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Аннотация. Статья посвящена расчету сценарной финансовой 
модели по открытию пекарни. Цель исследования заключается в прове-
дении сравнительного анализа двух моделей: с организацией собствен-
ного производства и с закупкой полуфабрикатов. Модель построена на 
36 месяцев и включает расчет таких показателей как спрос, выручка, 
затраты, налоги, денежные потоки, финансирование и параметры эф-
фективности (NPV, IRR, PI, срок окупаемости). В результате исследова-
ния определяется оптимальный сценарий реализации проекта и выяв-
ляются факторы, оказывающие наибольшее влияние на финансовые 
показатели проекта. Практическая значимость состоит в применении 
разработанной финансовой модели для планирования малого бизнеса 
в сфере общественного питания и для выбора между альтернативными 
производственными сценариями. 
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Актуальность исследования обусловлена тем, что в современном 

мире бизнес функционирует в условиях неопределенности, поэтому пе-

ред запуском проекта необходимо проводить расчеты, учитывающие 

возможные сценарии развития.  

В работе применяется совокупность экономико-математических 

методов моделирования: имитационное моделирование, сценарный 

анализ, дисконтирование денежных потоков, методы оценки инвести-

ционной деятельности, анализ чувствительности. 
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В качестве инструмента исследования использована финансовая 

модель проекта пекарни, реализованная в Excel. Модель имеет поме-

сячную структуру и охватывает горизонт 36 месяцев. Структура модели 

включает следующие основные блоки: исходные данные, спрос, капи-

тальные затраты (CAPEX), выручка, операционные расходы (OPEX), 

налоги, денежный поток, финансирование, эффективность проекта и 

анализ чувствительности.  

Особенностью модели является использование двух сценариев. 

Первый сценарий предполагает организацию собственного производ-

ства выпечки. Второй сценарий основан на закупке полуфабрикатов.  

Открытие пекарни планируется в помещении площадью 70 кв. м. 

Место выбрано в городском районе с устойчивой жилой базой и высоким 

пешеходным трафиком. 

Проект финансируется за счет как собственных, так и заемных 

средств. Стоимость заемного капитала принята на уровне 18%.  

Результаты финансового моделирования. На первом этапе иссле-

дования выполнена оценка спроса на продукцию. Спрос в модели фор-

мируется на основе двух ограничений(1): емкости рынка и потенциала 

покупок по трафику. Такой подход соответствует практике финансового 

моделирования, в которой прогноз продаж строится на увязке рыночной 

базы и операционной воронки [1–8, 12–16]. Количество покупок равно 

минимальному из этих двух значений: 

𝑄௧ ൌ 𝑚𝑖𝑛ሺ𝐸௧; 𝑇௧ ൈ 𝛼௧ ൈ 𝛽௧ሻ ሺ1ሻ 

где 𝑄௧ – количество покупок в периоде t; 𝐸௧ – емкость рынка; 𝑇௧ – пеше-

ходный трафик мимо точки; 𝛼௧ – доля посетителей, зашедших в объект; 

𝛽௧ – доля зашедших, совершивших покупку. 
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Средний чек рассчитывается на основе ассортимента, себестоимо-

сти и наценки. На рисунке 1 показана номенклатура, формирующая 

средний чек при собственном производстве. 

 
Рисунок 1 – Номенклатура, формирующая средний чек при собственном 

производстве 

В таблице 1 отражены основные показатели для сравнения двух 

сценариев [17]. Пешеходный трафик для обоих сценариев составляет 

800 чел./день. 

Таблица 1. Сравнительная таблица двух сценариев 
Критерий	 Собственное	производство Покупка	полуфабрикатов

Ёмкость рынка 229 чеков/день 217 чеков/день 
Потенциал покупок 
по трафику 231 чеков/день 201 чеков/день 

Количество покупок 229 чеков/день 201 чеков/день 
Средний чек 417 руб. 422 руб. 

На основе рассчитанного числа покупок и среднего чека в модели 

определяется выручка предприятия. По сценарию собственного произ-

водства она составила 2 971 тыс. руб./мес., по сценарию закупки полу-

фабрикатов – 2 639 тыс. руб./мес.  

Собственное производство дает более высокую валовую маржу, но 

требует серьезных вложений на старте. Такой компромисс типичен для 

предприятий питания с собственным производством [8, 9, 18]. 

Капитальные затраты проекта представлены на рисунке 2. 
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Рисунок 2 – Структура капитальных затрат 

В структуре OPEX ключевую роль играют расходы на аренду, 

фонд оплаты труда, страховые взносы, коммунальные услуги и прочие 

расходы. Сравнение двух сценариев показывает, что собственное произ-

водство увеличивает долю производственных расходов, а полуфабри-

каты – долю закупочной себестоимости. С учетом выбранной структуры 

финансирования проект формирует различную динамику денежных 

потоков. В первые периоды отрицательный денежный поток обусловлен 

инвестиционной фазой и запуском операционной деятельности. По 

мере роста выручки денежный поток проекта выходит на положитель-

ное значение. 

Сравнение финансовых результатов в таблице 2. 

Таблица 2. Сравнение финансовых результатов по сценариям 
Показатель	 Собственное	производство	 Полуфабрикаты

CAPEX, тыс. руб. 7 170 4 850 
Количество покупок, чеков/день 229 201 
Средний чек, руб. 417 422 
Среднемесячная выручка, тыс. 
руб. 

2 971 2 639 

Среднемесячный OPEX, тыс. руб. 1 829 1 781 
NPV, тыс. руб. 5 136 5 342 
IRR, % 4,26 5,48 
PI 1,74 2,14 
Срок окупаемости, мес. 22,04 19,09 
Дисконтированный срок окупае-
мости, мес. 

25,94 22,03 

- 1 000 2 000 3 000
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На рисунке 3 показан денежные потоки проекта при различных 

сценариях. 

 
Рисунок 3 – Денежные потоки проекта при различных сценариях 

Таким образом, как видно из таблицы 2 и рисунка 3, более высокие 

показатели NPV, IRR и PI у сценария с полуфабрикатами – снижение 

инвестиционной нагрузки и упрощение операционного процесса пере-

вешивают потери в маржинальности товаров. Менее капиталоемкий 

сценарий может быть эффективнее по инвестиционным показате-

лям [10–14]. 

В ходе исследования была разработана финансовая модель про-

екта пекарни, позволяющая оценить экономическую эффективность 

бизнеса в помесячном формате. Проведенный анализ показал, что дан-

ные сценарии существенно различаются по объему стартовых инвести-

ций, структуре операционных расходов, уровню маржинальности и про-

филю рисков. Научная значимость работы состоит в том, что она демон-

стрирует применимость сценарного финансового моделирования к про-

ектам малого бизнеса в сфере общественного питания и показывает, как 

изменение технологической модели влияет на итоговую инвестицион-

ную эффективность. 
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ANALYSIS OF THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF A SMALL BUSINESS IN 
THE CATERING SECTOR (BAKERY-COFFEE SHOP SEGMENT) USING FINANCIAL 

ANALYSIS TOOLS 

A.S. Klentak, T.A. Kazonina, A.P. Paksyuatkina  
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Samara, Russian Federation 

Abstract. The article is devoted to the calculation of a scenario financial model for the 
opening of a bakery. The purpose of the study is to conduct a comparative analysis of two models: 
with the organization of own production and with the purchase of semi-finished products. The 
model is built for 36 months and includes the calculation of such indicators as demand, revenue, 
costs, taxes, cash flows, financing and performance parameters (NPV, IRR, PI, payback period). 
As a result of the research, the optimal project implementation scenario is determined and the 
factors that have the greatest impact on the financial performance of the project are identified. 
The practical significance lies in the application of the developed financial model for planning 
small businesses in the field of catering and for choosing between alternative production sce-
narios. 

Keywords: financial model, bakery, demand, cash flow, average bill, expenses, scenario 
analysis, investment attractiveness. 
 
 

 


