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Киберспорт как особая сфера социально-экономических отношений находится на стыке 

спорта, цифровой экономики и цифровизации в целом. На основании существующих трудов 

отечественных и зарубежных авторов, а также отчетов консалтинговых компаний приводит-

ся оценка рынка киберспорта. Ожидается, что в ближайшие десятилетия данное направление 

будет на равных конкурировать с традиционными видами спорта и интернет-развлечениями. 

Киберспорт является неотъемлемой частью цифровой экономики и входит в подвид цифрового 

бизнеса и цифровой коммерции. В статье рассматривается его актуальность как одного из воз-

можных новых источников инвестирования. Авторы работы исследовали возможность приме-

нения классических методик оценки эффективности инвестиционных проектов на примере 

стартапа в киберспортивной отрасли. Рассматриваемый в статье проект представляет собой 

стартап, целью которого является создание нового киберспортивного коммерческого турнира с 

возможностью его проведения в двух форматах: онлайн и офлайн. Подходы к оценке его эконо-

мической эффективности разрабатывались с позиций системного подхода, были разработаны 

различные сценарии реализации проекта и произведена стоимостная оценка будущих расходов и 

доходов. Результатом работы стал сравнительный анализ разработанных сценариев с точки 

зрения инвестиционной привлекательности. 

 
Ключевые слова: цифровая экономика, цифровизация, киберспорт, инвестиции, экономиче-

ская эффективность. 
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Cybersport as a special area of socio-economic relations is at the intersection of sports, the digital 

economy and digitalization in general. Based on the existing works of domestic and foreign authors, as 

well as reports from consulting companies, an assessment of the eSports market is given. It is expected 

that in the coming decades, this area will compete on equal terms with traditional sports and Internet en-

tertainment. Cybersport is an integral part of the digital economy and is a subspecies of digital business 

and digital commerce. The article discusses its relevance as one of the possible new sources of investment. 

The authors of the work explored the possibility of applying classical methods for evaluating the effective-

ness of investment projects using the example of a startup in the eSports industry. The project considered 

in the article is a startup whose goal is to create a new commercial esports tournament with the possibility 

of holding it in two formats: online and offline. Approaches to assessing its economic efficiency were de-

veloped from the standpoint of a systematic approach, various scenarios for the implementation of the 

project were developed, and a cost estimate of future costs and income was made. The result of the work 

was a comparative analysis of the developed scenario in terms of investment attractiveness.  
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ВВЕДЕНИЕ 

Киберспорт как игровое направление по-
явился около 25 лет назад и с тех пор получил 
значительное развитие. Так, компании покупают 
и строят огромные стадионы для киберспортив-
ных турниров, а суммы их призовых фондов по-
рой превышают вознаграждения спортсменов, 
которые занимаются традиционными видами 
спорта. На рынок выходят крупные спонсоры и 
организации, заинтересованные как в развитии 
всей области компьютерного спорта, так и в со-
здании собственной команды, развитии соб-
ственного бренда. На основе исторических дан-
ных можно сказать, что киберспорт является 
неотъемлемой частью цифровой экономики и 
входит в подвид цифрового бизнеса и цифровой 
коммерции, что показывает чёткую связь и влия-
ние киберспорта на мировую экономику [2].  

Понятие «цифровая экономика» нераз-
рывно связано с концепцией четвертой промыш-
ленной революции (4IR или Industry 4.0). Отме-
чается, что единого подхода к определению дан-
ного понятия в научной литературе не сформи-
ровано. На наш взгляд, особого внимания заслу-
живает комплексное определение, представлен-
ное в работе [6], в котором под цифровой эконо-
микой понимается «новая технологическая, ин-
формационная эра в развитии общества, сово-
купность цифровой инфраструктуры (облачные 
технологии, интернет вещей, роботизация и т.д.), 
электронного бизнеса (информационно автома-
тизированные бизнес-процессы) и электронной 
коммерции, прошедшая культурные и институ-
циональные барьеры в обществе и закрепившая-
ся как комплексная система взаимоотношений 
между хозяйствующими субъектами». 

Особенность стартапов в киберспортив-
ной отрасли заключается в новизне этого направ-
ления и перспективности его развития. Одним из 
преимуществ данных проектов является доступ-
ность просмотра киберспортивных трансляций. 
Так, в организации традиционного спортивного 
мероприятия участвуют различные посредники 
трансляций, к которым относятся, например, те-
леканалы, которые продают зрителям подписку на 

просмотр мероприятия. В киберспорте таких 
ограничений доступа к просмотру мероприятия не 
возникает, и любой человек из любой точки мира 
может наблюдать за трансляцией бесплатно. Так-
же киберспорт дает возможность многим круп-
ным компаниям за счет продажи рекламы полу-
чить аудиторию, на которую трудно выйти через 
традиционные каналы продвижения.  

При рассмотрении нормативно-правовых 
источников [1], было выявлено, что с 2016 г. ки-
берспорт стал официально признанным видом 
спорта. Последние несколько лет российские 
технологические и телекоммуникационные ком-
пании вкладывают большие средства в данную 
сферу. Согласно отчету компании PwC [16], в 
2018 г. общая выручка российского киберспор-
тивного рынка выросла на 42% и составила $12,7 
млн. Ожидается, что к 2023 г. общий объем вы-
ручки может достичь $31,2 млн.  

Экспертами отмечается, что для частного 
инвестора инвестировать в российские кибер-
спортивные проекты сложнее, чем в американ-
скую игровую индустрию. В журнале Forbes от-
мечается [5], что в России интерес крупных ин-
весторов к киберспорту ниже, чем на Западе. Тем 
не менее в России есть крупные игроки, готовые 
вкладывать средства в киберспорт. Например, в 
2018 г. Mail.Ru Group купила киберспортивный 
холдинг ESforce за $100 млн [15]. Это крупная 
киберспортивная организация, которая владеет 
киберспортивными командами, ареной и являет-
ся оператором турниров.  

Как отмечают эксперты [21], в СНГ, в 
частности в России, много перспективных компа-
ний и успешных проектов, но в целом пока инве-
стировать в российские киберспортивные проек-
ты частному инвестору крайне сложно, бизнес-
культура пока только появляется, а разработчики 
не привыкли составлять бизнес-планы и прово-
дить количественную оценку экономической эф-
фективности стартапов в сфере киберспорта.  

В рамках данного исследования была 
проведена комплексная оценка экономической 
эффективности стартапа в сфере киберспорта.  
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ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ 
КИБЕРСПОРТИВНЫХ ТУРНИРОВ 

На основе данных, полученных в ходе 
изучения рынка киберспорта и анализа кибер-
спортивных турниров, которые проходили в Рос-
сии за последние пять лет (Epicenter, ВКСЛ, 
Megafon Winter Clash и других), были построены 
таблицы, отражающие денежные потоки старта-
пов в сфере киберспорта для дальнейшей оценки 
их экономической эффективности.  

Рассмотрим виды денежных потоков, ко-
торые необходимы для оценки эффективности 
проектов [17]: 

– денежный поток по текущей деятельности. 
Данный поток включает в себя поступления от 
продажи по основной деятельности, авансы от 
покупателей, выручку по вспомогательной дея-
тельности и погашение задолженности постав-

щикам, заработной платы, налоговых платежей в 
бюджетный фонд; 

– денежный поток по инвестиционной дея-
тельности. Данный поток включает в себя, 
например, денежный оборот, связанный с при-
обретением имущества или продажей долго-
срочных активов; 

– денежный поток по финансовой деятельно-
сти. Данный поток включает в себя поступления 
кредитов и займов, погашения процентов, вы-
платы дивидендов т.д. 

В табл. 1 и 2 представлены денежные по-
токи офлайн и онлайн турниров. В ходе работы 
денежные потоки офлайн-турнира рассчитаны 
для трех сценариев: оптимистичного (125%), ба-
зового (100%), пессимистичного (75%). Для он-
лайн турнира в виду проведенного маркетинго-
вого исследования рынка расчет произведен для 
оптимистичного сценария. 

 

Таблица 1. Денежные потоки офлайн-турнира 
Table 1. Offline tournament cash flows 

Поступление денежных средств, руб. 
Оптимистичный 

сценарий, 125% 

Базовый сценарий, 

100% 

Пессимистичный 

сценарий, 75% 

Продажа прав 5 000 000 3 750 000 2 500 000 
Продажа брендированной продукции 4 000 000 3 000 000 2 000 000 

Реклама на мероприятии 6 000 000 4 500 000 3 000 000 
Продажа билетов 36 900 000 27 675 000 18 450 000 

Общая сумма денежных поступлений 51 900 000 38 925 000 25 950 000 

Отток денежных средств, руб. 
Оптимистичный 

сценарий, 125% 

Базовый сценарий, 

100% 

Пессимистичный 

сценарий, 75% 

Призовой фонд 10 000 000 10 000 000 10 000 000 
Аренда помещений 1 040 000 1 040 000 1 040 000 

Аренда оборудования 588 000 588 000 588 000 
Маркетинг мероприятия 4 000 000 4 000 000 4 000 000 

Заработная плата работников по найму 416 000 416 000 416 000 
Общая сумма оттока денежных средств 

(без учета обязательств 
 перед бизнес-ангелом) 

16 044 000 16 044 000 16 044 000 

 

Таблица 2. Денежные потоки онлайн-турнира 
Table 2. Online tournament cash flows 

Поступление денежных средств, руб. 
Оптимистичный  

сценарий 

Продажа прав 5 000 000 
Продажа брендированной продукции 4 000 000 

Реклама на мероприятии 4 000 000 
Общая сумма денежных поступлений 13 000 000 

Отток денежных средств, руб. 
Оптимистичный  

сценарий 

Призовой фонд 5 000 000 
Маркетинг (реклама) мероприятия 4 000 000 

Заработная плата работников по найму 200 000 
Общая сумма оттока денежных средств  

(без учета обязательств перед бизнес-ангелом) 
9 200 000 

 

Рассмотрим возможность получения фи-
нансовой поддержки проекта от бизнес-ангела 
при реализации офлайн-турнира. Для этого иссле-

дуем основные отличия бизнес-ангелов от вен-
чурных инвесторов [8, 9, 20]. Так, бизнес-ангелы 
как правило вкладывают личные средства, а вен-
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чурные инвесторы – капитал компании или треть-
их лиц. В связи с этим бизнес-ангелы имеют лич-
ную заинтересованность в успехе проекта.  

Кроме того, венчурные инвестиции часто 
осуществляются поэтапно, когда инвесторы вы-
деляют транши в несколько шагов. Инвестиции от 
бизнес-ангелов, как правило, подразумевают ра-
зовое вложение. Ещё одним отличительным свой-
ством считается то, что бизнес-ангелы могут ин-
вестировать средства в проект, не рассчитывая 
получить прибыль. Примером могут служить со-
циальные или культурные проекты, или стартапы, 
которые могут быть интегрированы в дальнейшем 
в компанию бизнес-ангела. У венчурных инвесто-
ров на первом плане стоят финансовый интересы.  

Ключевым отличием, является то, что 
бизнес-ангелы вкладываются в проект на ранних 
стадиях, когда имеются большие риски, а венчур-

ные инвесторы предпочитают вкладываться на 
поздних стадиях, когда уже есть готовый продукт 
или услуга, первые продажи, а проекту требуется 
активное расширение. Таким образом, бизнес-
ангелы входят в проекты раньше, чем венчурные 
инвесторы, поэтому предприниматели на первых 
этапах стремятся заполучить в команду именно 
бизнес-ангела, а венчурный капитал привлекают 
уже при выходе на рынок и расширении. 

Далее, в качестве имитационного моде-
лирования рассмотрим два альтернативных сце-
нария: в первом случае денежный отток к биз-
нес-ангелу от реализации проекта составит +70% 
(первый бизнес-ангел, табл. 3), во втором случае 
денежный отток к бизнес-ангелу составит +50% 
(второй бизнес-ангел, табл. 4).  

 
Таблица 3. Сценарий кредитования от первого бизнес-ангела 

Table 3. First business angel lending scenario 
Ставка дисконтирования 30% 

Денежный приток от бизнес-ангела, руб. 16 044 000 
Денежный отток к бизнес-ангелу (+70%), руб. 27 274 800 

 
Таблица 4. Сценарий кредитования от второго бизнес-ангела 

Table 4. Second business angel lending scenario 
Ставка дисконтирования 30% 

Денежный приток от бизнес-ангела, руб. 16 044 000 
Денежный отток к бизнес-ангелу (+50%), руб. 24 066 000 

 

ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
КИБЕРСПОРТИВНЫХ ТУРНИРОВ 

На основе полученной ранее информации, 
авторами была проведена оценка экономической 
эффективности реализации офлайн-турнира двумя 
сценариями с помощью следующих показателей. 

Чистая текущая стоимость (Net Present 

Value, NPV) – один из основных показателей, ис-
пользуемых при инвестиционном анализе. NPV 
определяет абсолютную величину отдачи от ин-
вестиции [18] и рассчитывается по следующей 
формуле (1): 

n

0t
t=1

CF
NPV = - I

(1+ r)
      (1) 

где CFt – приток денежных средств в период t; 
t – сумма инвестиций (затраты) в t-периоде;  
r – ставка дисконтирования;  
n – суммарное число периодов (интервалов, 

шагов) t = 1, 2, ..., n.  
Внутренняя норма доходности (Internal Rate 

of Return, IRR). Данный метод предназначен для 
определения нормы рентабельности (прибыльно-
сти). Это один из важнейших показателей эффек-
тивности инвестиций, рассчитываемый как ставка 
дисконтирования, при которой чистая приведен-

ная стоимость денежного потока от инвестицион-
ного проекта равна нулю. Если рассчитанная 
ставка больше ставки процента за кредит или 
нормативной ставки рефинансирования, то проект 
считается выгодным [24]. Значение данного пока-
зателя находят из следующего уравнения (2): 

n n
t t

IRR t t
t=1 t =1

CF I
NPV = - = 0

(1+ IRR) (1+ IRR)
    (2) 

где IRR – это процентная ставка, при которой 
чистая приведенная стоимость (NPV) равна 0. 

Индекс прибыльности (Profitability Index, 
PI) показывает относительную прибыльность 
проекта, или дисконтированную стоимость де-
нежных поступлений от проекта в расчете на 
единицу вложений [22]. Индекс прибыльности 
или индекс доходности инвестиций рассчитыва-
ется как отношение приведенной стоимости бу-
дущих денежных потоков от реализации инве-
стиционного проекта к приведенной стоимости 
первоначальных инвестиций (3): 

NPV
PV=

I
      (3) 

где NPV – чистые приведенные денежные         
потоки проекта;  

I – первоначальные затраты.  
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Критерий принятия проекта к реализации 
совпадает с критерием, основанным на NPV, 
(PI>0), однако, в отличие от NPV, PI показывает 
эффективность вложений. Проекты с большим 
значением индекса прибыльности являются к 
тому же более устойчивыми.  

В рамках исследования был проведен 
расчет экономической эффективности офлайн-
турнира по сценариям с учетом финансирования 
от первого и второго бизнес-ангелов (табл. 5, 6). 

 
Таблица 5. Расчет экономической эффективности офлайн-турнира по сценариям  

с учетом первого бизнес-ангела 
Table 5. Calculation of the economic efficiency of an offline tournament according to scenarios,  

including the first business angel 

Сценарий 
Денежный поток 

(CF), руб. 
Чистый дисконтиро-
ванный доход, руб. 

IRR PI 

Оптимистичный 51 900 000 15 240 000 153.48% 1.9499 
Базовый 38 925 000 5 259 230 72.61% 1.3278 

Пессимистичный 25 950 000 -4 721 538 - 0.7057 
Онлайн 13 000 000 -4 153 846.15 - 0.5485 

 
Таблица 6. Расчет экономической эффективности офлайн-турнира по сценариям 

 с учетом второго бизнес-ангела 
Table 6. Calculation of the economic efficiency of an offline tournament according to scenarios,  

including the first business angel 

Сценарий 
Денежный поток 

(CF), руб. 
Чистый дисконтирован-

ный доход, руб. 
IRR PI 

Оптимистичный 51 900 000 17 708 308 173.48% 2.1037 
Базовый 38 925 000 7 727 538 92.61% 1.4816 

Пессимистичный 25 950 000 -2 253 231 - 0.8596 
Онлайн 13 000 000 -2 738 461.54 - 0.7023 

 
Исходя из анализа экономической эффек-

тивности проекта, можно сделать следующие вы-
воды. При оптимистичном сценарии чистый дис-
контированный доход будет больше первоначаль-
ных инвестиций, что на ряду с внутренней нор-
мой доходности является хорошим показателем 
эффективности проекта. Кроме того, индекс при-
быльности при оптимистичном сценарии равен 
2,4, что говорит прибыльности проекта [21]. Базо-
вый сценарий, как и оптимистичный, показывает 
высокую экономическую эффективность проекта, 
так как чистый дисконтированный доход положи-
телен, а внутренняя норма доходности и индекс 
прибыльности указывают на прибыльность про-
екта. Пессимистичный сценарий не может быть 
реализован, так как эффективность проекта низ-
кая, показатели не соответствуют нормативным, 
что указывает на убыточность проекта [17]. 

Оценка экономической эффективности 
проекта по проведению турнира в онлайн-
формате показывает очень низкие показатели из-
за отсутствия главного притока денежных 
средств от продажи билетов. Таким образом, у 
инициаторов проекта не будет возможности вы-
платить необходимую сумму бизнес-ангелу со-
гласно договору с ним.  

На основе полученных данных и рассчи-
танных сценариев, был проведен анализ чувстви-
тельности проекта офлайн-турнира. Были ис-
пользованы четыре показателя доходности про-
екта: доход от продажи прав на трансляцию; до-
ход от продажи брендированной продукции; до-
ход от продажи рекламы на мероприятии; доход 
от продажи билетов [17]. На основе данных по-
казателей был проведен анализ чувствительности 
и выявлен диапазон, в котором проект становит-
ся убыточным. Шаг снижения доходности от ос-
новных показателей будет составлять 10% от 
максимальной доходности при 100%. Также учи-
тывались два сценария взаимодействия с бизнес-
ангелами. Первый сценарий реализуется, когда 
первый бизнес-ангел заключает с инициаторами 
стартапа договор на инвестирование в проект 
16 044 000 рублей, при это он получит +70% 
(11 230 800 рублей) от вложенной суммы. Вто-
рой сценарий с бизнес-ангелом реализуется, ко-
гда требование к вложенной сумме составит 
+50% (8 022 000 рублей).  

При расчете трех основных сценариев 
развития стартапа, был проведен детальный ана-
лиз чувствительности (табл. 7, 8), а также выяв-
лены точка прибыльности и точка убыточности 
данного проекта [22]. После получения более 



Финансы, денежное обращение, кредит. Цифровые финансовые технологии 

 

 18 

развернутой картины ценовых сценариев на их 
основе были построены графики по обоим сце-
нариям работы с бизнес-ангелами.  

Графики на рис. 1 и 2 показывают три 
линии: зеленая линия показывает прибыльность 
проекта, которая учитывает все затраты и обяза-
тельства перед инвестором; оранжевая линия 
показывает переломный диапазон, при котором 

проект становится уже убыточным; красная ли-
ния показывает диапазон убыточного проекта. 
При первом сценарии переломный диапазон 
находится между 68-69%, во втором сценарии 
при условии меньшего процента по обязатель-
ствам от инвестора, переломный диапазон нахо-
дится в промежутке между 60-61%.  

 
Таблица 7. Анализ чувствительности по первому сценарию, руб. 

Table 7. Sensitivity analysis for the first scenario, rub. 

 100% 90% 80% 75% 70% 62% 61% 60% 50% 

Доход от продажи прав 
на трансляцию 

5 000 000 4 500 000 4 000 000 3 750 000 3 500 000 3 100 000 3 050 000 3 000 000 2 500 000 

Доход от продажи брен-
дированной продукции 

4 000 000 3 600 000 3 200 000 3 000 000 2 800 000 2 480 000 2 440 000 2 400 000 2 000 000 

Доход от продажи ре-
кламы на мероприятии 

6 000 000 5 400 000 4 800 000 4 500 000 4 200 000 3 720 000 3 660 000 3 600 000 3 000 000 

Доход от продажи  
билетов 

36 900 000 33 210 000 29 520 000 27 675 000 25 830 000 22 878 000 22 509 000 22 140 00018 450 000

Доход до вычета  
инвестиций 

51 900 000 46 710 000 41 520 000 38 925 000 36 330 000 32 178 000 31 659 000 31 140 00025 950 000

Чистый дисконтирован-
ный доход 

15 240 000 11 247 692 7 255 385 5 259 231 3 263 077 69 231 -330 000 -729 231 -4 721 538 

 
Таблица 8. Анализ чувствительности по второму сценарию, руб. 

Table 8. Sensitivity analysis for the second scenario, rub. 
 100% 90% 80% 75% 70% 60% 56% 55% 50% 

Доход от продажи 
прав на трансляцию 

5 000 000 4 500 000 4 000 000 3 750 000 3 500 000 3 100 000 3 050 000 3 000 000 2 500 000 

Доход от продажи 
брендированной  

продукции 
4 000 000 3 600 000 3 200 000 3 000 000 2 800 000 2 480 000 2 440 000 2 400 000 2 000 000 

Доход от продажи 
рекламы  

на мероприятии 
6 000 000 5 400 000 4 800 000 4 500 000 4 200 000 3 720 000 3 660 000 3 600 000 3 000 000 

Доход от продажи 
билетов 

36 900 000 33 210 000 29 520 000 27 675 000 25 830 000 22 878 00022 509 000 22 140 000 18 450 000 

Доход до вычета  
инвестиций 

51 900 000 46 710 000 41 520 000 38 925 000 36 330 000 32 178 00031 659 000 31 140 000 25 950 000 

Чистый дисконтиро-
ванный доход 

17 708 308 13 716 000 9 723 692 7 727 538 5 731 385 1 739 077 142 154 -257 077 -2 253 231 

  

 
 

Рисунок 1. График чувствительности для первого бизнес-ангела, руб. 
Figure 1. Sensitivity chart for the first business angel, rub. 
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Рисунок 2. График чувствительности для второго бизнес-ангела, руб. 
Figure 2. Sensitivity chart for the second business angel, rub. 

 
Если учесть, что на графике по оси Y 

указано изменение чистого дисконтированного 
дохода, а на оси X указано процентное измене-
ние максимального возможного дохода, то ана-
лиз чувствительности для первого бизнес-ангела 
показал, что на отрезке 61-62% находится точка 
убыточности проекта, ниже которой инициатор 
стартапа не сможет выплатить дополнительные 
70% инвестору и соответственно не получит 
прибыли. Анализ чувствительности для второго 
бизнес-ангела показал, что проект не прибылен в 
диапазоне 55-56%, а также всё что ниже 55% яв-
ляется убыточным сценарием, так как инициато-
ру необходимо выплатить +50% бизнес-ангелу. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В рамках исследования была проведена 
оценка экономической эффективности стартапа 
по проведению киберспортивного турнира с 
помощью классических показателей оценки 

инвестиционной привлекательности проектов. 
Также был проведен анализ чувствительности 
проекта. В ходе подготовки расчетов использо-
вались исторические данные и анализ рынка 
аналогичных проектов. На основе полученных 
результатов можно сделать вывод, что из рас-
смотренных альтернатив, наиболее прибыль-
ным и эффективным стал сценарий по прове-
дению офлайн киберспортивного турнира с 
привлечением инвестора, который получит до-
ход в размере 50% от первоначальных вложе-
ний. Проведенные расчеты свидетельствуют о 
том, что данный сценарий позволит обеспечить 
высокую доходность и минимальные риски для 
инициаторов и инвестора проекта. 
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