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Аннотация 

В представленной статье рассматриваются вопросы, которые тесно связаны с 

управлением инвестиционной нагрузкой в рамках внешнего финансирования проектов 

развития внутри корпорации. Отмечается, что финансовое обеспечение таких проектов 

выступает в качестве одного из основных вопросов, которые корпорациям приходится 

решать в рамках текущей деятельности. В то же время, не всегда данные проекты могут 

существовать автономно в связи с чем, многие проекты учитываются при планировании 

основной деятельности корпорации. В связи с этим, автор статьи рассматривает основные 

параметры, а также ограничения, которые связаны инвестиционной деятельностью при 

реализации проектов такого рода, формулирует параметры стратегического планирования 

посредством средств математического и экономического анализа. В основу анализа 

заложены проекты со сроком реализации от 2-3  лет и более, в частности, до его выхода на 

самофинансирование. Формулируется вывод о том, что при планировании 

инвестиционной деятельности необходимо устанавливать все возможности для 

обеспечения финансирования, определяемые на основе анализа притоков и оттоков 

средств. Автором отмечается, что проведенный анализ направлен на общую оптимизацию 

практического планирования инвестиционной деятельности.  
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Введение 

Финансовое обеспечение проектов развития является регулярной задачей решаемой 

корпорациями в процессе своей деятельности. Однако не все проекты могут быть выделены на 

своем старте в отдельные юридические лица, ведущие свой бизнес и имеющие проектное 

финансирование, не связанное с основной деятельностью корпорации. Как следствие, 

существенная часть проектов в том или ином виде должна быть учтена в планировании 

основной деятельности корпорации [Шацкая, 2016, 127]. 

Инвестиционная деятельность при реализации проектов развития 

Рассмотрим ключевые параметры и ограничения связанные с инвестиционной 

деятельностью корпорации на фоне реализации проектов развития. Поставим задачу 

сформулировать верхнеуровневые параметры для целей стратегического планирования и 

применимые топ-менеджерами в своих замыслах. В частности, сосредоточим свое внимание на 

проектах со сроком реализации (здесь выход на самофинансирование) «длиннее» периода 

бюджетного планирования корпорации.  Обычная практика для корпораций это год бюджетного 

планирования с подробным планом до 3 лет бюджетного планирования  с существенным 

упрощением) [Николаев, 2009, c. 217].  Таким образом обсуждаемые проекты имеют срок 

реализации 2-3 и более лет. 

Стоит отметить, что именно такие проекты (проекты развития выходящие за пределы срока 

бюджетирования) зачастую в определенный момент входят в конфликт с инвестиционной 

деятельностью в рамках основной деятельности корпорации. Природа такого конфликта 

состоит в том, что бюджет проекта склонен к увеличению по ходу реализации и бюджет 

инвестиционной деятельности в рамках основной деятельности так же склонен к увеличению 

год от года. При этом начатый проект развития накладывает на корпорацию обязательства 

которые могут выходить за пределы срока бюджетирование но обязательны к финансированию 

в последующих годах, во 2-м, 3-м, 4-м и т.д годах. Такими обязательствами могут быть 

проценты по привлекаемому финансированию, дофинансирование начальных инвестиций в 

проект и т.д. В свою очередь, инвестиционная деятельность в рамках основной деятельности 

склонна к увеличению год к году,  что усиливает конфликт за ресурсы между основной 

деятельностью и проектами развития.  В рамках ежегодного бюджетного процесса происходит 

ряд дискуссий и инвестиционная деятельность будет сбалансирована учитывая позиции 

основной деятельности и проектов развития. При этом формируются обязательства по 

финансированию которые должны будут быть сбалансированы в следующем и последующих 

годах (бюджетных циклах). Балансирование набранных обязательств существенно более 

сложно чем балансирование при начале проекта и именно эта сложность балансированиях 

обязательств приводит к сложному конфликту за ресурсы в следующих  годах, в следующих 

бюджетных процессах между основной деятельностью и проектами развития.  В качестве 

иллюстрации можно привести обратный случай. Случай когда С проектами, которые выходят 

на самофинансирование внутри периода бюджетного  планирования,. В таких случаях подобные 

проекты легко и естественно отразятся в бюджетах и будут сбалансированы в инвестиционной 

деятельности.  

При планировании инвестиционной деятельности одним из ключевых и  первых вопросов 

будет выступать вопрос о том, будут ли возможности для обеспечения финансирования? Какие 
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лимиты могут быть и должны установлены для инвестиционной деятельности в рамках 

основной деятельности и в рамках проектов развития? В какие периоды какие лимиты должны 

действовать.. Для выработки ответа на поставленный вопрос рассмотрим притоки и оттоки 

средств [Пахомов, 2011, 208]. 

Притоки средств представлены операционным потоком (далее OCF), а также заемными 

ресурсами, такими как целевое проектное финансирование обсуждаемого проекта, оборотное 

финансирование и финансирование инвестиционной нагрузки для обычной деятельности. В 

свою очередь, оттоки финансовых средств представлены такими направлениями их 

расходования, как погашение оборотных кредитов и некоторые иные. В данном аспекте стоит 

отметить, что для обеспечения финансовой устойчивости в организации надлежащим образом 

должны оплачиваться проценты, налоги, капитальные затраты. Делаться это должно каждый 

год вплоть до выхода проекта на самофинансирование. Представить данный механизм можно в 

виде следующей формулы [Татарников, 2020, 89]:  

𝑂𝐶𝐹 ± 𝛥𝐷 ≥ %%+ 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥  

Действовать данная формула будет на всем периоде времени до момента выхода проекта на 

самофинансирование. 

Для каждого года внутри рассматриваемого периода также будет действовать следующее 

уравнение:  

∑

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 действовать уравнение будет именно нарастающим итогом. Это означает, что 

излишки, которые остались от предыдущего года могут быть использованы в последующем 

году. Обратно не возможно. То есть дефицит года не может быть закрыто профицитом 

следующего года. 

Что касается проекта, то он найдет свое отражение в этом уравнении в таких слагаемых, как 

налоги, капитальные затраты и проценты. Это можно отразить в виде следующего уравнения 

[Макаров, 2022, 48] 

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

%% = %%𝑚 +%%𝑝 

𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 = 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠𝑚 + 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠𝑝 

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 = 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑚 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝0 

где: суффикс «m» - это потоки связанные с основной деятельностью; суффикс «p» - потоки, 

которые связаны с проектом, а суффикс «p0» - это  поток начальных инвестиций проекта. В 

конечном итоге это будет иметь следующий вид:  
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∑

𝑛

𝑖

𝑂𝐶𝐹𝑚 ±∑

𝑛

𝑖

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

≥∑

𝑛

𝑖

(%%𝑚 +%%𝑝) +∑

𝑛

𝑖

(𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠𝑚 + 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠𝑝) +∑

𝑛

𝑖

(𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑚 + 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝

+ 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝0) 

Рассмотрим случай когда компания стабильна в своей основной деятельности и смогла 

привлечь на проект специализированное проектное финансирование. Данные предположения 

представляют наиболее вероятную и при этом интересную для рассмотрения ситуации. 

Компаниям стабилизировавшимся в масштабах своей деятельности свойственно стартовать 

проекты развития, и так же свойственно иметь такую возможность привлекать внешнее 

финансирования для проектов развития. Важно подчеркнуть, что привлечение внешнего 

финансирования свойственно проектам развития которые существенны по масштабу в 

сравнении с основной деятельностью корпорации. Более того именно привлечение целевого 

финансирования для проекта развития во многих случаях является единственно возможным 

способом обеспечить реализацию проекта. Целевое финансирование проекта означает, что 

погашение основной суммы целевого (проектного долга) производится из поступлений от 

реализации проекта. 

Сделаем ряд упрощений формул исходя из описанного выше предположения о характере 

деятельности. Так, стабильность основной деятельности компании предполагает, что мы можем 

для укрупнения формулы сделать гипотезу, что изменение долга связанного с основным видом 

деятельности равно 0. Это будет иметь следующий вид [Гусева, 2014, 24]:  

∑

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, инвестиционные затраты по проекту на стадии финансирования  проекта равны 

кредиту под  проект:   

% ±𝛥𝐷(𝑤𝑐 + 𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥)𝑝 = 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝.  

Тогда  наша формула упрощается до: 

∑𝑛
𝑖 𝑂𝐶𝐹 ≥ ∑𝑛

𝑖 %%+∑𝑛
𝑖 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 + ∑𝑛

𝑖 (𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 m+CapEx p0) 

Теперь, используя данную формулу, мы можем увидеть соотношение инвестиционной 

деятельности в рамках основной деятельности и проектно. Мы обсуждали выше конфликт За 

ресурсы между этими двумя разделами инвестиционной деятельности. В В представленной 

формуле видно, что в рамках планирования на срок, который превышает один календарный год, 

самой изменчивой переменной в этой формуле будут являться инвестиционные затраты в 

рамках основной деятельности. Их можно выделить в следующую формулу [Попова, 2020, 270]:  
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∑

𝑛

𝑖

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑚 ≤∑

𝑛

𝑖

𝑂𝐶𝐹𝑚 −∑

𝑛

𝑖

%%−∑

𝑛

𝑖

𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 − 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝0 

Стоит отметить, что в полученной  формуле вполне могут быть учтены особые условия 

проектного кредита, например, льготный  период по процентам. Так, если все проценты по 

проектному кредиту относятся на период, когда проект сможет сам оплачивать своим 

операционным потоком, формула упростится и будет иметь следующий вид [Красильникова, 

2017, 112]:  

∑

𝑛

𝑖

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑚 ≤∑

𝑛

𝑖

𝑂𝐶𝐹𝑚 −∑

𝑛

𝑖

%%𝑚 −∑

𝑛

𝑖

𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 − 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑝0 

Полученные соотношения дают возможность определить лимиты финансирования 

инвестиционной деятельности в рамках основной деятельности на фоне реализации проекта 

развития. Так же верно и обратное, понимая потребности основной деятельности в инвестициях 

можно определить лимиты финансирования (и как следствие финансовой реализуемость) 

проектов развития.  

Заключение 

Таким образом, операционный поток от основной деятельности должен покрывать все 

проценты, налоги и стартовые инвестиции в проект  и только остаток можно направить на 

финансирование капитальных вложений основной деятельности. Стоит отметить, что делать это 

стоит на протяжении всего периода ровно до того момента, пока проект не выйдет на 

самофинансирование.  

В связи с этим можно заключить, что из данного простого вывода формируется лимит 

расходов на инвестиционную деятельность. Как следствие, перед стартом проекта корпорация 

должна протестировать способность укладываться в лимит в каждом году нарастающим итогом.  
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Abstract 

This article discusses issues that are closely related to the management of the investment burden 

in the framework of external financing of development projects within the corporation. It is noted 

that the financial support of such projects is one of the main issues that corporations have to solve 

in the framework of their current activities. At the same time, these projects may not always exist 

autonomously, and therefore, many projects are taken into account when planning the main activities 

of the corporation. In this regard, the author of the article considers the main parameters, as well as 

the restrictions that are associated with investment activities in the implementation of projects of 

this kind, formulates the parameters of strategic planning through the means of mathematical and 

economic analysis. The analysis is based on projects with a implementation period of up to three 

years, in particular, until it becomes self-financing. The conclusion is formulated that when planning 

investment activities, it is necessary to establish all the possibilities for providing financing, 

determined on the basis of an analysis of inflows and outflows of funds. The author notes that the 

analysis carried out is aimed at the overall optimization of the practical planning of investment 

activities. 
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