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Аннотация
Финансовый анализ является неотъемлемой частью работы

финансового аналитика или финансового менеджера компании.
Эти люди должны разбираться в бухгалтерском учете и
финансовом анализе компании, без чего полное представление
о ее хозяйственной деятельности, вероятном развитии и
рисках невозможно. Умение проводить финансовый анализ
компании также весьма полезно для предпринимателей и
владельцев компаний, так как позволяет им получить
полное представление о количественных характеристиках своей
компании и спрогнозировать возможности роста на базе
существующих процессов.
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Тимур Али-Заде, CFA,
Александр Вальцев
Финансовый анализ

отчетности: ключевые
коэффициенты

и интерпретация
В создании этого учебного материала использовались дан-

ные с таких онлайн-ресурсов, как MyAccountingCourse.com,
AccountingCoach.com и Investopedia.com. Внимание уделя-
лось сверке материала с информацией на сайте между-
народных стандартов финансовой отчетности (МСФО) –
Iasplus.com. Также для демонстративных целей использо-
валось большое количество финансовых данных реальных
компаний.



 
 
 

 
Предисловие

 
Финансовый анализ является неотъемлемой частью ра-

боты финансового аналитика или финансового менеджера
компании. Эти люди должны разбираться в бухгалтерском
учете и финансовом анализе компании, без чего полное
представление о хозяйственной деятельности компании, ее
вероятном развитии и рисках невозможно. Умение прово-
дить финансовый анализ компании также весьма полезно
для предпринимателей и владельцев компаний, так как поз-
воляет им получить полное представление о количественных
характеристиках своей компании и спрогнозировать воз-
можности роста на базе существующих процессов.

Финансовый анализ компании строится на прочном фун-
даменте знаний бухгалтерского (финансового) учета. Для то-
го чтобы извлечь максимальную пользу из учебного матери-
ала, вам необходимо знать бухгалтерский учет хотя бы на
среднем уровне. В частности, нужно понимать, какие основ-
ные формы бухгалтерской отчетности существуют, помнить
в общих чертах, как они формируются, знать динамику от-
четностей и связь между ними. В идеале на данном этапе
вы должны уметь строить простейшие отчетности на основе
первичных данных и понимать, как они могут меняться в за-
висимости от внешних факторов. Если вы не соответствуете
вышеописанным требованиям, я рекомендую закрыть этот



 
 
 

документ и заняться изучением фундаментальных тем в фи-
нансовом учете.

Если же вы чувствуете, что готовы приступить к изучению
финансового анализа, вы должны усвоить одну простую ис-
тину: финансовый анализ – это не священный грааль, поз-
воляющий определить источник проблем. Запомнив неко-
торое количество показателей, метрик, отношений и муль-
типликаторов, вы не станете вдруг зрить в корень и нахо-
дить ошибки в отчетностях компаний, как это делал Бен Аф-
флек в боевике «The Accountant». Проведение финансового
анализа – это первый шаг к решению корпоративных про-
блем: приведение цифр в порядок, перевод количественных
данных на «человеческий язык». Вы сможете думать о по-
казателях, метриках, отношениях и мультипликаторах как
о финансовых KPI компании, которые дают оценку резуль-
татам ее хозяйственной деятельности. Благодаря финансо-
вому анализу вы можете понять, где нужно «копать» и как.
Почему же польза финансового анализа ограничена? Ответ
прост: финансовый анализ зиждется на бухгалтерском (фи-
нансовом) учете, который описывает деятельность компании
в цифрах.

Важно понимать, что бухгалтерский учет берет во вни-
мание лишь исторические данные, которые сформировались
благодаря финансовым транзакциям. Те, в свою очередь, яв-
ляются последствием реальной активности компании, дея-
тельности ее сотрудников. Финансовый анализ не отвеча-



 
 
 

ет на вопросы: «Почему этот набор действий был совер-
шен?» или «Зачем менеджмент компании решил заняться
этим проектом?». Ответы на эти вопросы – прерогатива фи-
нансового планирования и других направлений в бизнесе.
Финансовый анализ использует индикаторы и дает указания
по ведению дальнейшей аналитической работы.

Продукт финансового анализа (в идеале) – серия реко-
мендаций для управленцев и дорожная карта по каждой
предлагаемой инициативе. Именно за это рынок готов пла-
тить финансовым профессионалам и давать им работу вновь
и вновь. Работая с цифрами, важно не «скатываться» до
уровня калькулятора и не заигрываться с математикой. За
цифрами стоят решения, и эти решения далеко не всегда
связаны с той или иной математической моделью. Таким об-
разом, фокусируйтесь на решении проблемы, а не на рабо-
чих инструментах, связанных с этим процессом.



 
 
 

 
Повторение

 
Перед тем как перейти к финансовому анализу, давайте

кратко повторим отчетность и связь между ее формами, что-
бы избежать недоразумений при прочтении этого материала:

– Существуют три основные формы отчетности: Отчет о
финансовых результатах (Income Statement – ОФР), Отчет о
движении денежных средств (Cash Flow Statement – ОДДС)
и Балансовый отчет (Balance Sheet – Баланс).

–  Как правило, эти формы отчетности подготавливают-
ся (согласно определенным стандартам – РСБУ, МСФО, US
GAAP и т.д.) к определенной отчетной дате – как минимум
раз в квартал.

– В МСФО (международных стандартах финансовой от-
четности – IFRS), кроме основных форм, присутствуют еще
две дополнительные отчетности – Отчет об ином совокуп-
ном доходе (Other comprehensive income – OCI) и Отчет об
изменениях в капитале (Statement of changes in Equity). Они
не будут рассматриваться в рамках данного материала.

–  Отчет о финансовых результатах показывает все ис-
точники экономической выгоды для компании (выручка и
неоперационная прибыль) и статьи расходов (разного рода
затраты и неоперационные убытки). ОФР строится по прин-
ципу начисления, т. е. доходы и расходы записываются в от-
четность вне зависимости от того, когда были или будут по-



 
 
 

лучены или израсходованы компанией денежные средства (и
затрагиваются ли вообще денежные средства в рамках той
или иной операции). Иными словами, ОФР – это отчетность
в виде таблицы результатов, которые компания показала за
отчетный период (как дневник в школе). ОФР начинается
с выручки и заканчивается чистой прибылью (исключение
– спаренная форма с Отчетом об ином совокупном дохо-
де – OCI, когда результатом является совокупный доход –
Comprehensive Income (CI)).

–  Отчет о движении денежных средств показывает все
источники денежных средств и их расходование компанией
за отчетный период. Так как отчет о финансовых результа-
тах строится по принципу начисления, полученный резуль-
тат (чистая прибыль или убыток) почти никогда не сходит-
ся с реальным движением денежных средств на расчетном
счете компании. Более того, ОФР не показывает изменений
в оборотном капитале компании, капитальные затраты и ее
финансовую деятельность за период. Без этой информации
было бы невозможно построить балансовую отчетность ком-
пании на конец периода (исключение: если у вас есть обо-
ротно-сальдовая ведомость, «самолетики» или список тран-
закций на крайний случай). Отчет о движении денежных
средств бывает двух типов: построенный косвенным мето-
дом (Indirect Method) и прямым методом (Direct Method). В
рамках РСБУ принято использовать прямой метод, а в рам-
ках МСФО – косвенный (хотя IAS 7, наоборот, поощряет



 
 
 

использование прямого метода, но большинство компаний
считают косвенный более информативным для пользовате-
лей).

–  Вне зависимости от используемого метода ОДДС со-
стоит из трех секций: операционный денежный поток (Cash
from Operations – CFO), инвестиционный денежный поток
(Cash from Investing Activities – CFI) и финансовый денеж-
ный поток (Cash from Financing Activities – CFF). Главное
отличие косвенного метода от прямого состоит в презента-
ции (внешнем виде) первой секции – денежного потока от
операционной деятельности (CFO).

– Операционный денежный поток показывает денежную
прибыль компании (Cash Net Income), которая получает-
ся путем нормализации чистой прибыли (или доналоговой
прибыли), полученной из ОФР, благодаря корректировкам
неденежных доходов и расходов, а также реклассификации
некоторых статей (путем перевода из секции CFO в секции
CFI или CFF). Кроме этого, из скорректированной денежной
прибыли вычитаются изменения в операционных активах и
обязательствах (иными словами, инвестиции в оборотный
капитал). Это нужно для того, чтобы показать, сколько де-
нег из прибыли компания вернула в бизнес в отчетном пери-
оде, чтобы продолжать деятельность. В результате мы полу-
чаем денежный поток от операционной деятельности (Cash
from Operations). Как правило, операционный денежный по-
ток для здоровой компании положителен. В противном слу-



 
 
 

чае ее владельцы (акционеры и кредиторы) платят за то, что-
бы она просто «держала свои двери открытыми», а это невоз-
можно в долгосрочной перспективе без дополнительных ин-
вестиций, так как денежные средства на балансе будут быст-
ро «сожжены».

– За операционным денежным потоком следует инвести-
ционный денежный поток (CFI), который показывает, как
компания инвестировала деньги в отчетном периоде. При
этом инвестирование в данном случае чаще всего обознача-
ет покупку и продажу основных средств или нематериаль-
ных активов, а не финансовых активов (естественно, все за-
висит от типа компании: если это финансовая организация,
то ее главные активы – это ценные бумаги, т. е. финансо-
вые активы, а не оборудование или недвижимость). В боль-
шинстве случаев инвестиционный денежный поток отрица-
телен, так как компания тратит деньги на обновление основ-
ных средств, нематериальных активов, а также покупку фи-
нансовых активов для управления ликвидностью и получе-
ния дополнительной прибыли. К тому же эти затраты в боль-
шинстве случаев превышают денежные притоки от продажи
тех или иных активов.

–  Последняя секция – денежный поток от финансовой
деятельности – показывает взаимоотношения компании и
владельцев (акционеров/учредителей и кредиторов). В CFF
можно увидеть, как компания привлекала финансирование
(получение кредита, привлечение акционерного капитала)



 
 
 

или его возвращала (дивиденды, выкуп акций на казначей-
ский счет компании, погашение кредита). Так как операци-
онный денежный поток далеко не всегда удовлетворяет ин-
вестиционные потребности компании (покрывает «минус»
в  CFI), менеджменту приходится работать с инвесторами,
чтобы привлекать дополнительные средства. Таким образом,
для быстрорастущих компаний CFF обычно имеет положи-
тельный баланс, тогда как компании, которые имеют ста-
бильные операционные денежные потоки, покрывающие по-
требности в оборотном капитале и в капитальных затратах,
могут возвращать оставшиеся денежные средства инвесто-
рам. В таких случаях CFF имеет отрицательное сальдо (ком-
пания возвращает больше денег владельцам, чем принимает
от них в отчетном периоде).

– Отчет о движении денежных средств заканчивается рас-
четом баланса денежных средств на расчетных счетах ком-
пании по следующей формуле:

Конечный баланс денежных средств в периоде = Началь-
ный баланс денежных средств в периоде + Операционный
денежный поток + Инвестиционный денежный поток + Фи-
нансовый денежный поток.

Последняя строка ОДДС является первой строкой балан-
сового отчета (если тот имеет стандартный вид: краткосроч-
ные активы, долгосрочные активы, краткосрочные обяза-
тельства, долгосрочные обязательства, капитал).

– Очевидно, что, если компания в каждом периоде теря-



 
 
 

ет деньги (сальдо денежных потоков за период отрицатель-
ное), она долго не продержится, так как при прочих рав-
ных денежные средства на расчетных счетах закончатся че-
рез несколько кварталов.

– Балансовый отчет компании показывает ее финансовое
состояние на отчетную дату. В отличие от предыдущих двух
отчетностей он не является динамичным. Скорее, можно
сравнить баланс компании с фотофинишем, который отоб-
ражает положение объекта (например, гоночного автомоби-
ля на трассе) в момент времени. Кроме этого, баланс компа-
нии является кумулятивным результатом ее производствен-
но-хозяйственной деятельности: баланс не обнуляется в кон-
це периода, в отличие от ОФР и ОДДС. Благодаря этому
свойству данной формы отчетности, мы можем проследить
финансовый успех компании на продолжительном проме-
жутке времени и проанализировать его, сравнивая ее финан-
совое состояние с более ранними периодами (также можем
сравнить исторические ОФР и ОДДС, но это, скорее, требо-
вания стандартов финансовой отчетности).

– Балансовый отчет компании состоит из двух крупных
секций: активов и пассивов. Активы – это все имущество
компании, а пассивы – это источники финансирования иму-
щества. Пассивы делятся на две части: обязательства (креди-
ты и задолженности) и капитал владельцев (по сути, обяза-
тельства компании перед учредителями/акционерами). Каж-
дая категория, за исключением капитала, делится на теку-



 
 
 

щую и долгосрочную. Текущие активы или обязательства
имеют срок годности – один финансовый год, а долгосроч-
ные – более длительный срок. Кроме этого, активы компании
можно разделить на ликвидные и неликвидные, где ликвид-
ность – вероятная скорость превращения этих активов в де-
нежные средства. Обязательства компании можно разделить
на три категории: операционные (перед поставщиками, парт-
нерами, сотрудниками, клиентами), финансовые (кредиты и
их разновидности, финансовый лизинг) и иные (налоги, пен-
сионные обязательства, резервы по обязательствам и т. п.).

–  Как правило, балансовый отчет имеет вертикальную
форму: начинается с активов (профильтрованных по лик-
видности и «сроку жизни»), продолжается обязательствами
(текущими, затем долгосрочными) и заканчивается капита-
лом владельцев. Обычно финансовое положение компании
на конец определенного отчетного периода сравнивается с
прошлыми данными (на конец предыдущего периода или бо-
лее раннего).

– Капитал владельцев в рамках балансового отчета состо-
ит из следующих счетов: уставный капитал (Common Stock),
эмиссионный доход/добавочный капитал (Additional Paid-In
Capital), привилегированные акции (Preferred Shares), нерас-
пределенная прибыль (Retained Earnings), казначейские ак-
ции (Treasury Stock), накопленный иной совокупный доход
(Accumulated Other Comprehensive Income) и неконтролиру-
ющие доли (Non-Controlling Interest/Minority Interest). Дале-



 
 
 

ко не все перечисленные счета обязаны присутствовать в ка-
питале владельцев компании: всё зависит от размера ком-
пании, ее статуса и сложности операционной структуры, а
также структуры капитала. Однако минимальный набор для
любой компании таков: уставный капитал и нераспределен-
ная прибыль.

– Баланс активов всегда равен балансу пассивов. Это фун-
даментальное бухгалтерское уравнение (Активы = Обяза-
тельства + Капитал владельцев, Активы = Пассивы). Каждый
элемент имущества компании должен иметь понятное фи-
нансовое происхождение.

– Чистая прибыль из ОФР закрывается в счете нераспре-
деленной прибыли на балансе компании по следующей фор-
муле:

Конечный баланс нераспределенной прибыли = Началь-
ный баланс нераспределенной прибыли + Чистая прибыль
или чистый убыток –Дивиденды, начисленные в периоде

– Связь между формами отчетности, обозначенная выше,
позволяет разместить их на одном листе и изучать, анализи-
руя вертикально. Таким образом, отчетность удобнее всего
анализировать в следующей последовательности:

Отчет о финансовых результатах (Income Statement);
Отчет о движении денежных средств (Cash Flow

Statement);
Балансовый отчет (Balance Sheet).
Именно поэтому мы классифицируем показатели, метри-



 
 
 

ки, отношения и мультипликаторы в соответствии с основ-
ными формами отчетности компании и сохраняем последо-
вательность анализа:

Income Statement / Cash Flow Statement:
– Profitability Ratios
– Coverage Ratios
Balance Sheet:
– Liquidity Ratios
– Solvency Ratios
Mixed:
– Efficiency Ratios
Market Multiples and Ratios:
– Market Capitalization/Per share items
– Enterprise Value multiples
Некоторые показатели, метрики, отношения и мульти-

пликаторы задействуют данные одновременно из несколь-
ких форм отчетности. Поэтому мы сначала изучим те, ко-
торые касаются ОФР и ОДДС, а затем перейдем к показате-
лям, метрикам, отношениям и мультипликаторам, использу-
ющим цифры из балансового отчета.



 
 
 

 
Profitability Ratios

 
Profitability ratios (коэффициенты рентабельности) – ко-

личественные метрики, показывающие рентабельность (эф-
фективность) компании на разных этапах создания ценности
для клиентов.

Как правило, коэффициенты рентабельности затрагива-
ют данные из Отчета о финансовых результатах (Income
Statement). Однако, понимая значимость Отчета о движении
денежных средств, можно модифицировать коэффициенты
рентабельности, используя, например, скорректированную
чистую прибыль или операционный денежный поток. Один
коэффициент из списка также использует данные из балан-
совой отчетности.

Мы рассмотрим следующие коэффициенты рентабельно-
сти:

Маржа валовой прибыли (Gross Profit Margin).
Маржа EBITDA (EBITDA Margin).
Маржа операционной прибыли (Operating Margin).
Маржа чистой прибыли (Net Income Margin).
Маржа свободного денежного потока (Free Cash Flow

Margin).
Рентабельность собственного капитала (Return on Equity

(ROE)).
Кроме этого, мы познакомим вас с таким инструментом,



 
 
 

как DuPont Analysis (анализ Дюпона), который раскладыва-
ет показатель Return on Equity на составляющие и позволя-
ет идентифицировать главные факторы, влияющие на итого-
вый результат.



 
 
 

 
Gross Profit Margin

 
Gross Profit Margin (GPM) – маржа валовой прибыли –

коэффициент, показывающий, сколько процентов выручки
остается «в кармане» компании после прямых затрат на со-
здание и реализацию продукта (переменные издержки).

Считается по формуле:

Следует отметить, что во всех расчетах коэффициен-
тов, затрагивающих выручку, можно использовать как «гряз-
ную» выручку, так и чистую (т.е. «грязную» выручку за вы-
четом НДС, скидок, резервов по сомнительным долгам и
возврата товаров). «Грязная» выручка позволяет более де-
тально анализировать ценовую политику компании, каче-
ство обслуживания клиентов и продаваемых товаров. Ком-
пании редко показывают детальные расчеты продаж, предпо-
читая презентовать чистую выручку. Всегда можно попробо-
вать найти более детальную информацию по расчету чистой
выручки в примечаниях к финансовой отчетности. Важно



 
 
 

контролировать последовательность расчетов, чтобы не де-
лать ошибочных выводов.

Маржа не может превышать значение в 100% от выручки,
при этом она может быть отрицательной.

Gross Profit / Валовая прибыль = Revenue / Выручка – Cost
of Goods Sold / Себестоимость товаров (услуг).

Что входит в себестоимость товаров:
стоимость материалов (за вычетом НДС);
стоимость человеко-часов, потраченных на создание про-

дукта / реализацию услуги;
амортизация оборудования / нематериальных активов, ко-

торые понадобились для создания единицы продукции;
затраты на коммунальные услуги (электричество, вода,

свет и т. д.);
затраты на входящую логистику.
Как используется этот коэффициент.
Маржа валовой прибыли – первый индикатор того, как

успешно компания ведет бизнес. Чем выше маржа валовой
прибыли, тем лучше.

Чтобы определить, какой уровень GPM является хоро-
шим для компании, необходимо проводить сравнительный
анализ с конкурентами, а также изучать, как этот показатель
менялся в истории компании.

Нет смысла сравнивать маржу валовой прибыли между
компаниями из разных индустрий, так как структура расхо-
дов и доходов, а также их классификация в ОФР могут силь-



 
 
 

но отличаться (например, сравнивать авиалинии с банками
или охранное предприятие с ритейлом).

Для публичных компаний информация по валовой при-
были находится в открытом доступе – достаточно посмот-
реть отчетность. Однако, когда речь идет о частных компа-
ниях, необходимо тщательно изучить структуру расходов и
доходов компании, чтобы составить правильное представле-
ние о валовой прибыли предприятия, так как не все компа-
нии имеют четкую учетную политику и постоянство в пре-
зентации результатов.

Пример
Рассмотрим исторические значения валовой прибыли

и ее маржи для LinkedIn Corp (сейчас часть Microsoft
Corporation):

(Источник: Capital IQ)
Мы видим, что валовая прибыль компании растет не толь-



 
 
 

ко в абсолютном значении, но и в процентах от выручки. Это
хороший знак, если, конечно, компания не меняла за эти че-
тыре финансовых года учетную политику и не переносила
некоторые издержки на строки ниже, что маловероятно.

Давайте сравним маржу валовой прибыли LinkedIn Corp
с конкурентами (данные за 2015 г.):

(Источник: Capital IQ)
Из таблицы выше мы видим, что маржа валовой прибыли

LinkedIn Corp за последние 12 месяцев (LTM – last twelve



 
 
 

months) 2015 г. была выше среднего и медианного значения
и стояла на втором месте в списке после Mixi, Inc. С одной
стороны, при прочих равных более высокая валовая прибыль
обычно позитивно влияет на оценку компании (т.е. компа-
ния оценивается по более высоким мультипликаторам, чем
средний конкурент).

С другой стороны, нужно учитывать два момента. Во-
первых, валовая прибыль не является идеальным фундамен-
том для сравнения компаний между собой, так как в ней
(по большей части) не учитываются фиксированные издерж-
ки, которые могут существенно влиять на всю экономику
компании (в зависимости от индустрии, в которой работа-
ет компания). Во-вторых, бывает очень сложно подобрать
компании-конкуренты для сравнительного анализа. Напри-
мер, в данном случае мы с натяжкой можем назвать Alphabet
Inc., Yahoo Inc. и Care.com прямыми конкурентами LinkedIn
Corporation. Основной бизнес Alphabet Inc. и Yahoo Inc. –
поисковые системы, а Care.com – это платформа поиска вос-
питателей для детей, инструкторов для животных и сиделок
для пожилых. В свою очередь, LinkedIn Corporation – соци-
альная сеть для деловых людей. Таким образом, структура
выручки и затрат между этими четырьмя компаниями может
сильно различаться. Именно поэтому не следует слепо де-
лать выводы на основе ограниченных количественных дан-
ных, пример которых мы видим в таблице.



 
 
 

 
EBITDA Margin

 
EBITDA Margin – пожалуй, самый знаменитый показа-

тель операционной эффективности компании, основанный
на нестандартной метрике (non-GAAP) под названием «при-
быль до вычета процентов по кредитам, налога на при-
быль и амортизации по основным средствам и нематериаль-
ным активам» (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization – EBITDA).

EBITDA Margin показывает самую реалистичную при-
быль компании без поправок на не операционные факторы
деятельности предприятия (налог на прибыль, который ком-
пания не регулирует; амортизация, которая задается налого-
вым кодексом и практиками индустрии, при этом не влияет
на коммерческий успех компании; проценты по кредитам,
которые не связаны с коммерческой деятельностью компа-
нии, а относятся, как правило, к финансированию капиталь-
ных затрат. Кроме этого, амортизация, как правило, – самая
крупная не денежная издержка в ОФР компании).

Считается по формуле:



 
 
 

Маржа не может превышать значение в 100% от выручки,
при этом она может быть отрицательной.

Чтобы посчитать этот показатель, нужно сначала понять,
как получить значение для EBITDA, так как его нет в офи-
циальной отчетности компании. Есть два способа посчитать
EBITDA: отталкиваясь от выручки или отталкиваясь от чи-
стой прибыли. Рассмотрим оба:

EBITDA (1) = Net Income + Income Tax Expense + Interest
+ Depreciation & Amortization = Чистая прибыль + Начис-
ленный налог на прибыль + Начисленные проценты по кре-
дитам + Амортизация основных средств и нематериальных
активов

Все данные в формуле можно найти либо в ОФР, либо в
ОДДС (например, амортизация).

В чем плюсы этой формулы:
легко запомнить (очевидно из названия)
легко найти данные и сложить их
прозрачная схема расчетов
В чем минусы этой формулы:
чистая прибыль может быть сильно «загрязнена» не опе-



 
 
 

рационными расходами и доходами, а также едино разовыми
убытками и прибылью. Чтобы этого избежать, необходимо
корректировать формулу;

корректировка формулы занимает лишнее время, и всегда
можно совершить ошибку;

в некоторых случаях к чистой прибыли добавляются не
операционные элементы, такие как прибыль или убыток от
финансовых вложений (Non-controlling Interest Income/Loss)
и пр., не имеющие отношения к коммерческому успеху ком-
пании;

менеджмент компании, используя эту формулу, любит
приукрашивать финансовый результат путем постоянных
его корректировок (Adjusted EBITDA).

Вот пример:



 
 
 

(Источник: getfilings.com)
Как видно из таблицы выше, скорректированная EBITDA

(Adjusted) обычно на 30-40% выше, чем базовая EBITDA
(Unaudited). Это обычная практика в индустрии.

Очевидно, что минусы подхода bottom-up (расчет «сни-
зу-вверх», начиная с чистой прибыли компании) перевеши-
вают плюсы. Таким образом, эта формула не подходит для
получения точных аналитических данных.



 
 
 

EBITDA (2) = Revenue – Cost of Goods Sold (Cost of
Revenue) – Selling, General, and Administrative Expenses +
Depreciation & Amortization = Выручка – Себестоимость то-
варов/услуг – Коммерческие, административные и общие
расходы +Амортизация основных средств и нематериальных
активов

Все данные в формуле можно найти либо в ОФР, либо в
ОДДС (например, амортизация).

В чем плюсы этой формулы:
показывает операционные доходы и расходы, связанные с

коммерческим успехом компании;
легко найти данные и сложить их;
формула не имеет тех недостатков, которые имеет подход

«bottom-up».
В чем минусы этой формулы:
сложнее запомнить, а значит, выше шансы допустить

ошибки;
если ОДДС составлена прямым методом, а в ОФР амор-

тизация не стоит отдельной строкой, посчитать EBITDA бу-
дет невозможно без подробных примечаний, так как амор-
тизация (D&A), как правило, распределяется по несколь-
ким категориям расходов (в т. ч. она включена в себестои-
мость продукции, коммерческих/административных расхо-
дов и прочих операционных расходов).

Однако мы видим, что плюсы этого метода расчета
EBITDA превосходят минусы. Поэтому рекомендуем выби-



 
 
 

рать эту формулу для расчета EBITDA компании.



 
 
 

 
OIBDA

 
OIBDA – Operating Income Before Depreciation and

Amortization (операционная прибыль до вычета амортиза-
ции по основным средствам и нематериальным активам) –
разновидность EBITDA, часто встречаемая в анализе ком-
паний в ТМТ-секторе (телекоммуникации, медиа и техноло-
гии) и в секторе развлечений (Entertainment).

Основное отличие OIBDA от EBITDA в том, что при рас-
чете первой используется не чистая прибыль (Earnings), а
стандартная операционная (GAAP Operating Income). Опе-
рационная прибыль, с одной стороны, оставляет меньше ме-
ста для манипуляций (корректировок), а с другой – показы-
вает результаты коммерческой деятельности компании, не
принимая во внимание успехи или неудачи ее инвестицион-
ной или финансовой деятельности.

Формула для расчета: OIBDA = Operating Income +
Depreciation and Amortization = Операционная прибыль +
Амортизация основных средств и нематериальных активов

(Иногда на некоторых источниках формула совпадает с
формулой EBITDA0F1)

Иногда в популярных источниках в формуле можно уви-
деть, что кроме операционной прибыли и амортизации при-

1  https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-
ebitda



 
 
 

сутствуют начисленные за отчетный период налоги и про-
центы по кредитам. Это неверно, так как эти расходы уже
входят в операционную прибыль (вычитаются из нее, нахо-
дятся строками ниже в ОФР), а значит, добавление их к опе-
рационной прибыли приводит к двойному учету, делая по-
казатель OIBDA завышенным.

Пример
Рассмотрим исторические значения OIBDA и ее маржи

для LinkedIn Corp:

(Источник: Capital IQ)
Как мы видим, OIBDA LinkedIn Corp растет в абсолютном

значении, но падает относительно выручки (больше 16% в



 
 
 

2010 г., но ниже 10% в 2015 г.), при том что валовая при-
быль демонстрирует рост как в абсолютном выражении, так
и с точки зрения маржинальности. При более вниматель-
ном анализе исторической отчетности видно, что основным
фактором, влияющим на операционную прибыль, является
рост коммерческих, административных и общих расходов
(SG&A). На втором месте – стремительно растущие затраты
на научно-исследовательские и опытно-конструкторские ра-
боты (НИОКР – Research & Development (R&D)), т.е. расхо-
ды на персонал.

На первый взгляд кажется, что рост этих расходов – нега-
тивный фактор, который нужно устранить. Но с другой сто-
роны, рост текущих расходов на SG&A является инвестици-
ей в будущую выручку компании, так как шансы того, что
менеджмент LinkedIn Corp бездумно нанимает рабочие ру-
ки, крайне малы. Чтобы новые члены команды показали ре-
зультаты на уровне выручки (причем неважно, являются но-
вые сотрудники менеджерами по продажам, маркетологами
или разработчиками продуктов, так как все эти функции ве-
дут к увеличению продаж в той или иной степени), должно
пройти время, так как им необходимо пройти корпоративное
обучение и, возможно, освоиться в новых проектах, которые
компания инициировала для них.

Что касается R&D, тут все проще: исследовательская де-
ятельность является инвестицией в рост компании, при этом
ее плоды могут быть видны лишь через несколько лет. МС-



 
 
 

ФО (в частности, стандарт IAS 38) дают строгие правила по
капитализации продуктов деятельности R&D (т. е. их пред-
ставления в отчетности не как расходов, а как нематери-
альных активов на балансе, которые со временем амортизи-
руются), поэтому многие компании вынуждены включать в
расходы большинство затрат, касающихся R&D. Естествен-
но, данная практика не совсем верно отображает реальную
стоимость нематериальных активов компании и ее техноло-
гий/бизнес-процессов.

Итак, можно вывести главное правило анализа подобных
расходов для любой компании: важна не динамика расходов
относительно выручки, а глубинный смысл этой динамики.
Другими словами, нужно понимать, какова цель увеличения
штата сотрудников, к каким показателям растущие расхо-
ды приведут в будущем, а не думать, почему исторические
цифры лучше текущих. Как правило, компании объясняют
это подробно в презентациях и во время групповых звонков
с внешними аналитиками, когда обсуждают итоги квартала
или финансового года.

Давайте сравним маржу EBITDA LinkedIn Corp с конку-
рентами (данные за 2015 г.):



 
 
 

(Источник: Capital IQ)
Примечание: мы использовали OIBDA, а не EBITDA, по-

тому что эти данные были готовы для LinkedIn Corp и ее
конкурентов.

В отличие от радужных показателей маржи валовой при-
были видим, что маржа EBITDA компании LinkedIn Corp
гораздо ниже среднего. В частности, у этой компании тре-
тий самый худший показатель в списке, после Care.com и



 
 
 

Twitter, Inc. Так как EBITDA – самый распространенный фи-
нансовый показатель, используемый в оценке компаний, бы-
ло бы логично предположить, что низкая маржинальность
по EBITDA в случае LinkedIn Corp негативно влияет на ее
оценку по сравнению с конкурентами (речь о мультипли-
каторе EV/EBITDA, где EV – стоимость предприятия). Но
предположения не соответствуют действительности:

(Источник: Capital IQ)



 
 
 

Из таблицы выше мы видим, что LinkedIn Corp имеет
второй самый высокий мультипликатор EV/Revenue (отно-
шение стоимости предприятия к выручке) после Facebook,
Inc. и самый высокий мультипликатор EV/EBITDA в спис-
ке (высокое значение скорее связано с тем, что EBITDA за
последние 12 месяцев того финансового года сильно «про-
села» по отношению к предыдущему, так как мультиплика-
тор EV/Revenue не выходит за рамки разумного). Остается
предположить, что высокая оценка компании связана с тем,
что она показала стремительный рост выручки за предыду-
щие несколько лет, и рынок верит, что ей есть куда расти и
для этого есть ресурсы. И это предположение имеет рацио-
нальный фундамент, так как рост выручки превысил в сред-
нем 31% (CAGR) за 2011 – 2015 гг. При этом за 12 месяцев
фискального 2015 года продажи выросли более чем на 37%:



 
 
 

(Источник: Capital IQ)
Подводя итог, следует сказать, что EBITDA и ее маржа яв-

ляются ключевыми показателями операционной эффектив-
ности, влияющими на оценку компаний, анализ их кредито-
способности (внутренний и внешний), управленческий учет
и другие операционные функции и решения внутри пред-
приятия (например, проектный менеджмент и создание, за-
пуск и развитие продуктов). Уметь считать EBITDA и маржу
– важнейший навык в анализе эффективности компании.



 
 
 

 
Operating Margin

 
Operating Margin (маржа операционной прибыли) – ко-

эффициент, показывающий, сколько процентов от выручки
компании остается в операционной прибыли. В свою оче-
редь, операционная прибыль (Operating Income) – это «сухой
остаток» операционной деятельности компании (т. е. той де-
ятельности, ради которой она существует).

Считается по формуле1F2:

или
Operation Margin = Operation Profit / Net Sales * 100(Net

Sales = Gross Sales – Sales Return – Allowances – Discounts=
Чистые продажи = Валовые продаж – Возвращенные про-
дажи – Возвращенные продажи в результате порчи – Скид-
ки)2F3

Маржа не может превышать значение в 100% от выручки,
при этом она может быть отрицательной.

Чтобы увидеть операционную прибыль компании, доста-

2 https://www.wallstreetmojo.com/operating-profit-margin-formula/
3 https://strategiccfo.com/net-sales/



 
 
 

точно взглянуть на ее официальную отчетность, так как опе-
рационная прибыль – стандартная метрика (GAAP), кото-
рую компании обязаны презентовать как минимум ежеквар-
тально.

Пример презентации операционной прибыли в финансо-
вой отчетности компании:

(Источник: Aeroflot Investor Relations)
Бывают случаи (например, в отчетности ПАО «Магнит»),

когда операционная прибыль не рассчитывается отдельно



 
 
 

и строки ОФР презентуются одним массивом. Чтобы рас-
считать операционную прибыль в таких случаях, нужно из
выручки вычесть все операционные издержки (возможно,
придется пользоваться примечаниями, чтобы не смешивать
между собой данные, которые включают в расчеты не опера-
ционные доходы и расходы).



 
 
 

 
Operating Income vs EBIT

 
Многие люди, знакомые с азами корпоративных финан-

сов, могут спросить: «Операционная прибыль – это то же са-
мое, что EBIT?». Ответ неоднозначный: и да, и нет. EBIT –
прибыль до вычета налога на прибыль и начисленных про-
центов по кредитам (Earnings Before Interest and Tax) – ши-
роко используемый финансовый показатель в оценке компа-
нии, являющийся при этом нестандартным значением (non-
GAAP). EBIT также фигурирует в одной из формул расче-
та свободного денежного потока (Free Cash Flow – FCFF
и FCFE), который является базой для расчета стоимости
предприятия (Enterprise Value) в методе оценке дисконти-
рованных денежных потоков (Discounted Cash Flow analysis
– DCF). Если посмотреть на примеры расчета операцион-
ной прибыли, то становится понятным, что разницы между
Operating Income и EBIT почти нет. Ключевое слово – «по-
чти». В чем же разница?

Давайте рассмотрим оба финансовых показателя деталь-
но. Операционная прибыль рассчитывается по следующей,
весьма простой, формуле:

Operating Income (Операционная прибыль) = Revenue
– Cost of Goods Sold–Selling, General, and Administrative
Expenses – Other Operating Expenses (Income) = Выручка –
Себестоимость товаров – Коммерческие, административные



 
 
 

и общие издержки – Иные операционные издержки (при-
быль)

При этом амортизация (Depreciation & Amortization) уже
включена либо в себестоимость продукции, либо в SG&A.
Если она стоит отдельной строкой, ее нужно вычесть из вы-
ручки.

Как мы видим, операционная прибыль – финансовый по-
казатель, основанный на операционных данных и призван-
ный демонстрировать именно коммерческий успех компа-
нии.

Теперь давайте рассмотрим формулу расчета EBIT:
EBIT = (Прибыль до вычета налога на прибыль и начис-

ленных процентов по кредитам) = Net Income + Income Tax
Expense + Interest = Чистая прибыль + Налог на прибыль +
Начисленный процент по кредитам

Следует заметить, что EBIT можно также рассчитать по
формуле:

EBIT = Revenue – GOGS – Operating Expenses (OPEX) =
Выручка – операционные расходы3F4

Однако этот подход не исключает случайного учета не
операционных элементов, которые могут быть включены в
крупные группы расходов.

Сразу бросается в глаза, что расчет формулы начинается
с чистой прибыли, которая, как мы определили в части, по-
священной EBITDA Margin, совсем не является таковой с

4 https://www.investopedia.com/terms/e/ebit.asp



 
 
 

точки зрения переменных, входящих в ее расчет. Мы знаем,
что на чистую прибыль влияют не операционные прибыли и
убытки (non-operating income/losses), а также едино разовые
доходы и расходы (one-off items). Таким образом, ключевая
разница между Operating Income и EBIT состоит в том, что
первый показатель концентрируется исключительно на опе-
рационных доходах и расходах, а второй включает в себя не
операционные элементы (хотя и не всегда). Именно потому,
что EBIT могут считать по-разному в каждой компании или
финансовой организации (например, для целей оценки), он
не является стандартным показателем (GAAP), презентуе-
мым в финансовых отчетностях компаний. В случаях, когда
в отчетном периоде отсутствуют не операционные элементы
или едино разовые прибыли/убытки, EBIT равен операцион-
ной прибыли.



 
 
 

 
EBIT vs EBITDA

 
При взгляде на финансовый показатель EBIT может воз-

никнуть вопрос: «Для чего нужно уметь его считать и как
он используется?». В предыдущей части мы установили, что
EBITDA – это наиважнейший показатель операционной эф-
фективности компании, имеющий массу применений за пре-
делами финансового анализа. Зачем тогда думать об EBIT?

Для того чтобы ответить на этот вопрос, нужно деталь-
но рассмотреть структуру доходов и расходов компании, а
также обратить внимание на движение денежных средств в
отчетном периоде. Давайте разберемся пошагово:

EBITDA и EBIT – показатели финансового результата, то
есть они не берут в расчет фактор времени, от которого зави-
сят денежные потоки компании. Простой пример: выручка
прямо влияет на EBITDA и EBIT. При этом выручка может
быть трех типов: полученная в периоде, полученная в виде
дебиторской задолженности и сконвертированная из дохо-
дов будущих периодов – Unearned Revenue. Качество и «кон-
систенция» выручки не влияют на EBITDA и EBIT, но вли-
яют на денежные потоки компании в периоде. Логично, что
рост дебиторской задолженности, составляющий часть вы-
ручки в периоде, никак не влияет на расчетный (банковский)
счет компании в периоде.

Для нормальной жизнедеятельности компании необходи-



 
 
 

мо возвращать прибыль в бизнес. Это называется реинвести-
рованием. Оно делится на две большие категории: покупку
оборотных активов и приобретение долгосрочных активов
(капитальных активов – основных средств и долгосрочных
нематериальных активов). Первые относятся к тем активам,
которые участвуют в операционной деятельности компании
– запасы (Inventory), расходные материалы (Supplies), рас-
ходы будущих периодов (Prepaid Expenses), дебиторская за-
долженность (Accounts Receivable – она тоже покупается, ко-
гда клиент получает сначала услугу или товар, а лишь потом
ее оплачивает). Краткосрочные финансовые активы (Short-
term Investments) не относятся к операционным активам, по-
этому их купля-продажа отражается в секции инвестицион-
ных денежных потоков (Cash from Investing Activities) в От-
чете о движении денежных средств (Cash Flow Statement).

Покупка оборотных активов, необходимая для запуска
очередного операционного цикла (Operating Cycle), и при-
обретение долгосрочных активов не учитываются в Отчете
о финансовых результатах (Income Statement), так как эти
операции не являются финансовыми результатами компа-
нии в периоде (т. е. последствиями коммерческой деятель-
ности предприятия или не операционными элементами, вли-
яющими на чистую прибыль). Логично, что затраты, связан-
ные с приобретением оборудования, не будут стоять в од-
ном отчете с затратами на персонал или маркетинг (обору-
дование все же влияет на ОФР с помощью амортизации –



 
 
 

D&A, т. е. ежеквартального списания части его балансовой
стоимости). При этом, например, покупка запасов также не
учитывается в ОФР, ведь согласно принципу соответствия
(Matching Principle) себестоимость проданных товаров (Cost
of Goods Sold) должна учитывать лишь стоимость реализо-
ванной продукции в периоде, т. е. соответствовать выручке,
тогда как остальная продукция остается на складе и класси-
фицируется как краткосрочный (и операционный) актив на
балансе. Понятно, что компания не всегда будет реализовы-
вать 100% приобретенной в периоде партии товара, а значит,
разница между признанной себестоимостью в ОФР и разме-
ром сделки по приобретению запасов в периоде должна где-
то отображаться. Кроме этого, ОФР влияет лишь на «пра-
вую» часть баланса, то есть на пассивы компании (в частно-
сти, на капитал владельцев – Shareholders’ Equity), а значит,
баланс не будет сходиться, если мы будем использовать лишь
ОФР. Поэтому изменение в балансе запасов отображается в
ОДДС, если он построен косвенным методом, или в приме-
чаниях к отчетности, если Cash Flow Statement построен пря-
мым методом. Но на EBITDA или EBIT это никак не влияет,
что является одним из недостатков этих финансовых пока-
зателей.

Таким образом, «правильным» показателем операцион-
ного успеха компании является отнюдь не EBITDA, а опера-
ционный денежный поток (Cash Flow from Operations), ко-
торый учитывает, как финансовые результаты, так и измене-



 
 
 

ния в оборотном капитале (изменения в операционных ак-
тивах и пассивах, которые часто финансируют первые, эко-
номя денежные средства компании). При этом самым кор-
ректным показателем денежного потока является свободный
денежный поток (Free Cash Flow), который можно предста-
вить, как разницу между операционным денежным потоком
и капитальными затратами (сюда также можно включить по-
купку или создание нематериальных активов, если те явля-
ются необходимыми условиями для долгосрочного коммер-
ческого успеха компании. При этом учитывать приобретение
или реализацию финансовых вложений нет смысла, так как
это относится к управлению ликвидностью компании, но не
является частью ее операционной деятельности, если, конеч-
но, компания не является финансовой организацией).

Пример расчета свободного денежного потока (Free Cash
Flow) на основе финансовых данных LinkedIn Corp:



 
 
 

(Источник: Capital IQ)
Мы могли бы включить в расчеты покупку/создание нема-

териальных активов, но для достоверных результатов нужно
изучать подробную разбивку этой строки в ОДДС.

Итак, мы определили, что EBITDA – не лучший финан-
совый показатель, отражающий реальное движение денег в
компании и показывающий «сухой остаток», который можно
выплатить владельцам бизнеса в виде дивидендов, выкупить
их доли на баланс компании или погасить кредит (помним,
что в нашем случае владельцы это и акционеры/учредители,
и кредиторы). Не логично ли предположить, что с EBIT все



 
 
 

гораздо хуже? Отнюдь нет.
В отличие от EBITDA, показатель EBIT косвенным об-

разом учитывает капитальные затраты. Почему косвенным?
Потому что в самой формуле расчета EBIT мы не видим сло-
восочетания «капитальные затраты» (Capital Expenditures –
CapEx). Однако если предположить, что разумный менедж-
мент тратит в периоде на CapEx как минимум ту же сумму,
на которую в совокупности падает чистая балансовая стои-
мость основных средств (долгосрочных активов) компании,
то все становится на свои места. В противном случае, если
компания не будет тратить деньги на обновление капиталь-
ных активов (основных средств), то со временем она их «из-
живет», т.е. износит. Учитывая, что эти активы косвенным
методом влияют на коммерческий успех компании (пусть да-
же не всегда напрямую влияют на выручку), отсутствие инве-
стирования в них приведет к экономическому упадку пред-
приятия. Таким образом, чтобы компания сохраняла хотя бы
статус-кво (status quo), баланс ее основных средств должен
оставаться на одном уровне. Логично, что, если компания
планирует рост выручки и других финансовых показателей,
ее CapEx должен превышать амортизацию основных средств
(D&A) в периоде.

Со смысловой точки зрения, можно сказать, что EBIT
≈ EBITDA – CapEx. Это означает, что EBIT уже на один
шаг ближе к свободному денежному потоку, чем EBITDA,
т. е. чище, чем второй показатель. Кстати, именно поэто-



 
 
 

му величайший инвестор современности Уоррен Баффетт
(Warren Buffett) неоднократно говорил о своем выборе в
пользу EBIT, видя в нем показатель прибыли владельцев
(Owners' Earnings).

Пример
Рассмотрим исторические значения OIBDA и ее маржи

для LinkedIn Corp:

(Источник: Capital IQ. Расчеты автора)
Отметим, что операционная маржа компании может быть

отрицательной в том или ином периоде, и это не означает,
что компания находится в критической ситуации. Даже если
операционная прибыль из года в год находится «под водой»,



 
 
 

компания может спокойно жить, «изживая активы» (т.е., не
тратя денежные средства на капитальные затраты). В конце
концов, для выживания бизнеса в кратко- и среднесрочной
перспективе гораздо важнее наличие позитивного операци-
онного денежного потока, чем позитивного финансового ре-
зультата (как говорится в выражении «Cash is king»):



 
 
 

(Источник: Aeroflot Investor Relations)
Резюмируем. Операционная прибыль – хоть и менее по-

пулярный, но не менее важный показатель операционной
эффективности компании. При этом она имеет преимуще-
ства перед показателем EBITDA, так как косвенно учитыва-
ет капитальные затраты компании, которые являются неотъ-
емлемой частью управленческой деятельности ее менедж-
мента и необходимым элементом ее стратегии. Кроме этого,
операционная прибыль является стандартным показателем
(GAAP), тогда как EBITDA может рассчитываться аналити-
ками и сотрудниками компаний по-разному, а также может
претерпевать множество корректировок, что создает угрозу
искажения финансовых результатов.



 
 
 

 
Net Profit Margin

 
Net Profit Margin (маржа чистой прибыли) – коэффици-

ент, показывающий, сколько процентов от выручки компа-
нии приходится на чистую прибыль. В свою очередь, чистая
прибыль (Net Income) – это «сухой остаток» операционной
и неоперационной деятельности компании. В учебниках по
экономике часто пишут, что чистая прибыль равна разности
выручки и всех издержек компании. И хотя это не совсем
корректное определение, вы можете рассматривать чистую
прибыль как «остаточный» финансовый результат.

Считается по формуле4F5:

Маржа не может превышать значение в 100% от выруч-
ки5F6, при этом она может быть отрицательной.

Чтобы увидеть чистую прибыль компании, достаточно
взглянуть на ее официальную отчетность, так как чистая
прибыль – стандартная метрика (GAAP), которую компании

5 https://www.investopedia.com/terms/n/net_margin.asp
6  Технически может за счет не операционной прибыли (убытков), но такое

практически не встречается в реальности.



 
 
 

обязаны презентовать как минимум ежеквартально.
Пример презентации чистой прибыли в финансовой от-

четности компании:

(Источник: Aeroflot Investor Relations)
Как видно из таблицы выше, чистая прибыль (Net Income)

не всегда называется так. Это нормальная практика в рамках
МСФО (IFRS). Часто это зависит от географических (язы-
ковых) особенностей (из-за различий в терминологии аме-
риканского и британского английского, например). Тем не



 
 
 

менее определить чистую прибыль в отчетности очень про-
сто: во-первых, она всегда находится внизу ОФР; во-вто-
рых, чистой прибыли всегда предшествует налог на прибыль
(Income tax expense). В классическом варианте презентации
строка чистой прибыли подчеркивается двумя полосками,
обозначая конец отчета о финансовых результатах.

В корпоративных отчетностях (в данном случае имеют-
ся в виду крупные компании с годовым оборотом свыше 1
млрд руб., чьи отчетности нередко публикуются по стандар-
там МСФО) часто можно увидеть еще два нюанса:

Разбивку чистой прибыли на контролирующие и некон-
тролирующие доли.

Презентацию прибыли на акцию (базовую и разводнен-
ную).

Как упоминалось выше, мы не изучаем Отчет об ином со-
вокупном доходе (Other Comprehensive Income) и строки из
него в этом материале (а они нередко входят в ОФР. Пример
– недавняя финансовая отчетность Ленты).

Давайте рассмотрим эти нюансы по порядку.
Чистая прибыль акционеров и неконтролирующие доли
Большинство крупных компаний организовано по хол-

динговой схеме: головная компания, чьи акции торгуются на
бирже (хотя необязательно это должны быть публичные ком-
пании), владеет некоторым числом «ОООшек» (в англий-
ском сленге – OpСo от словосочетания operating company),
которые играют свою роль в цепочке создания ценности.



 
 
 

Они называются дочерними предприятиями или «дочками».
При этом в очень крупных корпорациях «дочки» нередко
представляют собой сформировавшиеся «бизнес-юниты»,
которые занимают сами по себе весь процесс создания цен-
ности для конечного потребителя (корпорации, владеющие
такими «независимыми» дочерними предприятиями, неред-
ко называются группами). Вот один из многих примеров хол-
дингов на основе данных из отчетности ПАО «Роснефть»:



 
 
 

(Источник: Rosneft Investor Relations)
Как видно из таблицы выше, Роснефть не является мо-

нолитной организацией, а наоборот, состоит из множества
дочерних предприятий, во многих из которых она владеет
100% акций (кстати, лишь немногие из этих компаний явля-
ются ООО, если присмотреться к аббревиатурам). С другой
стороны, мы также видим несколько примеров, где Роснефть



 
 
 

владеет большинством акций в дочерних предприятиях, но
не 100%. Возникает вопрос: «Кому принадлежат оставшие-
ся акции?».

Логичный ответ на этот вопрос: «Акции принадлежат
другим владельцам этих дочерних предприятий». Иными
словами, акционеры Роснефти не владеют оставшимися до-
лями. Они и называются «неконтролирующими», так как
этим владельцам принадлежит меньше 50% + 1 акций в
дочерних предприятиях материнской компании. Однако по
правилам консолидации в МСФО (IFRS 10, 12), материн-
ская компания должна презентовать в своих отчетностях ак-
тивы и пассивы дочерних предприятий, в которых она имеет
контроль (т. е. 50% + 1 акция и более), а также их финан-
совые результаты и денежные потоки. При этом она презен-
тует 100% данных дочерних предприятий, даже если име-
ет пакет меньше, чем 100% акций в них. Соответственно,
чтобы не вводить своих инвесторов в заблуждение, материн-
ская компания отражает тот процент чистой прибыли и чи-
стых активов (т. е. капитала владельцев, Shareholders’ Equity)
в своих отчетностях (ОФР и Балансе), которые ей экономи-
чески не принадлежат, помечая их как «неконтролирующие
доли» (Non-controlling Interest или Minority interest, как при-
нято в US GAAP).

А как образуется Non-controlling interest?
Неконтролирующие доли образуются в трех случаях:
когда материнская компания приобретает контрольный



 
 
 

пакет акций в новом предприятии (или доводит имеющийся
неконтрольный пакет до контрольного, т. е. докупает акции
до тех пор, пока процент не «переваливает» за отметку 50%
+ 1 акция);

когда материнская компания продает акции в дочерних
предприятиях внешним инвесторам, снижая долю владения
в них со 100% до 95%, например;

когда материнская компания дает доли в дочерних пред-
приятиях топ-менеджменту в качестве мотивации (более
редкие случаи).

Условие «50%+1 акция» является, скорее, общеприня-
тым, но совсем необязательным для всех предприятий в ми-
ре. Во-первых, компания может иметь несколько классов
акций. Например, как показывает практика, акции класса
В имеют больше голосов, чем обыкновенные акции клас-
са А. Примеры: компания Уоррена Баффетта «Berkshire
Hathaway» или Yandex, где у СЕО имеется контроль процен-
та голосов благодаря владению большинством акций клас-
са В, хотя его доля в экономической составляющей компа-
нии весьма мала. Во-вторых, условия контроля над компа-
нией можно всегда прописать в акционерном соглашении
(Shareholders’ Agreement, SHA). Таким образом, владелец с
пакетом акций всего в несколько процентов может де-фа-
кто и де-юре быть контролирующим акционером компании.
Опять же большинство компаний имеет простую структуру
капитала с одним классом акций, но в финансовом анализе



 
 
 

нужно всегда помнить про юридические нюансы.
Пример компании, которая в качестве мотивации дает

топ-менеджерам акции в дочерних предприятиях и создает
таким образом неконтролирующие доли:

Redeemable Noncontrolling Interests
Ownership interests in the Company’s consolidated

subsidiaries held by the senior employees of these subsidiaries
are considered redeemable as according to the terms of the
business unit equity awards the employees have the right to
redeem their interests for cash. Accordingly, such redeemable
noncontrolling interests have been presented as mezzanine equity
in the consolidated balance sheets.

(Источник: Yandex Investor Relations)
Когда мы рассчитываем чистую прибыль компании для

дальнейшего анализа (в том числе для таких коэффициен-
тов, как Return on Equity – ROE), мы смотрим на консоли-
дированные данные: во-первых, потому что Non-controlling
Interest является частью Shareholders’ Equity; во-вторых, по-
тому что это имеет смысл – консолидированная компания
является суммой дочерних предприятий (единым целым),
поэтому нельзя отделять одни предприятия от других и от-
секать баланс неконтролирующих долей из чистой прибыли
и Shareholders’ Equity, оставляя лишь экономический инте-
рес владельцев холдинга в уравнении (на примере ROA или
ROE).

Последнее, что следует сказать насчет неконтролирующих



 
 
 

долей (хотя это можно было бы написать и в самом начале,
но мы хотим, чтобы этот факт отпечатался в вашей памяти):
данный термин не имеет никакого отношения к «миноритар-
ным акционерам», то есть к владельцам головной компании,
холдинга, которые имеют небольшие пакеты акций (как пра-
вило, меньше 25%. Обычно речь идет об акционерах, имею-
щих не больше 1% акций). Неконтролирующие доли должны
ассоциироваться у вас больше со стандартами бухгалтерско-
го учета, с финансовыми отчетностями, нежели со структу-
рой собственности компании. Это частое заблуждение, ко-
торое мы замечали у слушателей наших курсов и у студентов
(тема консолидации отчетностей часто вообще освещается
лишь в магистратуре).

Прибыль на акцию
Для общего развития мы решили разъяснить такой фи-

нансовый показатель, как прибыль на акцию (Earnings per
Share). Из названия можно догадаться, что речь идет о пуб-
личных компаниях, так как частным корпорациям не нужно
считать прибыль на акцию (отчетности таких компаний не
найти в открытом доступе). Вот один из многих примеров на
основе данных из отчетности ПАО «Роснефть»:



 
 
 

(Источник: Rosneft Investor Relations)
Чтобы проанализировать показатель «прибыль на ак-

цию» (EPS или Profit per Share), нужно понимать форму-
лу расчета и знать разницу между Basic и Diluted number of
shares (общее количество выпущенных акций и разводнен-
ное количество выпущенных акций, соответственно).



 
 
 

 
Basic EPS

 
Basic EPS – базовая прибыль на акцию – показатель, кото-

рый учитывает прибыль обыкновенных акционеров на одну
обыкновенную акцию без учета разводняющих ценных бу-
маг (Dilutive securities) и т. н. разводняющих потенциальных
обыкновенных акций (Dilutive potential ordinary shares).

Согласно МСФО (IAS) 33, разводняющие ценные бума-
ги и потенциальные обыкновенные акции могут принимать
следующие формы:

конвертируемый долг (Convertible debt);
конвертируемые привилегированные акции (Convertible

preferred shares);
варранты (Share warrants);
опционы, выпускаемые компанией (Share options);
share rights;
планы по премированию служащих компании акциями по

льготной цене (Employee stock option plans);



 
 
 

 
Конец ознакомительного

фрагмента.
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