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Вступление

Вот, дорогие читатели, перед вами моя вторая книга. В ней мы с вами 
рассмотрим все основные вопросы, которые необходимо знать людям, 
работающим в сфере, связанной с корпоративными финансами, в про-

изводственных компаниях, инвестиционных банках и консалтинге.
Это книга не только для финансистов-профессионалов. Знания финансов, 

по моему глубокому убеждению, нужны не только им, но и любым руководите-
лям, которые хотят грамотно выполнять свою работу. Как вы увидите в книге, фи-
нансы — это основа для принятия любых бизнес-решений в современном мире.

Эта книга — продолжение моей первой книги «Финансовая отчетность для ру-
ководителей и начинающих специалистов»1. В ней была дана база, на которой 
строится повествование этой книги. Поэтому я предполагаю, что к моменту про-
чтения этих строк вы уже изучили мою первую книгу, и не буду повторять те мо-
менты, которые были изложены ранее. Если «Финансовую отчетность для руково-
дителей и начинающих специалистов» вы пока не прочитали, на правах рекламы 
рекомендую это сделать. В этом случае мы с вами одинаково будем понимать 
массу важных понятий, таких как компании, инвесторы, советы директоров, 
собственный капитал, активы, задолженность, ценные бумаги, EBITDA и т. д.

Из этой книги вы узнаете:

• каковы основные задачи финансового директора;

• как выглядит организационная структура финансовой функции в ком-
пании;

1 Герасименко А. Финансовая отчетность для руководителей и начинающих специали-
стов. — М.: Альпина Паблишер, 2012.
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• как оценивать проекты вложений в оборудование и новые технологии;

• как оценивать стоимость компании в целом;

• как определить оптимальную структуру капитала компании;

• как финансировать компанию;

• как лучше возвращать деньги акционерам;

• каким образом проводятся сделки по покупке или, наоборот, продаже 
компаний;

• как проводить реструктуризацию задолженности компании;

• как управлять валютными, процентными и прочими финансовыми 
рисками… и многое другое.

Материал я старался изложить простым практическим языком, используя 
собственное образование и практический опыт работы с финансами и инвести-
циями. Теорию мне дали книги, а также обучение по программе МВА в одной 
из лучших бизнес-школ мира — MIT Sloan. Практику мне дали годы работы в кон-
салтинге в PricewaterhouseCoopers, а также в нескольких крупных компаниях, 
таких как «Объединенные машиностроительные заводы», «Метинвестхолдинг», 
«Мечел», «Группа ГАЗ», в том числе и работа «в полях» на крупных промыш-
ленных предприятиях, таких как «Азовсталь», ижорские заводы и «Уралмаш».

Имея опыт нескольких лет жизни и работы за границей, «западные» кон-
цепции в книге я излагал в сравнении с Россией и ее спецификой. Думаю, 
это должно помочь вам правильно воспринять их.

Ни одна книжка не может описать всю многогранность и сложность окру-
жающего нас мира, поэтому в книге я иногда использовал некоторые упро-
щения окружающей действительности. Сделано это было специально, чтобы 
подчеркивать основные мысли, оставляя за кадром информационный шум.

Безусловно, по некоторым вопросам есть разные теоретические точки зрения. 
В этой книге я высказывал свою точку зрения по каждому вопросу, свою интер-
претацию теорий. Я старался давать те объяснения, которым меня научила жизнь. 
Не обессудьте, если вы с чем-то не согласны. У каждого свой взгляд на вещи.

Надеюсь, я смогу помочь вам получить те знания, на которые вы рассчи-
тывали, открывая эту книгу.

С уважением,
Алексей Герасименко
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Глава 1
ЧТО ТАКОЕ ФИНАНСЫ, 
И ЗАЧЕМ ОНИ НУЖНЫ

Прежде чем переходить к финансам, давайте зададим себе более фун-
даментальный вопрос: а зачем в этом мире нужны компании? Зачем 
заниматься бизнесом? Ответ не так прост, как может показаться, 

и зависит от того, кем вы являетесь.

• Если вы инвестор, вы вкладываете в компании свои деньги или деньги, 
которые вам дали в управление другие люди. Ваша основная цель 
при этом — получить как можно большие проценты на свои вложения. 
Эти проценты выражаются в прибыли компании, которую она выдает 
вам в виде дивидендов, или в росте курса ее акций.

• Если вы предприниматель, вас также будет интересовать прибыль 
бизнеса. Но при этом важным моментом для вас будет и «интересность» 
того, что вы делаете, для вас лично. Иногда вы будете готовы пожертво-
вать деньгами и получить меньшую прибыль, реализовав какой-то про-
ект, который интересен лично вам.

• Если вы государство, вопрос прибыли компании вас, конечно, инте-
ресует. В конце концов, из прибыли компании платят налоги, которые 
государство использует, чтобы платить зарплаты служащим, содержать 
армию, милицию и т. д. — словом, с большей или меньшей эффектив-
ностью реализовывать те задачи, ради которых существует государство. 
Но в не меньшей степени вас будут интересовать и вопросы социаль-
ной стабильности. Во многих случаях вы будете готовы пожертвовать 
прибылью компаний, чтобы избежать, например, роста безработицы. 
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Вы также заинтересованы в росте благосостояния населения (читай — 
зарплат работников), что уменьшает прибыли компаний.

Словом, у разных сторон (по-английски эти стороны называют stakeholders) 
в бизнесе разные интересы. В своей работе компании должны учитывать ин-
тересы всех заинтересованных сторон. Но тема финансов и управления ими 
была рождена прежде всего для выполнения задачи, наиболее интересующей 
инвесторов, а именно для максимизации того количества денег, которые 
компании должны приносить своим инвесторам. Максимизация доходов 
инвесторов (акционеров) — центральная задача финансов. В этой книге по-
вествование будет строиться главным образом вокруг работы для максими-
зации доходов инвесторов.

ФИНАНСЫ И ФИНАНСОВЫЕ МЕНЕДЖЕРЫ

Что же включает в себя наука под названием «Финансы»? О чем мы будем 
говорить в этой книге? Чем занимаются люди, связанные с финансами, — фи-
нансовые менеджеры? Чтобы ответить на эти вопросы, давайте рассмотрим 
круговорот денег в бизнесе:

Компания
Инвесторы:
• Физлица
• Инвестиционные фонды
• Банки и т.д.

(1)(2)

(3) (5)

(4)

Государство

(6)

Финансовый 
менеджер

1. В момент своего появления, а также далее, по мере необходимости, 
компании получают деньги от инвесторов (подробнее о различных ти-
пах инвесторов см. мою первую книгу) и кредиторов. Иными словами, 
владельцы или кредиторы бизнеса должны вложить в бизнес деньги. 
Первая задача финансов и финансовых менеджеров — различными 
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способами привлечь деньги в бизнес. В этой книге мы будем говорить 
о том, какими способами можно привлечь деньги и как это делать.

2–3. Компания инвестирует полученные деньги в свою деятельность, 
чтобы получать прибыль, то есть еще больше денег. Вторая задача 
финансов и финансовых менеджеров — обеспечить вложение денег 
в наиболее эффективные проекты, то есть проекты, которые обеспе-
чат получение инвесторами наибольшей прибыли. Третья задача — 
правильно управлять рисками, возникающими при вложении денег 
в проекты, чтобы добиваться тех показателей, на которые рассчи-
тывают инвесторы, вкладывая деньги в проекты. В этой книге мы 
будем говорить о том, как оценить и сравнить между собой различ-
ные возможности вложения денег в бизнес, то есть как правильно 
инвестировать деньги, получаемые от акционеров и кредиторов. 
Мы будем говорить как об инвестициях в новые проекты (так на-
зываемые капитальные вложения), так и об инвестициях в другие 
компании (слияния и поглощения). Также мы будем говорить об эф-
фективном управлении рисками — какие риски компании следует 
принимать на себя, каких следует избегать и как этими рисками 
управлять.

4–5. Получаемые от инвестиций деньги компании могут инвестировать 
в новые проекты или отдать акционерам и кредиторам. Четвертая 
задача финансов и финансовых менеджеров — правильно вернуть 
деньги кредиторам и инвесторам с тем, чтобы они решили свои за-
дачи (например, заплатили меньше налогов с получаемых денег). 

6. Часть денег компания должна отдать государству в виде налогов. 
Пятая задача финансов — правильно заплатить налоги. Эту задачу 
глубоко в этой книге мы также рассматривать не будем — это тема 
специальной литературы по налогообложению.

На схеме вы видите понятие «финансовый менеджер». Пока это понятие 
заключает в себя всех людей, работающих в компаниях в области корпоратив-
ных финансов, включая как специалистов в отделах учета, так и финансовых 
директоров. Далее в книге мы более подробно рассмотрим, кто и чем кон-
кретно занимается в больших и не очень больших компаниях.





Глава 2
ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ, 

ДИСКОНТИРОВАНИЕ И  NPV

Вэтой главе мы с вами узнаем, как оценивать инвестиционные про-
екты. Мы с вами:

• рассмотрим понятие «денежный поток», а также узнаем, какие денеж-
ные потоки учитываются при оценке инвестиционных проектов;

• познакомимся с дисконтированием и понятием Net Present Value;

• изучим различные методы оценки инвестиционных проектов и методы 
принятия решений о «зеленом» или «красном» свете для проекта.

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ — А ЧТО ЭТО ТАКОЕ?

Как мы с вами уже говорили, одна из главных задач финансов — помочь 
менеджерам вкладывать деньги в «правильные» инвестиционные проекты. 
Но что такое инвестиционный проект? Инвестиционный проект — это набор 
мероприятий, имеющих определенную цель, который требует вложения опре-
деленных денег и должен в конечном итоге принести определенные деньги. 
Возьмем, например, покупку новой производственной линии на завод:

• Мероприятия — надо спроектировать и построить помещение, где 
будет стоять линия, купить линию, привезти, смонтировать, подвести 
электроэнергию, нанять и обучить людей, купить материалы для про-
изводства, наладить логистику и т. д. и т. п.
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• Деньги — затраты на мероприятия (стоимость оборудования, проек-
тирования, монтажа, строительства здания), выручка от продажи про-
дукции, издержки на производство этой продукции, а также налоги.

• Цель проекта — произвести и продать определенный продукт в опре-
деленном объеме, с определенной себестоимостью и по определенной 
цене. Разница между ценой и издержками производства (плюс прочие 
издержки бизнеса) должна будет составить прибыль. Прибыль должна 
постепенно окупить затраты на создание линии и в дальнейшем при-
нести инвесторам проекта дополнительные деньги.

На самом деле любой бизнес можно представить себе как большой инве-
стиционный проект. Вы вкладываете в бизнес деньги, покупая оборудование, 
материалы, платя зарплату работникам и т. д. Вы ожидаете, что бизнес будет 
приносить вам прибыль. Внутри работающего бизнеса также постоянно бу-
дут возникать инвестиционные проекты. Например, покупка нового, более 
эффективного оборудования на завод — инвестиционный проект.

ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

В жизни менеджерам и предпринимателям постоянно приходится принимать 
решения — куда вкладывать (или не вкладывать) деньги. Как принять такое 
решение? В какие проекты нужно, а в какие не нужно вкладывать деньги? 
Логика принятия такого решения вроде бы очевидна — проект должен оце-
ниваться по той прибыли, которую он приносит. Безусловно, не стоит вкла-
дывать деньги в проект, который денег не принесет (впрочем, здесь есть свои 
нюансы — иногда компания может реализовать «социальные» проекты, кото-
рые никогда не окупятся, но иногда делать их надо). Но что делать, если у вас 
есть два проекта, каждый из которых принесет вам прибыль? Как сравнить 
их между собой? Как решить, какому дать «зеленый свет», а какой остановить? 
Прежде чем дать ответ на этот вопрос, давайте рассмотрим несколько нюансов.

Прибыль и деньги

В предыдущей книге мы с вами изучали финансовую отчетность и видели, 
что понятие «прибыль» и понятие «деньги, которые приносит бизнес», или, 
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иначе говоря, «денежный поток», — это две большие разницы. Бухгалтерская 
прибыль — это прибыль «в принципе», которая, безусловно, в какой-то мо-
мент должна стать реальной. Но часто на эту прибыль в текущем году ока-
зывают влияние «бумажные» факторы, которые к текущему году имеют кос-
венное отношение (за деталями отсылаю вас к моей первой книге).

Как предпринимателя или инвестора, который собирается вложить деньги 
в проект, нас интересуют прежде всего деньги, а именно, как и когда от про-
екта нам должны вернуться деньги. Поэтому при оценке инвестиционных 
проектов используется не бухгалтерская прибыль проекта, а его денежные 
потоки, то есть деньги, которые надо вложить в проект, и деньги, которые 
он будет приносить. Оценка проекта и его денежных потоков будет зависеть 
от двух основных факторов:

• распределения денежных потоков во времени;

• рискованности проекта и его денежных потоков.

Время

В какой из двух проектов вы готовы инвестировать?

• Проект А — вкладываем сейчас 100 руб., получаем в течение 5 лет по 
30 руб.

• Проект В — вкладываем сейчас 100 руб., получаем в течение 2 лет по 
75 руб.

Очевидно, что проект В интереснее потенциальному инвестору, так 
как те же деньги он получает быстрее. Деньги сегодня стоят дороже, 
чем деньги завтра. Имея сегодня 1 руб., вы через год получите 1 руб. 12 коп., 
не прилагая никаких усилий, а просто положив деньги в банк. То есть деньги 
«сегодня» ценнее денег «завтра» не просто так, а потому, что существует 
возможность их прибыльного вложения. Если сложить 100 руб. сегодня 
и 100 руб. через год, то их суммарная ценность будет ниже, чем ценность 
200 руб. сегодня.

Очевидно, что при оценке и сравнении инвестиционных проектов мы 
должны учитывать не только абсолютную сумму денег, которую принесет 
проект, но и то, как быстро он принесет эти деньги.
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