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Аннотация
Полное руководство по финансовому моделированию

представляет собой пошаговую инструкцию по созданию
финансовой модели профессионального уровня. Книга
рассчитана на широкий круг читателей, поэтому в ней простым
языком изложены все ключевые термины и определения,
с которыми читателю предстоит столкнуться в процессе
разработки финансовой модели.Книга идеально подойдет для
начинающих предпринимателей, инвестиционных аналитиков и
руководителей компаний всех отраслей и сфер бизнеса.
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Вместо предисловия

 
Идея этой книги появилась, когда возникла необходи-

мость обучить сотрудников основам финансового модели-
рования. Дело в том, что в Интернете довольно много раз-
розненной и иногда противоречивой информации, которую
могут использовать только специалисты в отрасли. Мы, яв-
ляясь профессиональными финансистами, понимали терми-
ны, определения и понятия в тех немногочисленных статьях,
но  мы осознаем, что новичку в  теме по  этим материалам
разобраться нереально. Так как же обучить человека, кото-
рый ничего не понимает в финансах, тому, как строить фи-
нансовые планы на десятки лет вперед?

Можно сделать серию семинаров или вебинаров, однако
есть несколько «но»:

не все воспринимают информацию на слух;
даже при проведении тренингов все равно должно быть

какое-то учебное пособие, рабочая тетрадь или книга, в ко-
торой можно будет спустя какое-то время что-то подсмот-
реть и вспомнить какие-то позабытые вещи.

Поэтому было решено написать книгу, которая бы стала
пошаговым руководством по построению и использованию
финансовых моделей для нефинансистов: предпринимате-
лей, руководителей и бизнесменов-владельцев предприятий.
Надеюсь, у нас получилось максимально упростить процесс



 
 
 

обучения такой интересной и важной теме, как финансовое
моделирование.

В первой, вводной, главе мы описываем суть финансового
моделирования и предлагаем взглянуть на многочисленные
возможности по использованию ФЭМ. Вы поймете, что, во-
первых, построение финмодели – это совсем не «высшая ма-
тематика», а во-вторых, что ФЭМ как инструмент в управ-
лении бизнеса часто бывает недооценен. На  самом деле,
финмоделирование открывает весьма широкие перспективы
по упрощению и улучшению качества управления бизнесом.

Во второй главе Вы получите понимание об основных тер-
минах и  парадигмах, которые необходимо понимать, что-
бы построить качественную финмодель. Конечно, здесь бу-
дут собраны и объяснены далеко не все финансовые поня-
тия: невозможно изложить на нескольких десятках страниц
тот же объем знаний, который получают студенты при пол-
ноценном обучении финансам в ВУЗе. Но предлагаемая тео-
ретическая база будет достаточной для понимания сути тех
расчетов, которые будут производиться в  финансовых мо-
делях. В ближайшее время мы также планируем выпустить
специальный словарь, в котором соберем важнейшие для по-
нимания финансовые термины и понятия, которыми, по на-
шему мнению, должны владеть руководители и владельцы
фирм, как малых, так и крупных.

В третьей главе мы вместе пройдем по алгоритму постро-
ения финансовой модели. Построенная в результате ФЭМ



 
 
 

будет для Вас образцом и шаблоном, по которому, с незна-
чительными корректировками под специфику Вашего биз-
неса, Вы сможете формировать финансовые модели в даль-
нейшем.

Настоятельно рекомендуем проследовать самостоятельно
по всем описываемым в этой главе шагам, чтобы не только
«пройтись по верхам» знаний, но и закрепить навык финмо-
делирования.

Финмодель, построенная по алгоритму из этой главы, бу-
дет достаточной для большинства фирм и предпринимате-
лей, а также для многих банков и инвесторов, готовых пред-
ложить финансирование для Вашего бизнеса.

В  главе 4  обсудим более профессиональные подходы
к финмоделированию. Здесь будут описаны «фигуры высше-
го пилотажа», которые, с одной стороны, могут быть необя-
зательны для предпринимателя в его ежедневной работе, но,
с другой стороны, очень полезны для тех, кто пожелает стать
профессионалом финансового моделирования.

Пятая глава обобщит полученные до  этого важнейшие
правила и подходы к финансовому моделированию, а также
раскроет некоторые «лайфхаки» и  «чит-коды», которыми
пользуются профессиональные финмоделисты.

Важная ремарка о том, как пользоваться пособием, кото-
рое Вы держите в руках: приложите некоторые усилия и по-
тратьте немного времени, чтобы самостоятельно выполнить
задания, которые Вы встретите по ходу этой книги. Только



 
 
 

в этом случае у Вас наработается и закрепится навык.
Приятного обучения!



 
 
 

 
Глава 1. Что такое

ФЭМ, и с чем их едят?
 
 

Введение
 

В последние годы финансово-экономические модели при-
обретают большую популярность в  бизнесе: любой биз-
нес-план строится на основе финмодели, технико-экономи-
ческие обоснования, технико-экономические расчеты, про-
екты предприятий – все эти документы в том или ином виде
содержат финансовые модели или их элементы. Больше то-
го, стартапы, новые проекты, франшизы начинают рассмат-
ривать именно с ФЭМ (финансово-экономической модели) –
если предварительные расчеты показывают эффективность
бизнеса, то инвестор готов его рассматривать дальше все-
рьез.

Дело в том, что никто не знает будущего – иначе жить бы-
ло бы неинтересно. Но все мы стремимся приоткрыть завесу
тайны того, что произойдет через день, месяц, год, декаду…
И в бизнесе такое желание не является проявлением празд-
ного интереса: чем более точно мы будем знать, что долж-
но произойти в будущем, тем больше можно заработать де-
нег на этих знаниях. Однако же пророков у нас нет, ни один



 
 
 

человек в мире не может длительное время прогнозировать
движения рынков. Поэтому в мире уже давно используются
мощный математический инструментарий, который позво-
ляет смоделировать деятельность фирмы в будущем. Это да-
ет возможность бизнесмену понять, например, возможно ли
в принципе извлечение прибыли в данном проекте, провести
анализ возможных сценариев развития, оценить риски и т. д.

Цифры Вашего бизнеса могут дать очень многое. Цифры,
собранные в определенные формы и таблицы, могут проде-
монстрировать результат работы фирмы в будущем, а также
помочь спрогнозировать ее деятельность. Цель этой книги –
научить Вас одному из базовых навыков любого предпри-
нимателя, бизнесмена и инвестора: использованию и само-
стоятельному построению финансово-экономических моде-
лей. К концу изучения и выполнения заданий из этой кни-
ги у Вас будет развит устойчивый навык финансового моде-
лирования. Он даст Вам возможность использовать финан-
совые данные для возможности принятия взвешенных и на-
дежных решений.



 
 
 

 
Проблемы бизнеса, не опирающегося
на финансово-экономическую модель

 
В России и странах СНГ начинающие предприниматели

все еще привыкли действовать «наобум» – если знакомый
знакомого организовал свой бизнес, то и у меня получится,
расчеты тут не нужны – дело-то верное! И иногда, действи-
тельно, какой-то бизнес из такого подхода вырастет. Но чаще
(по статистике, более 90%) – начинающие предприниматели
разоряются в течение первого года после старта. Собственно,
если бизнес начинается и развивается без финмодели и биз-
нес-плана, то он обязательно столкнется как минимум с од-
ной из следующих проблем:

Банкротство в течение первого года работы.
Если предприниматель заранее не просчитал возможный

результат своего бизнеса, то о том, что дело даже потенци-
ально не может быть прибыльным, он узнает уже после того,
как потеряет вложенные в него деньги.

Отсутствие понимания, как развивать бизнес.
В норме нужно сначала спланировать деятельность буду-

щего бизнеса, а  потом контролировать исполнение плана,
в том числе по доходам, расходам, прибыльности и т. д. Ес-
ли у предпринимателя нет понимания, какими должны быть
эти показатели, то непонятно, куда двигаться дальше.

Невозможность грамотной оптимизации биз-



 
 
 

нес-процессов.
Оптимизация нужна любому действующему бизнесу, что-

бы повысить прибыль, увеличить доход и  благосостояние
собственников бизнеса. Но  если нет финансовой модели
бизнеса, сравниваемой с фактически достигнутыми показа-
телями, то неясно, где и что можно улучшить – в итоге соб-
ственник теряет деньги.

Не получится найти финансирование.
Если даже не говорить о вероятности возникновения кас-

совых разрывов, не позволяющих нормально функциониро-
вать фирме, рано или поздно возникает необходимость рас-
ширить бизнес, для чего требуется привлечение денег инве-
стора или банка. Но ни один банк не выдаст деньги просто
так, не понимая, когда они ему будут возвращены.

Непонятно, на что направлять свои усилия.
Если нет действующей и обновляемой финансовой моде-

ли, то неясно, какие направления бизнеса нужно развивать,
а какие нужно закрыть. В итоге предприниматель занимает-
ся всем подряд и теряет много сил и денег на деятельность,
которая, возможно, не приносит ему дохода.

Непонимание, что будет с бизнесом через время.
В постоянной суете нет времени остановиться, сделать пе-

редышку и  подумать о  будущем. Иногда оказывается, что
предприниматель годами занимается «развитием» бизнеса,
который, несмотря на  рост оборотов, не  может принести
больше денег своему владельцу. Не имея финансовой моде-



 
 
 

ли, предприниматель не сможет спрогнозировать, насколько
хорошо (или плохо) будут идти дела через несколько лет.

Невозможность управления бизнесом, когда (если)
он вырастет.

Управлять делом, в  котором только один работник, до-
вольно легко. Когда появляется несколько работников, раз-
ные бизнес-процессы, большие обороты, а решения прини-
маются, не основываясь на цифрах и финансовых показате-
лях, предпринимателя ждем физическое и  эмоциональное
истощение, а его дело – крах.

Всех этих проблем можно избежать, если с самого нача-
ла делать все «по уму»: начинать бизнес после прогнозиро-
вания его денежных потоков, а решения принимать на осно-
ве анализа достигнутых показателей. Но даже если сложи-
лась такая ситуация, что Вы, как большинство предприни-
мателей, родившихся в СССР, начали свое дело спонтанно,
основываясь на советах друзей или даже на свою интуицию,
то никогда не поздно привести дела в порядок.



 
 
 

 
Зачем нужны финансовые модели

 
Построив финансовую модель своего бизнеса, Вы сможе-

те трезво взглянуть на положение дел своей фирмы, увидеть
слабые места и понять, что можно сделать лучше. Но ФЭМ
используются не только для оценки текущей ситуации, воз-
можность их применения очень широка:

Оценка стоимости бизнеса или его доли.
Кстати, этот метод называется в оценке «доходным», т.е.

стоимость бизнеса оценивается, исходя из  того, какой до-
ход он принесет своему владельцу в  будущем. Это можно
использовать как при продаже бизнеса или доли в нем, так
и при покупке чужой фирмы.

Сценарный анализ для принятия решений и оценка
рисков.

Правильно построенная модель позволяет проанализиро-
вать влияние тех или иных факторов на конечный резуль-
тат – доход владельца бизнеса. Можно также заложить раз-
личные сценарии и варианты развития и оценить их эффек-
тивность.

Построение долгосрочных бюджетов и  планов,
в том числе для постановки целей своим сотрудникам.

Построив финансовую модель развития бизнеса и выбрав
наиболее оптимальный сценарий его развития, можно стро-
ить дальше конкретные планы по  достижению запланиро-



 
 
 

ванных показателей. Если Вы не самозанятый предпринима-
тель, а руководитель фирмы или бизнесмен с некоторым чис-
лом нанятых сотрудников, можно использовать финмодель
для постановки задачи для работников – они тоже должны
знать, куда плывет лодка, чтобы грести в правильном направ-
лении.

Оценка эффективности бизнеса и  сравнение его
с конкурентами, возможность улучшить свои показа-
тели.

Вычислив различные показатели на основе разработанной
ФЭМ, Вы можете сравнить их с аналогичными показателя-
ми других игроков в своей отрасли и понять, насколько эф-
фективно Вы ведете свой бизнес. Можно, кстати, сравнить
и со средними показателями другой отрасли – может, при-
шло время продать свой бизнес и  выйти на  другие, более
рентабельные рынки?

Привлечение финансирования в  свой бизнес или
отдельный проект.

Имея на руках обоснование эффективности и окупаемо-
сти своего проекта, гораздо проще заинтересовать инвестора
и вызвать у него жгучее желание «отслюнявить» Вам нуж-
ную сумму денег на развитие.

Главное преимущество финмоделирования – это универ-
сальность. Ведь каждый предприниматель и  руководитель
привык считать, что его фирма уникальна, и  таких в  ми-
ре больше нигде нет. Поэтому именно в его деле невозмож-



 
 
 

но спрогнозировать деятельность, нельзя вовремя проводить
платежи и платить зарплату работникам и т. д. Такое мнение
очень похоже на поведение учителей в школе, каждый из ко-
торых считает именно свой предмет важнее всех остальных
вместе взятых, из-за чего именно на этот предмет нужно тра-
тить больше всего времени, задавать больше домашних за-
даний и т. д.

А в то же время финансовая модель представляет из се-
бя абстрактную математическую модель, «оцифровку» биз-
неса, которая помогает принимать взвешенные решения, вне
зависимости от специфики и уникальности бизнеса.

Вообще говоря, предприниматели и руководители, при-
нимающие решения на основе финансовых моделей, имеют
огромные преимущества:

Можно заранее оценить успешность нового бизне-
са или проекта.

Зачем вкладывать деньги с высоким риском их потерять,
если можно заранее узнать, возможно ли получение прибы-
ли? Если все просчитать еще перед началом инвестирова-
ния, то можно снизить риск разорения до минимума и сэко-
номить не только деньги, но и время.

Решения становятся логическими, а  не  интуитив-
ными.

Согласитесь, принимать решения на основе цифр гораз-
до удобнее, чем по методу «бабка надвое сказала». Более то-
го, это не только удобнее, но и выгоднее: заранее знать, что



 
 
 

именно этот вариант наиболее выгодный.
Решение об  инвестировании в  бизнес друзей или

родственников можно принять не на основе уговоров
и «взятия на понт», а на основе цифр.

У всех есть родственники, страдающие «идеей фикс» сво-
его бизнеса – обычно они пытаются организовать свое дело
на чужие деньги. Иногда эти идеи бывают просто абсурдны-
ми, но доказать инициатору нереальность его планов – за-
дача непростая. Если в качестве аргументов привести сухие
цифры, то можно и знакомому помочь и свои деньги сэко-
номить.

Достигается взаимопонимание с  инвесторами
и банками.

Вам нужны деньги и не нужен чужой контроль. Инвесто-
ру нужна возвратность вложенных средств и получение при-
были. Объяснить общими словами, что проект «выгорит»
невозможно, особенно человеку, ничего не сведущему в дан-
ном конкретном бизнесе. Финансовая модель – идеальный
инструмент для общения с источниками денег.

Можно оказывать услуги знакомым, которые хотят
начать свой бизнес.

Все-таки все больше людей начинают выбирать «правиль-
ный» путь старта бизнеса, поэтому не  начинают двигать-
ся без предварительных расчетов. Но своих знаний обычно
не хватает для построения финмодели, а обращаться в кон-
салтинговые компании – дорого. Здесь Вы можете прийти



 
 
 

на помощь: Вашему знакомому – экономия, Вам – дополни-
тельный заработок. Прекрасно!

Есть возможность понять, когда нужно «выйти
из бизнеса» – закрыть его или продать.

Не секрет, что бизнес развивается волнообразно – рано
или поздно происходит спад активности и снижение прибы-
ли. Имея под рукой финансовую модель, можно понять, в ка-
кой момент нужно продать свою фирму, чтобы извлечь мак-
симально возможный доход.

Можно выгодно купить чужой или продать свой
бизнес.

Наличие секретарши и  просторного офиса не  является
показателем успешности компании. Насколько хорошо идут
дела, можно узнать, только судя по  цифрам. Основываясь
на финансовой модели, можно преподнести свою фирму при
продаже инвестору в наиболее выгодном свете. Покупать чу-
жой бизнес лучше, оценив все цифры его деятельности.

Упрощается сам процесс руководства бизнесом.
Когда бизнес достаточно вырос, чтобы в нем появились

работники, способные отвечать за различные направления
работы, руководство фирмой перестает быть таким, каким
оно было на  старте. Теперь достаточно иметь под рукой
актуальную финансовую модель, назначить ответственного
за  каждый финансовый показатель и  просто контролиро-
вать достижение плановых значений. Больше от руководите-
ля ничего не нужно!



 
 
 

Кстати, на  основе финансовой модели своего бизнеса
можно выстроить много систем в своей компании:

Система бюджетирования.
Классика декомпозиции (разбиения на более мелкие ку-

сочки) системы бюджетирования: долгосрочная (на десятки
лет) финансовая модель, на  основе которой строится дол-
госрочный бюджет (на 1—3 года), на основе долгосрочного
бюджета – месячный план и на основе месячного плана стро-
ятся ежедневные/еженедельные планы платежей. Таким об-
разом, достигается целостность финансовой системы, крат-
косрочные планы не противоречат долгосрочным и в целом
система становится понятной и прозрачной. Именно такой
подход обеспечивает спокойствие владельцам бизнеса и дает
уверенность в будущем.

Система мотивации персонала и KPI.
Долгосрочные и краткосрочные цели поставлены – можно

их «спускать» до уровня конкретных лиц и исполнителей,
которые будут ответственны за достижение всех этих целей.

Система найма персонала.
Если известны цели, то становится проще понять, какие

именно люди под какую задачу нужны. Нет путаницы и раз-
дутого штата бездельников, которые сами не знают, что дела-
ют и за что отвечают. Наоборот, каждый человек нанимается
на определенный участок работы, знает, какие цели должен
достигнуть и какие бонусы за это получит.

Система маркетинга и продаж.



 
 
 

В финансовой модели обязательно планируются выручка,
продажи, затраты на  рекламу. Значит, у  нас есть целевые
показатели, на  которые ориентируемся сами и  на  которые
можно сориентировать своего маркетолога, директолога, ре-
кламщика и т. д.

Система закупок и логистики.
Аналогично продажам – так как в финмодели уже заложе-

ны целевые показатели по объему закупок, ценам и услови-
ям оплаты и доставки, на эти цели можно ориентироваться
в своей деятельности. Если достигнуты все цели по расходам
и доходам, это значит, что достигнуты показатели, заложен-
ные в финансовой модели.

Вообще, просто нужно помнить, что финансовая модель –
это отличный, мощный инструмент, который нужно исполь-
зовать не «для красоты» и «чтобы было», а чтобы он рабо-
тал. Если ФЭМ положить в основу всей деятельности пред-
приятия, то Вы сами удивитесь, насколько легко и просто
становится управлять фирмой, объяснять сотрудникам, по-
чему от них требуется достижение тех или иных целей и вы-
полнение поставленных задач. Больше того, если правильно
выстроить систему бонусов за перевыполнение показателей,
то сотрудники сами будут замотивированы в росте и разви-
тии Вашего бизнеса.



 
 
 

 
Насколько это сложно – разобраться

в финансовом моделировании?
 

Самое интересное, что для построения финансовой моде-
ли не нужно быть финансистом, иметь высшее финансовое
образование или быть «семи пядей во лбу»! По сути, финан-
совая модель – это просто укрупненный прогнозный БДДС
(Бюджет движения денежных средств). Каждый, кто спосо-
бен сложить «2+2» хотя бы на калькуляторе, сможет и по-
строить финансово-экономическую модель бизнеса. Доста-
точно следовать простым правилам и четким инструкциям.
Эти правила и инструкции Вы найдете в этой книге.

В то же время, не стоит халатно подходить к этому делу:
некорректно построенная финансовая модель может прине-
сти больше вреда, чем пользы:

Принятые решения оказываются неверными.
Основываясь на  неправильных цифрах, нельзя принять

правильное решение! А  некачественная финмодель дает
неверные предпосылки для обоснования решений.

Возникают кассовые разрывы, недостаток оборот-
ных средств.

Плохая финмодель не сможет предсказать, когда возник-
нет кассовый разрыв, из-за чего пострадает Ваш бизнес.
А постоянная нехватка оборотных средств помешает разви-
тию.



 
 
 

Вы не сможете привлечь финансирование.
В банках сидят не дураки, и терять деньги никто не хочет.

Поэтому ни один инвестор не даст денег, если увидит пе-
ред собой корявую финансово-экономическую модель. Бо-
лее того, банкиры всегда строят свои финансовые модели
по  всем проектам, которые потенциально могут получить
от них деньги. Таким образом, они всегда смогут сравнить
результаты Ваших расчетов со  своими. В  идеале, отличия
должны быть минимальны.

Можно просто-напросто разориться!
Если некорректно составить финмодель, а потом опирать-

ся на нее в своих действиях, то легко можно обанкротиться.
Это как ехать по трассе со сломанным индикатором остатка
бензина, а потом внезапно остановиться где-нибудь в 100 км
от ближайшего населенного пункта

Поэтому в любом случае, в какой бы программе Вы ни
строили финансовую модель, вне зависимости от того, счи-
таете Вы задачу разработки простой или сложной, – отнеси-
тесь к ней серьезно и максимально аккуратно.

Вспомните, какие применения будут у  Вашей модели
и осознайте ответственность: некорректные исходные дан-
ные, заложенные в ФЭМ, будут иметь эффект «снежного ко-
ма». Вы получите ненадежный результат, который не позво-
лит принять правильное решение и в итоге можете потерять
деньги и время.

Чтобы построить простейшую финансово-экономиче-



 
 
 

скую модель можно пройти по следующему алгоритму:
Выбрать программное обеспечение для построения

финансовой модели.
На  рынке существует множество различных вариантов

программ для построения ФЭМ: от  «старой-доброй» MS
Excel до навороченных программных продуктов. Некоторые
из них простые в освоении, с некоторыми работать сложнее.
Какие-то обладают встроенной «защитой от  дурака», дру-
гие – большей гибкостью. К выбору ПО (программного обес-
печения) подойти нужно очень ответственно: вся дальней-
шая работа над ФЭМ будет строиться в одной программе.

Собрать необходимые исходные данные для моде-
лирования.

Финансовая модель  – это инструмент планирования.
А чтобы построить планы на будущие, нужно исходить из ка-
кой-то «отправной точки» – данных на текущий момент. Чем
более точными будут исходные данные – тем более надеж-
ный результат будет получен в  результате моделирования.
С другой стороны, нужно понимать, что излишняя детали-
зация может просто отнять лишнее время и силы. Поэтому
так важно на этом этапе найти баланс между детализацией
и точностью.

Спрогнозировать макроэкономические предпо-
сылки.

Деятельность любой фирмы зависит не только от внутрен-
них решений, но и от внешних факторов (иначе вести биз-



 
 
 

нес было бы так просто!). В связи с этим нужно максимально
точно предсказать макроэкономические показатели на про-
гнозный период. Например, от инфляции будет зависеть рост
расходов бизнеса, а, следовательно, и  прибыль в  обозри-
мом будущем. Самостоятельно эти факторы предсказать, как
правильно, невозможно, поэтому следует воспользоваться
информацией от специализированных агентств и финансо-
вых структур. Такие данные обычно доступны в Интернете
бесплатно.

Определиться со ставкой дисконтирования.
Это понятие из области временно́й стоимости денег: оче-

видно, что на миллион сейчас можно купить намного больше
товаров и услуг, через 5 лет. Чтобы иметь возможность срав-
нить стоимость денег в разные периоды, используется став-
ка дисконтирования. Денежные потоки, отдаленные от  се-
годняшнего дня, уменьшаются на  эту ставку, и мы можем
сравнить реальную стоимость денег сегодня и через несколь-
ко лет.

Спрогнозировать входящие и исходящие денежные
потоки.

После того, как собраны исходные данные и заданы па-
раметры, которые не зависят от Ваших действий, можно пе-
рейти непосредственно к прогнозу денежных потоков – до-
ходов, расходов, капитальных вложений. Важно максималь-
но точно заложить в модель как размер, так и время возник-
новения всех этих потоков: от этого зависит точность и на-



 
 
 

дежность финансовой модели!
Рассчитать необходимые финансовые показатели.
На этом этапе рассчитываются самые важные финансовые

показатели. Они нужны как для того, чтобы оценить при-
быльность самого проекта или бизнеса, так и для того, что-
бы в будущем иметь ориентиры. Сравнивая фактически до-
стигнутые показатели с плановыми можно корректировать
деятельность фирмы, и увеличивать, таким образом, доход
и благосостояние собственников.

Провести анализ чувствительности.
Важно понимать, что даже самая подробная и качествен-

но сделанная финансовая модель не может обеспечить 100%
точность прогнозов и  планов: жизнь всегда внесет неко-
торые коррективы в  деятельность бизнеса. Чтобы заранее
знать, выдержит ли проект некоторые колебания внутренних
или внешних факторов, проводится многофакторный ана-
лиз чувствительности финансовой модели. Например, мож-
но узнать, насколько изменится прибыль бизнеса за 10 лет,
если какой-то из поставщиков вдруг увеличит цены на 15%
или, наоборот, если мы сможем договориться с покупателя-
ми об увеличении продажной цены. От результатов анализа
чувствительности иногда зависит и то, будет ли инвестор за-
интересован в Вашем бизнесе и его финансировании.

Если мы говорим о более сложной и профессиональной
финмодели, то шагов в алгоритме, разумеется, больше. Од-
нако все эти шаги довольно простые и строятся на результа-



 
 
 

тах, полученных на предыдущих этапах – как здание строит-
ся этаж за этажом. В этой книге мы будем двигаться посту-
пательно: сначала Вы научитесь строить простейшие финан-
совые модели, которые уже дадут результат и позволят по-
новому взглянуть на свой бизнес и его возможности. Затем
мы будем усложнять и уточнять финансовые модели, повы-
шать качество финансового планирования и улучшать Ваше
понимание возможностей финмоделирования.

Можно, конечно (и многие так и поступают!) найти фир-
му или консультанта для построения ФЭМ. Этот подход
обеспечит скорость разработки финансовой модели и повы-
сит шансы на то, что сама модель будет качественной (если,
конечно, Вы можете оценить профессионализм консультан-
та, который будет работать над Вашей ФЭМ). Однако, как
показывает практика, нельзя один раз сделать финмодель
и не менять ее десятки лет: рано или поздно появляются но-
вые вводные (кризисы, девальвация, изменение конъюнкту-
ры рынка и т.д.), которые могут значительно повлиять на ре-
зультат. В таком случае каждый раз придется доплачивать
консультанту за корректировки, вносимые в модель.

Обратите внимание: когда Ваш бизнес вырастет, Вы
уже не  будете тратить свое личное время на  разработку
ФЭМ – это будут за Вас делать «специально обученные лю-
ди» (неважно, будут ли это работники в штате или внешние
сотрудники и  консультанты). Но  с  Вами останутся знания
и навыки, достаточные, чтобы:



 
 
 

поставить грамотную задачу перед исполнителем;
не требовать от него невозможного и, наоборот, не дать

себя «развести»;
оценить качество разработанной финансовой модели;
знать, как с ней работать, как ее интерпретировать и ис-

пользовать.
В этой книге мы дадим пошаговые инструкции по постро-

ению финансово-экономических моделей, покажем «под-
водные камни» и научим их обходить. В результате выполне-
ния всех рекомендаций этой книги Ваши финмодели будут
соответствовать самым высоким требованиям любого инве-
стора или банка, не говоря уже об удобстве использования
ФЭМ для внутренних целей фирмы.



 
 
 

 
Глава 2. Теоретические основы
финансового моделирования

 
Чтобы разобраться в технике построения финансовой мо-

дели, становиться профессиональным финансистом совсем
не надо – мы говорили об этом в первой главе. Больше того,
в этой книге, в последующих главах, будут даны пошаговые
руководства по разработке финмоделей, практически по ме-
тоду «делай раз – делай два»: такой метод позволяет быстрее
получить и закрепить практический навык. Однако финан-
совая модель – это не цветок оригами, нельзя один раз сде-
лать какой-то шаблон и в дальнейшем менять только цифры
во входных данных. Если бы все было так просто, то это кни-
ги не существовало бы, а можно было только один раз сде-
лать универсальный шаблон ФЭМ и уже всему миру с этим
шаблоном работать.

Финансовая модель больше похожа на живой организм,
который меняется в зависимости от изменившихся внешних
условий:

решении открыть новое направление бизнеса;
решении закрыть какое-то из действующих направлений

бизнеса;
резкое изменение законодательства;
изменение модели бизнеса (перевод части затрат на аут-



 
 
 

сорсинг, привлечение нового клиента с уникальным мето-
дом расчета выручки и т.п.);

смена требований акционеров или инвесторов к степени
детализации модели и т. д.

А  раз так, то специалисту финансового моделирования
нужно иметь базовое понимание того, что именно он де-
лает и почему. Тогда, при необходимости что-то изменить
в уже существующей модели, он сможет это сделать легко
и быстро, не прибегая к помощи интуиции или дорогостоя-
щих внешних консультантов.

Вполне понимая и отдавая себе отчет в том, что изуче-
ние финансовой теории не является для большинства людей
самым интересным времяпрепровождением, мы постараем-
ся, во-первых, не нагружать читателя лишней информацией,
а во-вторых, объяснять все максимально простым языком,
чтобы любому неспециалисту было понятно, о чем речь.

Начнем с самых базовых вещей. Разберемся с терминоло-
гией, которая будет встречаться нам в процессе финансово-
го моделирования.

Вы также сможете использовать этот раздел в качестве ми-
нисловаря в дальнейшем, при использовании этой книги.



 
 
 

 
Доходы, расходы, прибыль

 
Этот параграф появился, потому что слишком часто в сре-

де предпринимателей-нефинансистов возникают недопони-
мания терминов «прибыль» и «доход». Поэтому самое глав-
ное, что из этого параграфа Вы должны вынести, понять и за-
помнить на всю жизнь, это:

ПРИБЫЛЬ = ВЫРУЧКА – РАСХОДЫ
А  теперь, для лучшего закрепления материала, давайте

с каждым из этих понятий разберемся немного подробнее,
найдем общие черты и различия, которые позволят лучше
их запомнить.

Основа деятельности любой организации – это продажи.
Продавать фирма может как товары, так и услуги – это в лю-
бом случае будет называться продажей, либо одним из сино-
нимов:

продажи, объем продаж (это все, что мы продаем, причем,
это может являться как продажей товаров и услуг от основ-
ной деятельности, так и долгосрочных активов, например,
зданий или оборудования);

сбыт (синоним продаж, использовавшийся во  времена
СССР – в целом, это то же самое, что и продажа);

реализация (это синоним продаж и сбыта, но, в основном,
использующийся по отношению к рознице. Т.е. реализация –
это продажа товаров и услуг в розницу);



 
 
 

оборот;
выручка от  основной и  инвестиционной деятельности

(т.е. деньги, вырученные от продаж по основной и инвести-
ционной деятельности).

Обратите внимание на последний пункт: продажи – это
только часть выручки. Дело в том, что выручка – это более
общее понятие, которое включает, кроме продаж, еще такие
виды поступлений:

общая стоимость полученных денежных подарков у бла-
готворительной организации;

выручка от финансовой деятельности (например, разме-
щение собственных акций и облигаций предприятия среди
инвесторов).

Выручка может быть валовой и чистой.
Валовая выручка – это просто общая сумма денег, кото-

рая поступает в фирму за продажу товара или услуги.
Чистая выручка  – это валовая выручка, уменьшенная

на величину акцизов и налогов, включаемых в цену товара,
например, НДС. Таким образом, самый распространенный
пример:

ЧИСТАЯ ВЫРУЧКА = ВАЛОВАЯ ВЫРУЧ-
КА – НДС.

Именно чистая выручка попадает в бухгалтерский отчет
о прибылях и убытках.

Идем далее.
Выручка является одним из доходов фирмы, т.е. доход –



 
 
 

это еще более общее понятие.
Фирма может получить доход не  только от  выручки,

но и в других случаях:
если на счету или в кассе организации был остаток ино-

странной валюты, курс которой вырос, то организация полу-
чается внереализационный доход;

аналогично, если фирмой были приобретены ценные бу-
маги, например, акции или облигации, которые выросли
в цене или по которым были выплачены дивиденды или ку-
поны, то фирма получила доход, хотя выручки не было;

в общем случае, любая переоценка имущества предприя-
тия в большую сторону приводит к получению дохода;

штрафы и пени, выставленные контрагентам (например,
за нарушение условий договора) – это тоже доход;

иные доходы, не связанные с постоянной деятельностью
фирмы (страховые возмещения, проценты по предоставлен-
ным займам другим организациям и доходы от размещенных
в банке депозитов и т.д.).

Таким образом, все вышесказанное можно свести при-
мерно в такую диаграмму, позволяющую оценить соотноше-
ния дохода, выручки и объема продаж:



 
 
 

Для чего вообще нужны эти показатели? Для двух целей
одновременно:

во-первых, валовые показатели, такие, как общий объем
продаж фирмы, важны для оценки ее размера и сравнения
с другими фирмами (как внутри своей отрасли, так и за ее
пределами);

во-вторых, с  таких валовых показателей, как доход, на-
чинается вся оценка, планирование и прогнозирование дея-
тельности всего предприятия.

Но как предприниматель Вы отлично понимаете, что по-
лучение дохода невозможно без понесенных перед этим рас-
ходов.

Видов и  классификаций расходов намного больше, чем



 
 
 

доходов, поэтому очень подробно на каждой классификации
мы не будем, чтобы не лишний раз не  захламлять голову.
Лучше, вспомним формулу прибыли:

ПРИБЫЛЬ = ДОХОДЫ – РАСХОДЫ,
и, с учетом того, что есть несколько разных видов прибы-

ли, которыми оперируют в различных ситуациях, будем рас-
сматривать те или иные виды расходов в связке с видом при-
были, который они позволяют вычислить.

Себестоимость – обычно самый обширный (как по сум-
ме, так и по количеству составляющих) вид расходов фирмы.
Это расходы, связанные непосредственно с производством
и выпуском продукции фирмы. Без осуществления этих за-
трат невозможна основная деятельность фирмы в принципе.

Исходя из определения, и в соответствии с российскими
стандартами бухгалтерского учета, состав себестоимости до-
вольно обширен – от непосредственно материальных затрат
на выпуск товаров до амортизации оборудования и общепро-
изводственных затрат. В то же время, в целях управленче-
ского учета и, особенно, финансового моделирования, удоб-
но в  состав себестоимости включать только условно-пере-
менные затраты, т.е. те, которые пропорционально связаны
с объемом продаж. Таким образом, в себестоимость будем
включать следующие расходы:

расходы на сырье и материалы для производства;
затраты на  закупку товаров для перепродажи (в  случае

розничной и оптовой торговли);



 
 
 

топливо, электроэнергия и прочие энергетические ресур-
сы, связанные с основным производством;

зарплата основного производственного персонала, вклю-
чая все налоги и социальные отчисления.

В итоге, вычитая из выручки от продаж товаров и услуг
себестоимость, получаем валовую прибыль:

ВАЛОВАЯ ПРИБЫЛЬ1 = ЧИСТАЯ ВЫРУЧКА
ОТ ПРОДАЖ – СЕБЕСТОИМОСТЬ

Показатель валовой прибыли важен для оперативной
оценки эффективности работы предприятия. Обязательно
необходимо добиваться положительной валовой прибыли:
если она становится отрицательной, значит, Вы не можете
покрыть даже прямые расходы на изготовление товаров – это
срочный сигнал о большой проблеме!

Идеально, если на своем предприятии Вы будете считать
валовую прибыль в  разрезе отдельных видов продукции  –
ведь иногда складывается ситуация (обычно при большой
номенклатуре товаров и услуг и многочисленных изменений
цен поставщиков), что по всему предприятию валовая при-
быль положительная, но по каким-то товарам Вы работаете

1 Формально, если в «себестоимость» включать только условно-переменные за-
траты, то рассчитанный показатель должен называться маржинальной прибылью
(а не валовой) – это будет правильно с научной и бухгалтерской точки зрения.
Однако, т.к. мы занимаемся финансовым моделированием, а не копированием
методологии бухгалтерского учета, мы можем себе позволить некоторые отступ-
ления от бухгалтерских терминов и определений в угоду собственного комфорта
в расчетах и в обучении.



 
 
 

в убыток.
Но на валовой прибыли останавливаться не стоит – это

лишь начало учета и  анализа. Кроме прямой себестоимо-
сти, для работы предприятия, его производственной и торго-
вой деятельности, нужно осуществлять дополнительные ви-
ды расходов:

зарплата управленческого персонала (включая налоги
и социальные отчисления);

аренда торговых и офисных площадей;
аренда автомобилей, оборудования и прочих машин;
различные офисные издержки (канцтовары, корпоратив-

ные мероприятия и обучение и т.д.);
страховые взносы, банковские комиссии;
аутсорсинг (например, бухгалтерии и  юридических

услуг), оплата услуг профессиональных организаций и внеш-
них специалистов и консультантов;

налоги и  пошлины (кроме налога на  прибыль!): налог
на имущество, транспортный, земельный налог, экологиче-
ские и прочие платежи, акцизы и т.д.;

прочие офисные, управленческие и коммерческие затра-
ты, связанные с осуществлением постоянной деятельности
организации.

Эту группу расходов можно назвать накладными или кос-
венными расходами – т.е. эти издержки не связаны напря-
мую с производством, но сама организация, тем не менее,
несет эти затраты постоянно. В основном, все эти накладные



 
 
 

расходы являются условно-постоянными, т.е. их размер до-
вольно стабилен и не меняется пропорционально росту или
уменьшению объемов продаж2.

Вычитая из валовой прибыли накладные расходы, полу-
чаем операционную прибыль:

ОПЕРАЦИОННАЯ ПРИБЫЛЬ = ВАЛОВАЯ ПРИ-
БЫЛЬ – НАКЛАДНЫЕ РАСХОДЫ

Операционная прибыль является важным показателем
для оценки эффективности операционной деятельности
предприятия в целом, без учета прочих доходов и расходов,
которые не являются обычными для организации. Если ва-
ловая прибыль положительная, а операционная отрицатель-
ная – значит, вероятно, дело в неэффективном управлении
накладными расходами. Такое довольно часто встречается
в фирмах, переживающих кризис на рынке: в «хорошие вре-
мена» раздулся штат не всегда нужных сотрудников, сфор-
мировался некий набор затрат, который был комфортным
в «докризисное» время. А после спада продаж эти наклад-
ные расходы, являясь условно-постоянными, никак не среа-
гировали на снижение выручки, продолжая съедать прибыль

2 Если быть совсем точным, то, конечно, связь между объемом производства
и размером накладных расходов есть. Например, объем работы для бухгалте-
рии при удвоении производства также практически удвоится, но, во-первых, это
не всегда означает удвоение числа бухгалтеров, а во-вторых, при незначительных
(20—50%) изменениях в объеме производства и продаж эти расходы остаются
стабильными. Из-за этой их особенности они и называются условно-постоянны-
ми, а не просто постоянными.



 
 
 

предприятия. В таких случаях нужно срочно предпринимать
хоть и неприятные, но необходимые действия по оптимиза-
ции накладных расходов.

Когда мы обсуждали доходы предприятия, мы говорили
о  том, что выручка  – это лишь часть возможных доходов
фирмы  – есть довольно большой список прочих доходов,
не относящихся к продажам и выручке. Аналогично и с рас-
ходами: в процессе своей деятельности предприятие иногда
несет различные расходы, не связанные напрямую с ее по-
стоянной деятельностью. К таким расходам можно отнести,
например:

убытки, связанные с колебаниями курсов валют;
убытки, связанные с колебаниями курсов акций, находя-

щихся во владении предприятия;
любые убытки, связанные с переоценкой имущества пред-

приятия;
штрафы и пени, выставленные контрагентами (например,

оплата за простои при транспортировке и т.п.);
прочие и  непредвиденные расходы и  убытки (списание

имущества после инвентаризации или в  связи с  пожаром,
убытки, понесенные в  связи со  стихийными бедствиями
и т.д.).

Прибавляя к  операционной прибыли прочие доходы
и  вычитая прочие расходы, мы получаем один из  самых
обсуждаемых и  популярных аналитических показателей:
EBITDA (Earnings Before Interest, income Tax, Depreciation



 
 
 

and Amortization – прибыль до вычета процентов по долгам,
налога на прибыль и амортизации), или, как его иногда на-
зывают в российской практике, «грязная прибыль»:

EBITDA = ОПЕРАЦИОННАЯ ПРИБЫЛЬ + ПРО-
ЧИЕ ДОХОДЫ – ПРОЧИЕ РАСХОДЫ.

Этот показатель, в общем виде, показывает тот объем де-
нег, которым фирма может распорядиться – заплатить про-
центы по долгам или, заплатив налог на прибыль, распреде-
лить на дивиденды. Иными словами, это те деньги, которые
фирма генерирует внутри и которыми собственники могут
распорядиться, направляя этот поток по своему усмотрению
на те или иные нужды. За счет того, что из этой «грязной
прибыли» не вычитается амортизация (которая не является
денежной статьей расходов), показатель EBITDA, действи-
тельно, оказывается очень близок по своему значению к опе-
рационному денежному потоку, что очень часто хотят видеть
инвесторы и владельцы бизнеса.

Несмотря на его многочисленную критику (в основном,
как раз, из-за отсутствия в его расчете суммы амортизации3),
этот показатель получил широкое распространение, особен-
но в среднем и крупном бизнесе и интересен во многих ас-

3 Уоррен Баффет однажды сказал: «Неужели менеджеры думают, что зубная
фея понесёт капитальные затраты?», как раз отмечая, что показатель EBITDA,
который не учитывает амортизации, не  говорит о прибыльности предприятия
в долгосрочной (десятки лет) перспективе, т.к. положительный EBITDA не все-
гда означает возможность окупить осуществленные капвложения в здания, со-
оружения, оборудование и нематериальные активы.



 
 
 

пектах:
даже при наличии долгосрочных кредитов и займов, пред-

приниматель и инвестор понимают, что долги будут погаше-
ны, поэтому хочется понимать, сколько денег фирма сможет
генерировать после погашения долга;

с  другой стороны, при принятии решении о  выделении
финансирования, банк или заимодатель хотят примерно оце-
нить максимальный объем задолженности, который фирма
сможет обслуживать, т.е. постоянно и без просрочек гасить
проценты и тело задолженности;

при экспресс-оценке стоимости бизнеса часто используют
коэффициенты (так называемые «мультипликаторы»), ос-
нованные на  EBITDA: скажем, довольно стандартной яв-
ляется оценка бизнеса в  3—7  EBITDA (т.е. если годовая
EBITDA=10  млн. руб., то бизнес ориентировочно может
быть продан/куплен за 30—70 млн. руб.);

Наконец, вычитая из EBITDA амортизацию и стоимость
долга (т.е. объем процентов по полученным кредитам и зай-
мам), получаем прибыль до налогообложения:

ПРИБЫЛЬ ДО НАЛОГА = EBITDA – АМОРТИЗА-
ЦИЯ – ПРОЦЕНТЫ.

Собственно, именно этот показатель демонстрирует эф-
фективность работы предприятия максимально полноценно:
если прибыль до налога положительная, то дела в компании
идут нормально. Если EBITDA положительная, а прибыль
до налога – отрицательная, то возможны варианты:



 
 
 

Размер процентов, уплачиваемых по кредитам и займам,
слишком велик. В этом случае, вероятно, следует рассмот-
реть возможность реструктуризации долга для снижения
размера платежа. Необходимо эту возможность рассматри-
вать в связке со сроком погашения долга и сроком полезно-
го использования долгосрочных активов (машин, оборудо-
вания, зданий): если сроки практически равны, то реструк-
туризация, скорее всего, необходима.

Применяется ускоренная амортизация. В этом случае от-
рицательная прибыль (убыток) до налогообложения не сви-
детельствует о серьезных проблемах, а является чисто «тех-
ническим» результатом.

Уровень EBITDA не достаточен, чтобы одновременно об-
служить долг и окупить инвестиции в долгосрочные активы.
В этом случае, хотя денежный поток может быть даже поло-
жительным, а кассовые разрывы могут отсутствовать, такая
ситуация может стать проблемой для предприятия в долго-
срочной перспективе: когда машины, оборудование и здания
уже будут изношены и морально устареют, у предприятия
не будет возможности их обновить.

И наконец, вычитая из прибыли до налогообложения сум-
му налога на прибыль (при его наличии), получаем чистую
прибыль организации:

ЧИСТАЯ ПРИБЫЛЬ = ПРИБЫЛЬ ДО НАЛОГА –
НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ.

Этот показатель является окончательным измерением ка-



 
 
 

чества работы предприятия с  точки зрения ее владельца,
подведением итогов за определенный период (отчетный пе-
риод) времени.

Чистую прибыль далее можно использовать по двум ос-
новным направлениям:

распределить между акционерами (владельцами) бизнеса;
оставить в  компании, чтобы обеспечить ее дальнейшее

развитие (т.к. это дешевле, чем привлекать внешнее финан-
сирование).

В  последнем случае, прибыль называется «нераспреде-
ленной» и отражается в балансе предприятия по одноимен-
ной статье (нераспределенная прибыль).



 
 
 

 
Начисления и деньги

 
Начнем с  базовых вещей. Вы наверняка слышали про

«принцип двойной записи», но, скорее всего, считали, что
это что-то сложное для понимания? Совсем нет. Главное –
понять его суть, основу: нам необходимо знать не только, ка-
кое имущество у фирмы есть, но и откуда оно взялось. По-
ясним на примере.

Вот так выглядит типичный (упрощенный) бухгалтерский
баланс:

Активы – это имущество фирмы: либо деньги, либо то,
что потенциально мы можем поменять на деньги.

Пассивы – это источники формирования активов: т.е. от-



 
 
 

куда, за чей счет появилось это имущество.

Отсюда понятно, почему сумма активов всегда равна
сумме пассивов (и  называется «валюта баланса»): любое
имущество имеет источник происхождения. В общем и це-
лом, пассивы – это долги: либо перед владельцами фирмы,
либо перед прочими кредиторами (банками, поставщиками
и т.д.).

Например, при создании фирмы был сформирован ее
уставный капитал – 10 000 руб. Эти деньги были внесены
предпринимателем на расчетный счет. Таким образом, актив
и пассив увеличились с нуля и стали равны 10 000 руб.

Далее предприниматель взял кредит (краткосрочный)
на 10 млн. руб. и купил на эти деньги, скажем, патент на ка-
кую-то технологию. Актив (нематериальные активы) и пас-
сив (краткосрочные кредиты) увеличились на 10 млн. руб.



 
 
 

При некоторых операциях валюта баланса не  увеличи-
вается и не уменьшается: например, на счету были деньги
в размере 10 тыс. руб., на них был приобретен компьютер.
Один актив (денежные средства) перешел в другой актив (ос-
новные средства), а общая сумма активов не поменялась.

Немного усложним. Предприниматель получил от постав-
щика товар на 1 млн. руб., за который, по условиям договора,
должен заплатить через 60 дней. Образовался актив (сырье
и материалы) и пассив (кредиторская задолженность): пред-
приниматель профинансировал свою деятельность за  счет
своего поставщика.

После этого продал товар покупателю за  1,5  млн. руб.
с  отсрочкой платежа в  30  дней. Образовался актив (деби-
торская задолженность) на 1,5 млн. руб., уменьшился оста-
ток товаров на 1 млн. руб. и увеличился пассив (прибыль)
на 0,5 млн. руб4. Т.е. частично один актив перешел в дру-
гой (товар в дебиторскую задолженность в размере 1 млн.
руб.), и частично – возросла валюта баланса, из-за увеличе-
ния пассива и актива (прибыли и дебиторской задолженно-
сти) на 0,5 млн. руб.

То, что произошло в  примере выше, очень показатель-
но: предприниматель теперь должен поставщику 1 милли-
он, предпринимателю должен клиент 1,5 миллиона. Никто
никому денег не  заплатил (и  пока еще неизвестно, запла-

4 На самом деле, конечно же, здесь не учтены налоги, но мы упрощаем задачу
для понимания сути движения активов и пассивов.



 
 
 

тит ли!), а прибыль уже образовалась. На этой теме остано-
вимся подробнее.

Кроме баланса в классике бухгалтерского и управленче-
ского учета (во всем мире!) существуют еще отчет о движе-
нии денежных средств и отчет о прибылях и убытках.

В отчете о движении денежных средств фиксируются ре-
альные приходы и расходы денег (только денег!) на расчет-
ных счетах и в кассе фирмы. Пришли деньги на расчетный
счет – отразили приток денег. Заплатили кому-то из кассы –
отразили отток денег. Все максимально понятно и прозрач-
но.

Отчет о прибылях и убытках – это документ о возникших
долгах и «бумажных» доходах и расходах. Как в примере вы-
ше – на бумаге (в отчете о прибылях и убытках) прибыль
есть, а реально денег нет (и нечего отражать в отчете о дви-
жении денежных средств.

Отчет о движении денежных средств понять очень легко:



 
 
 

У фирмы есть притоки и оттоки по трем видам деятель-
ности:

Операционная. Притоки по операционной деятельности –
это поступления от покупателей и прочие внереализацион-
ные доходы (страховые возмещения, штрафы и пени, полу-
ченные от покупателей и т.д.). Оттоки по операционной де-
ятельности – это все текущие, ежедневные расходы: закупка
сырья и материалов, оплата труда, налоги и т. д.

Инвестиционная. Притоки и оттоки по инвестиционной
деятельности – это расходы и доходы, связанные с покупкой
и продажей долгосрочных активов (вложения в здания, со-
оружения, оборудование и прочие активы, которые будут ис-
пользоваться много лет). Также в инвестиционную деятель-
ность включают покупку и продажу активов, связанных с ин-
вестиционной деятельностью  – акций, облигаций, валюты,
вложения в банковские депозиты и т. д.

Финансовая. Притоки по финансовой деятельности – это
все деньги, которые поступают в фирму для финансирова-
ния инвестиционной и операционной деятельности (вложе-
ния акционеров и владельцев фирмы, займы и кредиты). От-
токи – это возврат выданных займов и кредитов, процентов
по ним, а также выплата дивидендов.

Всё. Больше ничего в  отчете о  движении денежных
средств нет (можно только детализировать все эти прито-
ки и оттоки и рассчитать финансовые коэффициенты). Хо-
тя типичными ошибками являются попытки включить в от-



 
 
 

чет ДДС:
сумму накопленной перед кем-то задолженности;
отразить где-то нераспределенную прибыль;
отразить амортизацию;
отрицательный остаток на счету и в кассе воспринять как

убыток (хотя отрицательных остатков денег быть не может!
У  Вас в  кассе не  может быть «-100  тыс. руб.»! Минимум
ноль!);

отразить неденежные статьи доходов и расходов (имуще-
ство, переданное или полученное по  бартеру, доходы или
убыток от переоценки имущества, и т.д.).

Отчет о прибылях и убытках – немного более сложный
документ: он рассказывает историю о том, что происходило
с активами и пассивами (обязательствами, долгами) компа-
нии за какой-то отрезок времени.



 
 
 

Каким образом рассчитываются строки в отчете о прибы-
лях и убытках мы рассмотрели в предыдущем параграфе.

Главное, что нужно понять, это то, что, в отличие от отче-
та о движении денежных средств, отчет о прибылях и убыт-
ках не связан с реальным движением денег. Как было пока-
зано в примере выше, фирма может за какой-то промежуток
времени получить прибыль (или убыток), хотя реально ни
копейки не пришло на счет и не ушло со счета или из кассы.

Поэтому в отчете о движении денежных средств исполь-
зуется «кассовый метод» учета – приходы и доходы отража-
ются только на основании движения денег в кассе и на рас-
четном счету.

Отчет о прибылях и убытках составляется на основе «ме-
тода начисления»: учет операций на основании подтвержда-
ющих документов, а не движения денег:

выручка учитывается в тот момент, когда на руках у пред-
принимателя появился документ, подтверждающий то, что
он выполнил работу или продал товар клиенту (подписанная
с обеих сторон товарная накладная, либо акт выполненных
работ);

заработная плата (а также налоги и отчисления в фонды)
учитывается в том месяце, когда работники работали, на ос-
новании табелей учета рабочего времени, даже если им за-
платили спустя полгода;

материалы, закупленные даже в  начале года, относятся
на себестоимость тогда, когда они реально списаны в про-



 
 
 

изводство на основании соответствующих документов (зака-
зы-наряды, акты списания ТМЦ и т.д.);

долгосрочные активы (здания, сооружения, лицензии
и т.д.) переносят свою стоимость на расходы постепенно че-
рез амортизацию;

услуги сторонних организаций становятся расходами
только тогда, когда подписаны с обеих сторон акты выпол-
ненных работ, даже если аванс был оплачен тремя месяца-
ми ранее, а окончательная оплата будет произведена спустя
месяц.

Однако это не значит, что отчет о прибылях и убытках со-
вершенно бесполезен или вреден: наоборот, без него сред-
ний и крупный бизнес не смог бы эффективно существовать.
Просто кассовый метод важнее в малом бизнесе, а метод на-
числений интересен среднему и крупному бизнесу:

малому бизнесу важно не допускать кассовых разрывов,
которые наносят сильный ущерб ежедневной деятельности
маленьких фирм. Также, в  малом бизнесе сроки отсроч-
ки, действующие у поставщиков и предлагаемые клиентам,
обычно незначительные, поэтому моменты возникновения
задолженности и ее оплаты обычно очень близки по време-
ни. Кроме того, в малом бизнесе если и есть какой-то объ-
ем долгосрочных активов, то их объем обычно незначителен
относительно годовой и даже месячной выручки.

В среднем и крупном бизнесе объем операций значитель-
но больше, а отсрочки платежей достигают нескольких ме-



 
 
 

сяцев, поэтому иногда возникают ситуации, когда на расчет-
ном счету появляются гигантские суммы денег. Важно по-
нимать, что это еще не прибыль, а кратковременная ситуа-
ция, когда клиенты заплатили, а долги перед поставщиками
еще не погашены, поэтому тратить эти деньги на нужды ак-
ционеров еще нельзя. Аналогично, временное отсутствие де-
нег не всегда означает проблемы – вероятно, со дня на день
должны поступить крупные оплаты от клиентов. Кроме того,
в среднем и крупном бизнесе обычно задействован значи-
тельный объем долгосрочных активов, поэтому важно также
отслеживать, во-первых, эффективность их работы, а  во-
вторых, оценивать возможность фирмы окупить эти активы
и обновить их в будущем.

Таким образом, получается, что отчет о прибылях и убыт-
ках и отчет о движении денежных средств – это две стороны
одной медали. «Начисления» создают задолженности (кли-
ентов перед фирмой и фирмы перед поставщиками, работ-
никами и государством), а «касса» погашает эти задолжен-
ности во время проведения платежей.

Теперь вернемся к балансу, который мы начали обсуждать
в начале параграфа и найдем взаимосвязь трех форм отчет-
ности. Для этого введем еще такие понятия, как «момент-
ный» и «интервальный» показатель.

Моментный показатель – это показатель, который отра-
жает состояние или уровень чего-либо на определенный мо-
мент времени. Например, на  конец 31  декабря 2016  года



 
 
 

на расчетном счету фирмы оказалось 1,5 млн. рублей. Это
моментный показатель – в момент, когда стрелки часов по-
казали 23:59  31  декабря 2016  года, на  счету было ровно
столько денег.

Интервальный показатель отражает, что произошло за ка-
кой-то промежуток, интервал времени. Например, за  ян-
варь 2017 года на расчетный счет поступило 3 млн. рублей.
Это интервальный показатель – с 00:00 1 января 2017 года
до 23:59 31 января 2017 года на расчетный счет пришло ров-
но 3 миллиона.

Из примера выше можно заметить, что моментный пока-
затель «остаток на расчетном счету» на конец января пока-
жет 4,5 млн. рублей (1,5 на начало января +3 млн. поступле-
ний). Т.е. моментные показатели, находящиеся в разных мо-
ментах времени, связаны между собой интервальными пока-
зателями.
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