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Аннотация
Прибыль после выплаты налогов – важнейшая цель

руководителей компании. Прибыль – цена выживания и
возможность для создания новой ценности. В этой книге
известный эксперт по менеджменту Герман Симон вносит ясность
в запутанные концепции прибыли и финансовой отчетности,
отмечает этические аспекты прибыли и приводит убедительные
аргументы в пользу нацеленности на прибыль, без которой
рыночная экономика невозможна. Он рассматривает показатели
многих компаний и отраслей в разных странах, а также
ключевые драйверы роста прибыли: цену, продажи и издержки.
Герман Симон дает исключительно практические рекомендации,
основанные на глубоком анализе, и предлагает читателям
доходчивое руководство по корпоративному управлению,
ориентированному на прибыль и устойчивое развитие.
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Об авторе

 
Герман Симон  – председатель консалтинговой фирмы

Simon-Kucher & Partners Strategy & Marketing Consultants,
имеющей 41 представительство в 26 странах. Он широко из-
вестный в мире ведущий специалист по ценообразованию.

Симон работал профессором кафедры бизнес-управле-
ния и маркетинга в университетах Майнца (1989–1995)
и  Билефельда (1979–1989). Он был также приглашенным
профессором в  Гарвардской школе бизнеса, Стэнфорде,
Лондонской школе бизнеса, бизнес-школе INSEAD, Токий-
ском университете Кэйо и Массачусетском технологическом
институте. Изучал экономику и бизнес-управление в уни-
верситетах Бонна и Кельна. Получил диплом (1973) и док-
торскую степень (1976) в Боннском университете. Облада-
ет многочисленными международными наградами и почет-
ными докторскими степенями. Признан самым влиятель-
ным экспертом в области менеджмента в немецко-говоря-
щих странах после Питера Друкера.

Симон основал Simon-Kucher & Partners в  1985 году
в  Германии вместе с двумя своими аспирантами. В тече-
ние десяти лет Герман консультировал свою компанию, а
в 1995 году оставил научную деятельность и стал генераль-
ным директором Simon-Kucher & Partners и вывел компа-
нию на международный уровень. Когда он покинул свой пост



 
 
 

в 2009 году, Simon-Kucher and Partners была крупнейшей в
мире консалтинговой компанией в области ценообразования
по всем основным отраслям. Компания консультировала бо-
лее 200 членов Global Fortune 500, с некоторыми из них сло-
жилось многолетнее сотрудничество.

Симон выпустил более 30 книг на 26 языках, включая ми-
ровые бестселлеры Power Pricing (Free Press, 1997), Manage
for Profit, Not for Market Share (Harvard Business School
Press, 2006), Hidden Champions (Harvard Business School Press,
1996) и Hidden Champions of the 21st Century (Springer New
York, 2009).

Он был членом редакционной коллегии многих дело-
вых изданий, включая International Journal of Research in
Marketing, Management Science, Recherche et Applications en
Marketing, Décisions Marketing, European Management Journal,
а также нескольких немецких журналов. С 1988 года публи-
куется в ежемесячном журнале Manager Magazin. Также вхо-
дит в совет директоров многих фондов и корпораций.



 
 
 

 
О компании Simon-

Kucher & Partners
 

Simon-Kucher & Partners – глобальная консалтинговая
компания, насчитывающая 1400 сотрудников в 41 офисе по
всему миру. Ее специализация – стратегии, маркетинг, це-
нообразование и продажи. Основанная в 1985 году, компа-
ния обладает 30-летним опытом и считается ведущим кон-
сультантом по ценообразованию в мире.



 
 
 

 
Эксперты TopLine Power®

 
Simon-Kucher & Partners – признанный эксперт в вопро-

сах прибыли и помогает своим клиентам значительно увели-
чить прибыль – на 100–500 %. Опираясь на метод TopLine
Power®, компания предлагает улучшить показатели выруч-
ки и прибыли, а не просто снижать расходы. За последние
годы многие компании добились значительной оптимизации
расходов и максимально урезали свои траты. Намного мень-
ше внимания они уделяют прибыли, хотя именно этот пока-
затель имеет колоссальный потенциал.

Проекты Simon-Kucher & Partners охватывают все обла-
сти TopLine Power®. Перечислим самые распространенные
темы/вопросы:

Стратегия (рост и конкуренция, новые бизнес-модели,
развитие и выход на новый рынок и т. д.).

Маркетинг (маркетинговые стратегии и программы эф-
фективности, конструктивная сегментация, организация и
производство, лояльность и т. д.).

Ценообразование (уклонение от ценовых войн, иннова-
ционное ценообразование, эффективная ценовая политика,
система скидок, глобальное ценообразование и т. д.).

Продажи (эффективная работа отдела продаж, управле-
ние каналами сбыта, организация/стратегия продаж, работа
с ключевыми клиентами и т. д.).



 
 
 

Программа Holistic TopLine Power® (управление изме-
нениями, организация коммерческой деятельности, основ-
ные показатели эффективности и т. д.).

Компания реализовала проекты в  80  странах в  Европе,
Африке, на Ближнем Востоке, в США, Азиатско-Тихоокеан-
ском регионе и Латинской Америке.



 
 
 

 
Предисловие

 
Прибыль – цена выживания. Если компания не получает

прибыли, рано или поздно она пойдет ко дну. Как и проис-
ходит с тысячами компаний ежегодно. Если компания не в
состоянии платить по своим обязательствам, она должна за-
явить о неплатежеспособности. Истинная причина подобно-
го положения – постоянные убытки, то есть ресурсы, кото-
рые тратит компания, превосходят ценность производимого
продукта. В долгосрочной перспективе это недопустимо для
частных компаний.

Открыть бизнес не так уж и сложно. Намного сложнее –
сделать его прибыльным. Девять из десяти стартапов прого-
рают в течение первых трех лет. Почему? Очевидная причи-
на – отсутствие ликвидности. Однако гибнут они, в первую
очередь, потому что не получают прибыли. Поэтому учреди-
тели должны помнить, что прибыль – необходимость, а не
приятное дополнение.

Прибыль противоположна тратам. Она есть и будет един-
ственным критерием стабильного и долгосрочного успеха,
а также жизнеспособности компании. Это краеугольный ка-
мень, нерушимый фундамент компании.

Учитывая это, логично было бы предположить, что при-
были посвящена масса литературы. Но достаточно зайти на
Amazon.com, чтобы увидеть – нет ни одной книги о прибы-



 
 
 

ли. Это первая книга, посвященная исключительно данной
теме. В ней рассматриваются многие особенности прибыли:
терминология, задачи, этические вопросы, причины и сти-
мулы.

Содержание этой книги опирается на мой опыт как науч-
ного исследователя и практика. Думаю, всю многогранность
прибыли можно постичь, только если сам изучил ее теоре-
тические и практические стороны. Многочисленные приме-
ры из реальной жизни и комментарии экспертов со всего ми-
ра, собранные в этой книге, покажут вам, что прибыль имеет
глубокую эмоциональную составляющую, а не только эконо-
мическую. Иногда судьба предпринимателя трагически об-
рывается только из-за того, что он пренебрег мотивом при-
были.

Я твердо придерживаюсь своих убеждений и со всей уве-
ренностью заявляю, что предпринимали должны ориентиро-
ваться на прибыль. Получать прибыль – не только оптималь-
ная долгосрочная цель компании. Это также этическая обя-
занность бизнес-лидера.

Я написал эту книгу, чтобы поставить прибыль во главу
всего, к чему стремятся предприниматели, менеджеры и ам-
бициозные учредители бизнеса. Ни одна компания еще не
разорилась, получая прибыль.

Лето 2021 года
Профессор, почетный доктор наук нескольких университетов
Герман Симон, учредитель и почетный председатель Simon-



 
 
 

Kucher & Partners



 
 
 

 
Глава 1. Что такое прибыль

 
«Я за максимизацию прибыли!»
Если хотите разозлить немалую часть общества и настро-

ить людей против себя, достаточно произнести эту фразу.
Лишь немногие слова вызывают столь бурные дебаты, как

«максимизация прибыли». Некоторые впадают в ярость от
самого слова «прибыль». Во время многочисленной демон-
страции против немецкого промышленного гиганта Bayer
AG на его ежегодном собрании акционеров 26 апреля 2019
года меня втянули в спор с протестующими. Когда я отме-
тил, что компании нужно зарабатывать прибыль, чтобы вы-
жить, меня довольно агрессивно высмеяли и обругали.

Подобная враждебная реакция встречается повсюду.
Максимизацию прибыли – или даже хуже, максимизацию
«акционерной стоимости»  – многие наблюдатели считают
корнем всех экономических зол. Конечно же, большинство
рядовых сотрудников выступают против максимизации при-
были. Как и все остальные – преподаватели, врачи, юристы,
государственные служащие, не говоря о критиках среди по-
литологов, социологов и философов. Даже среди бизнесме-
нов нет общего консенсуса в пользу прибыли. Однако по су-
ти своей максимизация прибыли – всего лишь противопо-
ложность тратам. Можно поставить знак равенства между
максимизацией прибыли и минимизацией затрат. Критики



 
 
 

утверждают, что максимизация прибыли и акционерной сто-
имости – основная причина эксплуатации ресурсов и работ-
ников, несоответствия доходов и активов, перевода произ-
водства в страны с низкой зарплатой, размещения корпора-
тивной штаб-квартиры в налоговых гаванях и многих других
нарушений.

Эта критика разительно противоречит теоретическим ос-
новам микроэкономики. Если компания не стремится до-
стичь самой высокой прибыли, конкуренты сотрут ее в по-
рошок. Напомню девиз научного сообщества, согласно ко-
торому основополагающий закон бизнеса – «прибыль или
смерть».

Прибыль – вознаграждение за бизнес-риск. Прибыль – то,
что остается после того, как компания выполнит все свои
обязательства перед сотрудниками, поставщиками, банка-
ми, другими кредиторами, а также национальным и мест-
ным правительством, которое определяет налоги. Таким об-
разом, прибыль – остаток, принадлежащий владельцам ком-
пании. Если компания выполнила обязательства перед все-
ми внешними сторонами, больше никто не вправе претендо-
вать на ее прибыль.

Как ни странно, это простое и неоспоримое определение
прибыли не является общепринятым. Как раз наоборот. Бу-
дучи президентом Франции, Николя Саркози заявил, что
«несправедливо отдавать всю прибыль компании акционе-
рам и владельцам, а следует разделить ее на три равные ча-



 
 
 

сти: одна для акционеров, вторая для сотрудников, а третья
для инвестиций в развитие компании»1. По мнению Сарко-
зи, неприемлемо, чтобы владельцы компании забирали себе
всю прибыль. С тем же успехом можно утверждать, что со-
трудники не имеют права оставлять всю зарплату себе; нуж-
но делиться с другими сторонами. Тем не менее подобные
популистские заявления общество встречает бурными апло-
дисментами.

1  https://www.wsj.com/articles/
SB10001424052748703922804576301090149677206



 
 
 

 
Что же такое прибыль

 
Самое простое и доступное определение – то, которое я

уже отметил: прибыль представляет собой остаток средств
после того, как компания выполнит все свои финансовые
обязательства. К сожалению, на самом деле все намного
сложнее.

Существует множество определений прибыли, и не будет
преувеличением сказать, что некоторые из них совершенно
невразумительны или даже ошибочны. Когда мы говорим о
прибыли, нужно точно понимать, о чем идет речь. Иначе
легко запутаться. По этой причине я никак не могу обой-
ти общепринятые определения прибыли, которые использу-
ются повсеместно. На первый взгляд последующие разде-
лы этой главы могут показаться вам нагромождением скуч-
ной бухгалтерской и финансовой терминологии. Однако все
разъяснения и уточнения, которые мы дадим в этой главе,
будут абсолютно необходимы, когда мы доберемся до более
увлекательных глав о том, что на самом деле представляет
собой прибыль, а не ее математические расчеты.

Прибыль рассчитывается следующим образом:
Прибыль = Доход – Издержки. (1.1)

Доход представляет собой выручку с продаж или опера-
ционную выручку, произведение цены и количества продан-



 
 
 

ного товара:
Доход = Цена × Объем продаж. (1.2)

Доход также охватывает такие финансовые компоненты,
как процентный доход, доход от ценных бумаг и чрезвычай-
ный доход с продажи имущества, налоговые возвраты и дру-
гие финансовые активы.

Прибыль зависит от трех факторов – цена, объем про-
даж и издержки. Издержки подразделяются на постоянные и
переменные. Если страна вводит налог с продаж или налог
на добавленную стоимость (НДС), доход обычно отражает-
ся без учета этих налогов. Однако некоторые нарушают этот
стандарт.

Помимо операционного дохода и операционных издержек
в расчете прибыли учитываются финансовые аспекты, кото-
рые мы перечислили выше (процентный доход, поступления
с продажи имущества и т. д.).

Доход занимает первую строчку в стандартных финансо-
вых отчетах. Прибыль после выплаты налогов – истинная
прибыль по нашему определению, – как правило, занимает
последнюю строчку отчета и называется «итоговым показа-
телем».



 
 
 

 
Прибыль связана с издержками?

 
Интуитивно прибыль всегда ассоциируется с издержками.

«Прибыль – цена выживания», – сказал Питер Друкер2. Со-
гласно его мнению, прибыль охватывает три типа издержек:

• стоимость капитала;
• предпринимательский риск;
• гарантия рабочих мест и пенсий.
В этом отношении прибыль – не остаток на конец года,

который, будем надеяться, идет со знаком плюс. Напротив,
прибыль следует учитывать с самого начала как расходы,
чтобы обеспечить выживание компании.

Большое количество слов в определениях прибыли сбива-
ет с толку, вместо того чтобы внести ясность. Мы имеем ре-
зультаты, выручку, поступления, профицит, прибыль, при-
ход, доходность и маржу. Затем мы усложняем проблему,
добавляя уточнения: операционная, с продолжающейся де-
ятельности, предварительная, номинальная, реальная, с по-
правкой на инфляцию, чрезвычайная. Также не следует за-
бывать о разнице между организационными уровнями (при-
быль корпорации, группы, структурного подразделения) и о
временны́х периодах (квартальная, годовая). Есть также ба-
лансовая прибыль, основанная на операционных доходах и

2 Peter Drucker, “The Delusion of ‘Profits’”, The Wall Street Journal, February 5,
1975, p. 10.



 
 
 

расходах, которые отмечены в бухгалтерских книгах компа-
нии. И, наконец, есть такие концепции прибыли, как нор-
мальная прибыль и экономическая прибыль, которая учиты-
вает альтернативные издержки привлечения капитала.

Теперь вы понимаете, почему нам не хватает ясности и
четкого ориентира, когда мы говорим о прибыли?

В прессе и на собраниях не всегда понятно, о какой при-
были идет речь. В финансовом сообществе приняты опре-
деленные параметры прибыли, но они не имеют ничего об-
щего с определением истинной прибыли, а именно остаточ-
ного объема денег после выполнения всех обязательств ком-
пании. Можно подумать, что подобная тарабарщина суще-
ствует из-за желания некоторых «экспертов» намеренно на-
вести тумана, чтобы широкая общественность – а в некото-
рых случаях и инсайдеры – запуталась во всех этих концеп-
циях и терминах и не смогла в них разобраться. Этот про-
фессиональный жаргон, по крайней мере отчасти, ответстве-
нен за сумятицу и ошибки в суждениях о прибыли в отдель-
ных компаниях и целых отраслях.

Цель этой книги – не вдаваться в подробные разъясне-
ния различных методов расчета прибыли со всеми их нюан-
сами. Для этого существует специализированная бухгалтер-
ская литература. Моя цель в этой главе – кратко разъяснить
читателям самые употребляемые термины и концепции при-
были. Однако позвольте дать вам совет: в любой дискуссии,
если вы услышите слово «прибыль», спросите, что подразу-



 
 
 

мевается под этим термином, иначе вы рискуете неверно по-
нять собеседника.



 
 
 

 
Разберемся с аббревиатурами

 
Помимо терминов, отмеченных выше, в отчетах часто

встречается целый алфавит аббревиатур, таких как EAT
(располагаемый доход после уплаты налогов), EBT (доход
без вычета налогов), EBIT (доход без вычета процентов и на-
логов) и EBITDA (доход без вычета процентов, налогов, рас-
ходов на износ, амортизационных отчислений). Рассмотрим
их подробнее.

• Располагаемый доход после уплаты налогов (EAT): его
часто называют чистой прибылью или чистой выручкой. По
сути, это самый важный термин по прибыли, поскольку от-
ражает, сколько заработали акционеры. Когда мы будем го-
ворить о чистой прибыли или чистой выручке в этой книге,
мы будем иметь в виду как раз располагаемый доход.

• Доход без вычета налогов (EBT): как подразумевает на-
звание, подоходный налог еще не вычтен из прибыли. Таким
образом, EBT не отражает истинной прибыли, то есть не по-
казывает, какую сумму владельцы компании могут оставить
себе.

• Доход без вычета процентов и налогов (EBIT): это клю-
чевой показатель прибыли еще называют операционной при-
былью, но часто его используют необоснованно. Если у ком-
пании большие долги, а значит, высокие выплаты по процен-
там, то доход без вычета процентов и налогов будет выгля-



 
 
 

деть намного внушительнее, чем доход после уплаты нало-
гов, или чистая прибыль. По этой причине доход без вычета
процентов и налогов очень популярный параметр в корпора-
тивных финансовых отчетах.

• Доход без вычета процентов, налогов, расходов на из-
нос, амортизационных отчислений (EBITDA): в отличие от
EBIT эта сумма выше, потому что показатель включает в се-
бя такие статьи расходов, как износ и амортизация предпри-
ятия, оборудования и нематериальных активов. Этот тер-
мин также часто означает операционную прибыль. Иногда
параметр корректируется и отражает чрезвычайные расхо-
ды или доход. В этом случае говорят «скорректированный
EBITDA». EBITDA практически никак не связан с EAT. Тем
не менее рыночная стоимость фирмы зачастую рассчитыва-
ется по EBIT или EBITDA. Что касается EBITDA, износ и
амортизация охватывают не только физические активы, но
и корректировку стоимости компании после ее продажи, то
есть стоимости нематериальных активов, или гудвилла. За-
частую это довольно крупные суммы.

Таблица 1.1 отражает взаимосвязь между различными
сторонами «прибыли».

Таблица 1.1. Взаимосвязь между различными сторонами
прибыли



 
 
 

Эти объяснения еще раз подчеркивают, что нужно обра-
тить особое внимание на то, что подразумевается под сло-
вом «прибыль». Иначе вас будет легко обмануть или сбить
с толку.

Ухищрения, которые применяются, чтобы в отчетах за-
высить или даже раздуть прибыль, безграничны. Один биз-
нес-журналист прислал мне такой комментарий: «Я регуляр-
но посещаю ежегодные собрания акционеров. Менеджеры
жонглируют массой чисел и параметров, видимо, стремясь
замаскировать свои ошибки. Один из таких параметров –
EBITDAR (EBITDA + реструктуризация). Иногда складыва-
ется такое впечатление, что они придумали эти цифры спе-



 
 
 

циально для конференции по выручке. В эпоху новой эконо-
мики финансовые директора обыгрывают скорость «сжига-
ния» капитала3 как фактор успеха. Признаться, я в замеша-
тельстве; меня это наводит на мысль о том, что прибыль –
приятное дополнение, а не необходимость»4.

Последствия пузыря доткомов, разразившиеся в начале
2000-х годов, когда взлет убыточных интернет-стартапов
обрушил биржу, ни на йоту не охладили их пыл. Недав-
но я узнал о новой разновидности прибыли под названием
EBITDAL – с добавлением арендной платы, то есть компа-
ния, видимо, включила эти расходы в общую сумму «прибы-
ли». Как я вижу, к этим аббревиатурам можно приписывать
бесчисленное количество букв.

Впрочем, зачем нам переживать, если «убытки снова в
моде», как написал один журнал. Более 80 % всех компаний,
которые недавно провели первичное публичное предложе-
ние (IPO) в США, так и не получили прибыль5. Сервис сов-
местных поездок Uber провел свой IPO 10 мая 2019 года.
Но в 2018 году Uber заявил об убытках в $3,8 млрд. В то же
время Uber отметил «маржинальный доход основной плат-
формы» в размере $940 млн.

3 Термин «скорость сжигания», или «сжигание капитала», чаще всего исполь-
зуют применительно к стартапам. Скорость сжигания капитала указывает на ско-
рость убывания финансовых ресурсов компании.

4 Личное письмо от Finn Mayer-Kuckuk, 12 декабря 2011 года.
5  https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/stelter-strategische-verluste-sind-wieder-

sexy/24253188.html



 
 
 

В том же году WeWork, провайдер совместного офисного
пространства, отметил убытки в размере $1,9 млрд при до-
ходе в $1,8 млрд. Поэтому компания ввела новый параметр
под названием «EBITDA с поправкой на сообщество», кото-
рый не учитывал такие факторы, как расходы на маркетинг.
Есть еще один пример: Groupon, глобальная платформа он-
лайн-торговли товарами и услугами со скидкой. Она заявила
о «скорректированном операционном доходе сводного сег-
мента» в размере $61 млн, хотя убытки компании составили
$420 млн. Креативный новый параметр не учитывал расхо-
ды на привлечение клиентов. Groupon сочла эти издержки
инвестициями в будущее развитие компании6.

Под ироничным заголовком «Прибыль важнее убытков»
один журналист размышлял об этой модной тенденции наве-
шивать оптимистичную маску на реальные факты, которые
иначе как катастрофой не назовешь. «В некоторые годы ис-
тинная прибыль мизерна и совершенно неудовлетворитель-
на. И тогда компании включают воображение. Они добавля-
ют налоги и проценты к своей чистой прибыли или к изно-
су. И если результат все равно не впечатляет, они добавля-
ют "особые пункты" или разовые издержки. Компании кор-
ректируют прибыль любыми средствами, завышая ее, пока
она не достигнет цифры, которая смотрится выгодно на фо-
не конкурентов. Но эта цифра ни в коем случае не отражает

6 Rolf Winkler, “Uber and Lyft Get Creative With Numbers, but Investors Aren’t
Blind to the Losses”, Wall Street Journal Online, May 14, 2019.



 
 
 

истинную прибыльность этих компаний»7.
Журналист добавил: «Многие компании считают

EBITDA актуальным показателем. Но мне он ни о чем не
говорит. Если компания не может даже покрыть издержки
на износ, она зря тратит ресурсы и, скорее всего, близится к
своей кончине»8.

7 Georg Giersberg, “Gewinn vor Kosten”, Frankfurter Allgemeine Zeitung, January
19, 2017.

8 Личная переписка, 6 января 2013 года.



 
 
 

 
Прибыль как рентабельность

 
Один из предпочтительных подходов к прибыли – выра-

жать ее через рентабельность, что позволяет проводить бо-
лее точные сравнения по компаниям, секторам бизнеса и от-
раслям. Рентабельность – коэффициент, отражающий соот-
ношение прибыли (в любом ее виде) и ресурсов, вложен-
ных в то, чтобы ее получить. Любые параметры прибыли, пе-
речисленные выше, можно использовать для расчета рента-
бельности. Коэффициент рентабельности обычно выражают
в процентах.

Самые распространенные типы рентабельности:
Рентабельность продаж (ROS) = Прибыль / Доход.

(1.3)

Этот коэффициент показывает, какой процент дохода
остался в качестве прибыли. Если мы используем чистую
прибыль или EAT, то получим чистую рентабельность с про-
даж. Или же этот результат можно назвать «маржей чистой
прибыли».

Можно также рассчитать прибыль (выручку) относитель-
но вложенного капитала. Нам понадобится общий инвести-
рованный капитал (= активы) и прибыль (любое ее опреде-
ление), и получится рентабельность совокупного инвестиро-
ванного капитала:



 
 
 

Рентабельность активов = Прибыль / Активы. (1.4)

На практике часто используют вариацию формулы (1.4) с
добавлением процентов. Причина в том, что доход с общего
капитала состоит из прибыли и процентов. Применяя этот
метод, мы получим следующую формулу:

Рентабельность активов = (Прибыль + Проценты) /
Активы. (1.5)

Поскольку проценты подлежат вычету как расходы, также
используют следующий вариант:

Рентабельность активов = (Прибыль + Процент (1 –
s)) / Активы, (1.6)

где s – корпоративный налог (налог на прибыль предпри-
ятия).

Среди других параметров в вариациях формулы (1.4)
можно отметить рентабельность инвестиций (ROI), рента-
бельность задействованного капитала (ROCE) и рентабель-
ность чистых активов (RONA). Для расчета ROCE и RONA
берется совокупный капитал или совокупные активы с по-
правкой по кредиторским и дебиторским счетам.

Рентабельность собственного капитала (ROE) выражает
прибыль как процент собственного капитала:

Рентабельность собственного капитала = Прибыль /
Собственный капитал. (1.7)

Собственный капитал представляет собой совокупные ак-



 
 
 

тивы за вычетом обязательств (как правило, долгов). Как и в
других формулах, в числитель можно поставить разные ви-
ды прибыли.

Посмотрим, какое соотношение существует между разны-
ми типами дохода:

Рентабельность продаж = Рентабельность активов /
Оборот денежных средств. (1.8)

Оборот денежных средств представляет собой доход, де-
ленный на совокупные активы, и показывает скорость обра-
щения денежных средств за год. Оборот денежных средств
значительно варьируется в зависимости от отрасли. Таблица
1.2 показывает, насколько разительна эта разница в крупных
компаниях из разных отраслей и стран.

Таблица 1.2. Доход, активы и оборот денежных средств
компаний из разных отраслей и стран (за 2019 фискальный
год. Источник: Fortune, август 2020 г.)



 
 
 

Если оборот денежных средств меньше 1, значит, рента-
бельность продаж превышает рентабельность активов. Если



 
 
 

рассчитать рентабельность активов по формуле (1.8), мы по-
лучим:

Рентабельность активов = Рентабельность продаж ×
Оборот денежных средств. (1.9)

Формула (1.9) показывает, что рентабельность активов
растет пропорционально рентабельности продаж и обороту
денежных средств.

Что касается взаимосвязи рентабельности собственного
капитала и рентабельности активов, соотношение долгов и
активов играет решающую роль. Чтобы рассчитать это соот-
ношение, нужно разделить долги на совокупные активы.

Рентабельность собственного капитала =
Рентабельность активов / (1 – Долг / Совокупные
активы). (1.10)

Приведем пример. Совокупные активы составляют $100,
и $50 из них взяты взаймы, следовательно, отношение долга
к активам составляет 0,5. Это означает, что по долгу в раз-
мере $50 нужно выплачивать $2,50.

Следовательно, прибыль после выплаты процента соста-
вит $7,50. Согласно формуле (1.4), мы получаем рентабель-
ность активов 7,5  %. Согласно формуле (1.7), рентабель-
ность собственного капитала составляет 15  %. А если мы
рассчитаем рентабельность активов по формуле (1.5), до-
бавив в числитель процент по долгу, то получим ($7,50 +
$2,50) / $100 = = 0,10, или 10 %. Если воспользоваться фор-



 
 
 

мулой (1.6) и предположить, что налог на доход предприятия
составляет 30  %, рентабельность активов будет выглядеть
следующим образом: ($7,50 + $2,50 × 0,7) / 100 = 0,0925,
или 9,25 %.

Что произойдет, если долг вырастет с $50 до $60, а соб-
ственный капитал сократится до $40 соответственно? Доход
и прибыль до выплаты процентов остаются неизменными. В
данном случае по процентам нужно выплатить $3, значит,
прибыль после выплаты процентов составит $7, а рентабель-
ность активов снизится до 7 %. Формула (1.10) дает следую-
щую рентабельность собственного капитала: 7 / 0,4 = 17,5 %.
Здесь налицо так называемый эффект финансового рычага.
Если процент меньше рентабельности активов, то чем выше
долг, тем выше рентабельность собственного капитала. Од-
нако высокий долг также повышает риски компании. А когда
процент выше внутренней доходности, эффект финансового
рычага становится отрицательным, то есть чем выше долг,
тем ниже рентабельность собственного капитала.

Такие параметры, как рентабельность продаж, рентабель-
ность совокупных активов и рентабельность собственного
капитала, имеют преимущество по сравнению с абсолютной
прибылью. Они позволяют проводить сравнения по подраз-
делениям, компаниям, отраслям и даже странам, хотя каж-
дый из них оценивает разные аспекты прибыли. В последу-
ющих главах мы вернемся к ним.

Чтобы проиллюстрировать все эти финансовые показате-



 
 
 

ли вместе, возьмем в качестве примера производителя по-
требительских товаров среднего масштаба. Таблица 1.3 по-
казывает ключевые параметры по предыдущему фискально-
му году. Эта компания имеет совокупные активы в размере
$134 млн и доход в $91 млн. Следовательно, оборот денеж-
ных средств составляет 0,67 в год. Чистая рентабельность
продаж составляет 10,3 %. Чистая рентабельность активов
7,0 %. Отношение долга к активам 58,2 %, а значит, рента-
бельность собственного капитала составляет 16,8 %, соглас-
но формуле (1.10). В целом у этой компании складывается
вполне добротная картина по прибыли и финансовому по-
ложению.

Таблица 1.3. Параметры прибыли для производителя по-
требительских товаров среднего масштаба



 
 
 



 
 
 

 
Номинальная прибыль и реальная

 
До сих пор мы рассматривали только номинальную при-

быль, отмеченную в финансовой отчетности. Это значит, что
данные по прибыли – какой бы вид прибыли мы ни выбрали
– выражены в текущей валюте. Если скорректировать номи-
нальную прибыль на инфляцию, получится так называемая
реальная прибыль. В период сравнительно низкой инфляции
(как с 1994 года по сей день) разница между номинальной и
реальной прибылью незначительна. В течение 25 лет до 2019
года годовая инфляция в США превышала 3 % только 5 раз
и была ниже 2 % в течение 12 лет. Это сильно отличается
от 1970-х годов. Тогда годовая инфляция превышала 6 % в
течение 8 лет в промежутке с 1971 по 1982 годы. Европа пе-
режила схожую инфляцию в тот же период.

Предположим, что доход компании составляет $100 млн,
а прибыль после выплаты налогов $10 млн. Оборудование
компании, которое стоит $50  млн, подверглось износу за
пять лет и было заменено все сразу. Годовой износ, таким об-
разом, составил $10 млн. Бизнес приносит стабильный доход
в течение пяти лет, то есть номинальный доход и прибыль
остаются неизменными из года в год на уровне $100 млн и
$10 млн соответственно. Как повлияет на финансовую ситу-
ацию компании годовая инфляция в 5 %, то есть если обо-
рудование будет дорожать на 5 % в год? Замена оборудова-



 
 
 

ния после пяти лет использования обойдется не в $50 млн,
а $63,8 млн. Разница в $13,8 млн называется «фантомной
прибылью».

Это можно выразить и по-другому. Прибыль снижается
каждый год на 5 %. На пятый год компания получит реаль-
ную прибыль в размере всего $7,8  млн при номинальной
прибыли в $10 млн. Компании пришлось бы повысить уро-
вень износа на $13,8 млн, чтобы снизить налоговое бремя,
компенсировать влияние инфляции и сохранить тот же уро-
вень покупательской способности. Однако налог рассчиты-
вается по изначальной стоимости оборудования, и общий
уровень объема износа не может его превзойти.

Налоги взимаются с номинальной прибыли. Следователь-
но, фантомная прибыль тоже облагается налогом, даже ес-
ли не повышает реальную ценность. Относительно других
последствий инфляции, таких как рост затрат на производ-
ство и соответственно рост цен на продукцию, мы рекомен-
дуем обратиться к специализированной литературе 9. В пери-
од высокой инфляции компании должны стремиться защи-
тить свою реальную прибыль и не зацикливаться на фантом-
ной прибыли.

9 Willi Koll, Inflation und Rentabilität, Wiesbaden: Gabler, 1989.



 
 
 

 
Прибыль и

альтернативные издержки
 

Предположим, что рентабельность активов (ROA) бизне-
са составляет 8 %. Должна ли компания развивать этот биз-
нес? Стоит ли инвестировать в проект с ROA 8 %? Разумно
ли развивать этот проект или лучше свернуть его?

На такие вопросы невозможно дать однозначные ответы.
Все зависит от доступных альтернатив. Если мы ожидаем
рентабельность инвестиций всего в 6 % – при равных про-
филях риска, то да, стоит развивать этот бизнес и инвести-
ровать в предложенный проект. Но если другие возможно-
сти обещают рентабельность в 10 %, будет разумнее инве-
стировать в эти возможности, вместо того чтобы развивать
данный бизнес или затевать новый проект.

Некоторые концепции прибыли ориентированы не на бух-
галтерские издержки, то есть реальную сумму потраченных
денег, а на альтернативные издержки на привлечение капи-
тала. Эти альтернативные издержки определяются как до-
стижимая прибыль с других инвестиций при равном уров-
не риска. Так называемая номинальная прибыль – это при-
быль, которую владельцы или инвесторы должны заработать,
чтобы покрыть альтернативные издержки. Если предприя-
тие принесет меньше прибыли, чем ожидалось, инвесторы
выведут свои деньги и вложат их туда, где получат более вы-



 
 
 

сокую рентабельность. На высококонкурентных рынках ка-
питала компания должна зарабатывать как минимум номи-
нальную прибыль, чтобы привлечь адекватный капитал.

Так называемая экономическая прибыль (также избыточ-
ная прибыль) показывает, превышает ли выручка бизнеса
его альтернативную стоимость капитала. Другими словами:
экономическая прибыль представляет собой разницу меж-
ду ROA и совокупной стоимостью капитала, умноженную на
общие активы компании. Экономическая прибыль (EP) рас-
считывается следующим образом:

EP = Общие активы × (ROA – WACC), (1.11)

где WACC – средневзвешенная стоимость капитала.
Главную роль в расчете номинальной прибыли и экономи-

ческой прибыли играет минимальная рентабельность с по-
правкой на риск, которую требуют инвесторы. Следователь-
но, параметр WACC актуален и для прямых инвесторов, и
для долговых инвесторов. WACC рассчитывается следую-
щим образом:

WACC = е (Собственный капитал / Активы) + f(1 –
s) (Долги / Активы), (1.12)

где собственный капитал, долги и активы выражены в ры-
ночной стоимости, а не балансовой стоимости; е – рентабель-
ность, которую требуют прямые инвесторы; f – процент, ко-
торый требуют долговые инвесторы; s – налог на прибыль
корпорации.



 
 
 

Стоимость долга рассчитывается, как после выплаты на-
логов, поскольку процент (стоимость капитала) подлежит
вычету из налогов.

Критически важный параметр в формуле (1.12)  – е, то
есть рентабельность, которую требуют или ожидают прямые
инвесторы. Она рассчитывается по модели оценки финансо-
вых активов (CAPM) как сумма безрисковых инвестиций и
рисковой премии10. В данном случае актуальны компоненты
прибыли, связанные с риском.

Показатели WACC легко можно найти онлайн. В на-
чале 2020  года WACC для Apple составила 8,39  %, для
IBM 7,95 %, а для ExxonMobil 7,7 %. Китайская компания
Alibaba имела значительно более высокую WACC – 13,35 %.
Японские компании, напротив, имеют более низкую WACC.
У Sony она составляет 5,34 %, а у Toyota всего 2,12 %.

Показатель WACC варьируется в зависимости от биз-
нес-подразделения, отражая разницу в рисках. Daimler
(Mercedes) применяет WACC 8 % для своего классического
автомобильного бизнеса, но 15 % для новых бизнесов, сгруп-
пированных под эгидой Daimler Mobility11. WACC одной и
той же компании может также варьироваться в зависимости
от страны. Compugroup Medical S.E. имеет WACC 6,1 % в

10 Louis Perridon, Manfred Steiner und Andreas W. Rathgeber, Finanzwirtschaft
der Unternehmung, 17. Edition, Munich: Vahlen, 2016.

11  https://www.daimler.com/dokumente/investoren/berichte/geschaeftsberichte/
daimler/daimler-ir-jahresfinanzbericht-2017.pdf, p. 251.



 
 
 

Германии, 7,0 % в Польше и 8,7 % в Турции12.
Приведем пример. Допустим, совокупные активы компа-

нии составляют $100 млн, рентабельность активов 10 %, а
WACC 8 %. Экономическая прибыль в таком случае состав-
ляет 100(0,1–0,08) = $2 млн. Другими словами, компания
заработала на $2 млн больше стоимости капитала.

Концепция экономической прибыли часто применяется
на практике в формате экономической добавленной стои-
мости (EVA), которую ввела консалтинговая фирма Stern
Stewart13. Многие компании пользуются EVA в управлении
своими бизнесами. Экономическая прибыль даже играет
центральную роль в частном бизнесе. Koch Industries, круп-
нейший в мире семейный бизнес с годовыми продажами в
$110 млрд, использует альтернативную стоимость капитала
как ключевой параметр управления бизнесом, согласно ин-
формации генерального директора Чарльза Г. Коха 14. Сама
идея использовать альтернативную стоимость капитала как
основу для сравнения не нова. Она появилась еще в 1890 го-
ду в рекомендациях Альфреда Маршалла15. На том же прин-

12  CompuGroup Medical S.E., annual report 2017; see https://
www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet.

13 Joel M. Stern und John S. Shiely, The EVA challenge: Implementing value-added
change in an organization, New York: Wiley 2001 as well as Bennet Stewart, The quest
for value: the EVA management guide, New York: Harper Business, 1991.

14 Charles G. Koch, The Science of Success: How Market-Based Management Built
the World’s Largest Private Company, Hoboken, N.J.: Wiley 2007.

15 Alfred Marshall, Principles of Economics, 1. Edition, London: Macmillan 1890.



 
 
 

ципе основывается метод дисконтирования денежных пото-
ков (DCF).



 
 
 

 
Прибыль и риск

 
Один из основных законов экономики гласит, что при-

быль и риск имеют положительную корреляцию. Другими
словами, чем выше возможная прибыль, тем больше фак-
тор риска. Из этого закона можно вывести простое правило
для принятия решений. При равной прибыли следует выби-
рать альтернативу с более низким риском. И наоборот, сле-
дует выбирать альтернативу с более высокой потенциальной
прибылью при равном риске. Гарри М. Марковиц получил
Нобелевскую премию в 1990 году за революционную рабо-
ту по этой теме, впервые опубликованную в 1952 году. Мар-
ковиц показывает, что можно добиться более оптимально-
го профиля «прибыль – риск» через диверсификацию, а не
одну-единственную инвестицию  16. Позже многочисленные
модели дополнили основной принцип Марковица. Одна из
самых известных моделей – модель оценки финансовых ак-
тивов (CAPM), основанная на работе Уильяма Ф. Шарпа 17.
Эта модель отвечает на вопрос, какую долю общего риска
инвестиций нельзя исключить через диверсификацию. Она
объясняет, как рынки капитала оценивают инвестиционные
возможности с высоким риском.

16 Harry M. Markowitz, Portfolio Selection, New Haven: Yale University Press 1971.
17 William F. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, New York: McGraw

Hill 1970.



 
 
 

 
Как определять прибыль на практике

 
На практике расчет прибыли для финансовой отчетности

и налогов – задача непростая. Причина в том, что на прибыль
влияет огромное количество факторов, но все они неодно-
значны, и их сложно подсчитать. К примеру, какой объем
гудвилла можно списать при приобретении компании? Как
оценивать будущие риски, которые требуют от компании от-
ложить определенное количество ресурсов, что оказывает
негативное влияние на текущую прибыль? Какие временны́е
рамки следует учитывать при расчете прибыли по текущим
проектам, когда события, которые происходят в одном пери-
оде, влияют на прибыль в следующем периоде?

Это всего лишь несколько примеров бесконечного числа
вопросов, которые возникают на практике, когда мы пыта-
емся рассчитать прибыль. Многие из них зависят от бухгал-
терских принципов и налоговых норм. Правила варьируются
в зависимости от страны. В этой книге мы не станем подроб-
но рассматривать эти проблемы, а также более изощренные
определения прибыли. Вместо этого мы сосредоточимся на
«истинной» прибыли. Если нет иных указаний, под истин-
ной прибылью будет подразумеваться прибыль после выпла-
ты налогов, также ее называют чистой прибылью или чистым
доходом.



 
 
 

 
Прибыль и добавленная стоимость

 
Компания покупает сырье, расходные материалы и элек-

троэнергию у поставщиков, а также оплачивает широкое
разнообразие услуг, таких как бухгалтерия, реклама, эксплу-
атация оборудования и программное обеспечение как услуга
(SaaS). Если вычесть все эти расходы из дохода компании,
получится так называемая добавленная стоимость, то есть
совокупная стоимость, созданная компанией. Этот параметр
отражает, какую стоимость добавляют производство и услу-
ги компании к ресурсам, которые она закупает. Добавленная
стоимость состоит из четырех основных компонентов: вало-
вая заработная плата, проценты по кредитам, налоги и при-
быль.

Во многих странах по добавленной стоимости рассчиты-
вается известный всем налог НДС. Суммарная добавленная
стоимость всех компаний в данной стране, плюс инвестиции
и государственное участие, являются валовым внутренним
продуктом страны (ВВП). Периодически доход гигантских
компаний сравнивают с ВВП небольших стран. Это то же
самое, что сравнивать яблоки с апельсинами, то есть совер-
шенно бесполезно, потому что доход сравнивается с добав-
ленной стоимостью. В любом случае прибыль – один из ком-
понентов добавленной стоимости. Это касается и корпора-
тивного уровня, и национального.



 
 
 

 
Прибыль и ликвидность

 
Прибыль и ликвидность – два разных понятия. Ликвид-

ность указывает на способность компании выполнять свои
платежные обязательства. Может ли компания обанкротить-
ся, даже если она прибыльная? Да, может. При недоста-
точной ликвидности для уплаты долгов компания вынужде-
на объявить себя неплатежеспособной, независимо от раз-
мера прибыли. Напротив, если компания ликвидна, это не
гарантирует прибыльности. Компания Amazon публикова-
ла либо убытки, либо только минимальную прибыль в те-
чение первых 20 лет после своего основания в 1994  го-
ду. Salesforce.com демонстрировал схожие результаты. Ос-
нованный в 1999 году, он потерял $339 млн за первые 18 лет
работы. Несмотря на эти убытки и высокий уровень инве-
стиций, ни Amazon, ни Salesforce.com не испытывали ника-
ких проблем с ликвидностью. Однако в подобных ситуациях
компания не может выполнить свои обязательства, исполь-
зуя только собственные ресурсы. Она постоянно нуждается в
деньгах в форме займов, кредитов и росте собственного ка-
питала. Иногда приходится вмешиваться материнской ком-
пании, чтобы восполнить недостаток ликвидности своих фи-
лиалов. General Motors держала на плаву свое бывшее немец-
кое подразделение Opel, постоянно вливая капитал, хотя со-
вокупные убытки Opel составили $19 млрд с 1999 по 2016



 
 
 

годы. Но даже GM со временем опустила руки и продала
Opel французской группе PSA (нынешняя Stellantis) в 2017
году 18. Пока банки, акционеры и материнские компании го-
товы давать фирме деньги, низкая или отрицательная при-
быльность не представляет угрозы для ликвидности.

Обратная ситуация – когда компания получает прибыль,
но сталкивается с проблемами ликвидности, тоже вполне ре-
альна, хоть и необычна. Как только компания выставит чек за
выполненную работу или проданные товары, она может за-
писать эту сумму в доход и отправить ее в счет прибыли. Но
если клиент не заплатит, ликвидность компании пострадает,
несмотря на ее прибыль на бумаге. Однако в долгосрочной
перспективе сочетание прибыли и отсутствия ликвидности
– редкое явление.

Некоторые действия по ликвидности – такие как плате-
жи, сборы и приток капитала – никак не влияют на прибыль.
Когда компания рассчитывается по займу, деньги покидают
«казну», но прибыль остается неизменной. Изменения отра-
жаются только в балансовой ведомости, поскольку активы
и задолженности сокращаются на выплаченную сумму. Ес-
ли взять заем или открыть кредит, это тоже не повлияет на
прибыль. Балансовая ведомость вырастет по двум парамет-
рам, поскольку вырастут задолженности и приток денег, ко-
торые поступили в компанию в качестве активов. Прибыль
останется неизменной, пока не придет время выплачивать

18 После слияния с FiatChrysler в 2021 году группа называется Stellantis.



 
 
 

первые проценты. Когда клиенты платят за ваши товары или
услуги, эти выплаты тоже не влияют на прибыль19. Они пред-
ставляют опять-таки изменения в активах, поскольку деби-
торский счет уменьшается, а приток денег растет на ту же
сумму.

Точно так же некоторые параметры и действия повышают
прибыль, но никак не влияют на ликвидность фирмы. Среди
таких параметров – износ. Оплата производится в момент
покупки, но с точки зрения финансовой отчетности расходы
распределяются на более длительный период времени.

Ликвидность часто сравнивают с воздухом, которым мы
дышим. Если перекрыть бизнесу «кислород», он быстро по-
гибнет. Даже один день неплатежеспособности может поло-
жить конец бизнесу. Напротив, прибыль больше походит на
витамины и питательные добавки. В некоторых обстоятель-
ствах человек – как и компания – может прожить без них
не один год, но в какой-то момент нехватка нужных веществ
достигнет опасного уровня.

19 Если компания применяет кассовый метод учета, то срок оплаты по деби-
торской задолженности сильно влияет на прибыль, а не только на ликвидность.



 
 
 

 
Денежный поток

 
Самый распространенный параметр оценки ликвидности

– денежный поток. В двух словах денежный поток можно
определить как разницу между притоком денежных средств
и оттоком денежных средств за конкретный период време-
ни. Денежный поток может быть положительным или отри-
цательным. Есть и другой метод расчета денежного потока:
мы берем чистую прибыль и добавляем расходы, по которым
не было реальных выплат. Самые важные расходы в данном
случае – на износ и амортизацию. Поэтому денежный поток
зачастую определяют как чистую прибыль плюс отчисления
на износ и амортизацию. Напротив, есть действия, которые
увеличивают прибыль – например, продажа товаров в кре-
дит, – но не приносят выплаты сразу, поэтому не влияют на
денежный поток. Соотношение денежного потока и дохода
называется маржей денежного потока.

Важный процесс для расчета преимуществ инвестицион-
ных возможностей – метод дисконтирования денежных по-
токов (DCF). DCF соответствует общей сумме будущих де-
нежных потоков, приведенных к выбранной ставке дискон-
тирования. Эта ставка дисконтирования представляет рен-
табельность альтернативных инвестиций. По сути своей ме-
тод DCF похож на концепцию экономической прибыли. Ес-
ли чистая приведенная стоимость положительная, то данная



 
 
 

инвестиция или проект принесут больше денег, чем его аль-
тернативы. Если использовать WACC как ставку дисконти-
рования в модели DCF, получится экономическая прибыль.



 
 
 

 
Свободный денежный поток

 
Как и в определениях прибыли, существует множество

разновидностей денежного потока, которые применяются на
практике. Поэтому в любых дискуссиях советую попросить
собеседника уточнить, что он имеет в виду. Так называемый
свободный денежный поток (FCF) особенно важен в финан-
совой отчетности для рынков капитала (банки, инвестици-
онные фонды, аналитики), а также для инвесторов в целом.
Показатель FCF отражает доступный денежный поток ком-
пании и является суммой операционного денежного потока
и денежного потока с инвестиций. Он показывает, сколько у
компании денег, которые можно потратить на выплату диви-
дендов или долгов. FCF – показатель финансовых возмож-
ностей компании. Важнейшую роль он играет в тех случаях,
когда финансовые возможности оставляют желать лучшего,
например, в период стремительного роста. Джефф Безос, ос-
нователь Amazon, отмечает: «Мы не стремимся оптимизи-
ровать процентные маржи. Нужно максимально увеличить
свободный денежный поток на акцию, и если этого можно
добиться, снизив маржи, мы это сделаем. Если свободный
денежный поток сделать приоритетом, это позволит экспери-
ментировать и быстро внедрять инновации» 20. В этом кон-
тексте FCF отражает финансовую свободу действий компа-

20 Carsten Linz, TIS Customer Day, Frankfurt, November 2018, p. 23.



 
 
 

нии и считается особенно важным фактором на раннем эта-
пе развития.

Примеры FCF двух групп интернет-компаний весьма по-
знавательны21. Первая группа состоит из «старожилов»  –
Google, Apple, Facebook и Amazon. FCF Google никогда не
был сильно отрицательным, как и у Apple. Facebook демон-
стрировал отрицательный FCF только в течение двух лет – в
2007 и 2008 годах. Совокупный отрицательный FCF Amazon
с 1999 по 2001 годы составил $813 млн, и это не так уж и
много, если сравнивать с доходом компании. В ранние годы
своего существования эти четыре фирмы имели общий от-
рицательный FCF в размере $1 млрд.

Теперь взглянем на «молодежь» – группу стартапов эпохи
Интернета: Tesla, Uber, Lyft и Snap. Такие компании называ-
ют прожигателями денег. В отличие от четырех старожилов,
эта четверка совместными усилиями «сожгла» $23,9 млрд
к 2019 году, демонстрируя дефицит FCF в течение 22 лет.
Помимо этого, почти 84 % всех компаний, которые провели
первичное публичное размещение акций в 2019 году, сооб-
щили о нулевой прибыли22. Напрашивается вопрос, смогут
ли инвесторы вернуть деньги, вложенные в эти предприятия,
и получить прибыль, покрывающую стоимость капитала.

Считается, что свободный денежный поток оказывает
сильное воздействие на акционерную стоимость. Одно из

21 “The Biggest Burners”, Fortune, July 29, 2019, pp. 16, 17.
22 “Herd Instincts”, The Economist, April 20, 2019, pp. 23–26.



 
 
 

преимуществ свободного денежного потока заключается в
том, что им невозможно манипулировать, используя всяче-
ские бухгалтерские «хитрости»23. Однако такие параметры,
как денежный поток и свободный денежный поток, не дают
четкого представления о прибыли компании.

23 http://boerse.ard.de/boersenwissen/boersenlexikon/freier-cash-flow-100.html



 
 
 

 
Прибыль как прибыль

 
Надеюсь, многочисленные термины и концепции прибы-

ли, которые мы отметили в этой главе, не внесли еще больше
сумятицы в ваши головы. Когда мы имеем дело с прибылью,
совершенно необходимо знать, какой именно термин и какая
прибыль имеются в виду.

Некоторые показатели, такие как EBITDA и EBIT, не оце-
нивают прибыль в том смысле, который мы отметили в нача-
ле главы: остаток денежных средств, которые компания име-
ет после выполнения своих финансовых обязательств перед
третьими сторонами. В то же время, несмотря на уточнения
и дополнения, которые вносят другие определения прибы-
ли, факт остается фактом: прибыль есть прибыль. И все ва-
риации прибыли все равно указывают одно и то же направ-
ление, или с точки зрения статистики между ними наблю-
дается высокая корреляция. Компании, у которых остается
высокая прибыль после уплаты налогов, получают экономи-
ческую прибыль. Чтобы экономическая прибыль была поло-
жительной, компания должна покрыть как минимум средне-
взвешенную стоимость капитала (WACC). Для балансовой
прибыли точка безубыточности равна нулю, в то время как
для экономической прибыли это WACC. Но в любом случае
– чем выше прибыль, тем лучше.



 
 
 

 
Конец ознакомительного

фрагмента.
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