом изменений 
внешних факторов.

Избежать этих ошибок можно, 
если знать принципы построе-
ния финансовых моделей и при-
менять их на практике.

Структура доходов  
и затрат — архитектура 
бизнеса

При моделировании любо-
го бизнеса необходимо опреде-
лить драйверы выручки, расхо-
дов, инвестиций и требуемый 
уровень работающего капи-
тала (WCR — working capital 
requirement) (первый принцип).

Для начала следует опреде-
лить, каким образом формиру-
ется выручка компании и опре-
делить ее драйверы. Формулу 
выручки можно записать следу-
ющим образом:
R = P х Q, где: 
R — выручка;
P — цена продукции;
Q — объем продаж в штуках.

Формулы при построении фи-
нансовых моделей имеют особое 
значение. Они отражают взаи-
мосвязи бизнеса, лежащие в осно-
ве разработки альтернативных 
управленческих решений. Напри-
мер, для моделирования выруч-
ки ретейлера, взаимосвязи и вли-
яющие на нее переменные можно 
представить следующим образом 
(см. рисунок).

При определении драйве-
ров расходов их важно класси-
фицировать на переменные и 
условно-постоянные. Перемен-
ные расходы в модели необхо-
димо привязать к драйверам 
выручки. Например, в случае 
ретейлера можно выделить 
три группы переменных рас-
ходов: себестоимость товаров, 
аренда и расходы на персонал 
в супермаркетах и дискаунте-
рах (см. таблицу). К условно-
постоянным расходам, как 
правило, относят управленче-
ские и коммерческие расходы. 

На практике часто коммерче-
ские расходы также привязыва-
ют к выручке.

Для моделирования инвести-
ций необходимо помнить, что 
они складываются из двух со-
ставляющих:
n инвестиции на поддержание 
существующих активов;
n инвестиции для роста выруч-
ки (возможно новое направле-
ние бизнеса).

В нашем примере инвестиции 
для роста выручки будут привя-
заны к количеству супермарке-
тов и дискаунтеров.

Инвестиции, направленные на 
рост выручки, включают:
n количество новых супермар-
кетов;
n капитальные вложения в су-
пермаркет;
n капитальные вложения в дис-
каунтер;
n количество новых дискаунте-
ров.

Кроме того, необходимо опре-
делить требуемый уровень 
работающего капитала (де-
биторская, кредиторская задол-
женности и запасы). Для моде-
лирования этих статей баланса 
используются коэффициенты 
их оборачиваемости за период. 

При этом дебиторскую задол-
женность привязывают к вы-
ручке, а запасы и кредиторскую 
задолженность — к себестои-
мости.

Ограничения модели

Важно сформировать компакт-
ную модель, не раздув ее лиш-
ними переменными, это второй 
принцип (less is more (мень-
ше — значит больше)). Учет 
всех мелочей не способствует 
достоверности модели, а дела-
ет ее тяжелее и уязвимее. Здесь 
следует ответить на вопрос, ка-
кие переменные являются лиш-
ними для описания архитекту-
ры бизнеса.

Как правило, финансовыми 
моделями пользуются несколь-
ко руководителей (специалис
тов). Поэтому важно, что-
бы она была понятна для всех 
пользователей (третий прин-
цип прозрачности). Никакая 
из частей финансовой моде-
ли не должна быть скрыта, за-
щищена, заблокирована или 
иным образом недоступна для 
просмотра и внесения измене-
ний. Для наглядности модели 
можно использовать функцию 
условного форматирования 
в Excel, позволяющую зада-
вать правило выделения ячеек 
цветом, например для обозна-
чения отрицательного значе-
ния денежных средств в ба-
лансе.

Кроме того, модель долж-
на быть гибкой и адаптиру-
емой для любого параметра, 
а изменения в модели должны 
проводиться быстро (четвер-
тый принцип адаптируемости). 
Ведь модели необходимы для 
разработки и анализа сценари-
ев по принципу «что если…».

Наконец, модель важно вы-
страивать таким образом, что-
бы можно было легко проверить 
ее логику и быстро исправить 
ошибки при их наличии (пятый 
принцип проверяемости). По-
строение же больших моделей 
отнимает много времени и из-
бежать при этом существенных 
ошибок очень сложно.

Теймураз Вашакмадзе,  
руководитель фин-модель.ру

Переменные расходы

Себестоимость товаров Аренда Расходы на персонал

Выручка  
супермаркетов

Количество  
супермаркетов 

Маржинальность  
супермаркетов

Количество  
дискаунтеров 

Выручка дискаунтеров Средняя площадь  
дискаунтеров

Необходимое  
количество персонала 
на 1 дискаунтер

Маржинальность  
дискаунтеров

Средняя площадь  
дискаунтеров

Необходимое  
количество персонала 
на 1 супермаркет

Ставка аренды Средняя ЗП

Структура выручки ритейлера и влияющие на нее факторы (рисунок ) 

Выручка ритейлера

Количество  
супермаркетов

Количество  
супермаркетов

Средний  
чек 

Средний  
чек 

Выручка с 1-го 
супермаркета

Выручка с 1-го 
супермаркета

Среднее коли-
чество покупок 

в день

Среднее коли-
чество покупок 

в день

Выручка  
дискаунтера

Выручка  
супермаркет

При моделировании любого бизнеса 
необходимо определить драйверы выручки, 
расходов, инвестиций и требуемый уровень 

работающего капитала


