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ВВЕДЕНИЕ

ВВЕДЕНИЕ

В 2015 году я купил свою первую акцию — «Россети». Логика 
была, как мне тогда казалось, безупречная: в  каждом доме 

полно техники, и вся она заряжается из розетки. Слово «сети» 
в названии — явно про электричество. «Рос» — значит, круп-
ная, государственная, банкротство не грозит. Я закинул на счет 
10 тысяч рублей — минимальную сумму, которую можно было 
внести, — нажал кнопку «купить» и откинулся на стуле с чув-
ством глубокого удовлетворения. Через две недели портфель 
просел на 12%. Удовлетворение испарилось.

Могло быть и  хуже. Собственно, потом и  было  — неодно-
кратно. Потому что рынок обладает удивительным свойством: 
он с особенной нежностью бьет тех, кто уверен, что уже во всем 
разобрался.

Но тогда меня волновала не потеря денег, а вопрос — поче-
му? Почему упало? Что я  не  учел? А  можно  ли было это пред-
видеть? Что вообще нужно знать инвестору? С  этого вопроса 
все и началось.

Эту книгу вы, скорее всего, взяли в  руки не  от хорошей 
жизни.

Наверняка уже читали что-то про инвестиции. Может, даже 
много читали. И столкнулись с тем, что вся литература делится 
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на две категории. Первая — книги про мышление богатых, силу 
намерения, визуализацию успеха и прочую дребедень, после ко-
торой хочется не  на биржу, а  на  марафон желаний. Мотивации 
выше крыши, конкретики — ноль.

Во второй категории учебники — толстые, серьезные, с фор-
мулами на  каждой странице. Вы  пытались их  читать, дошли 
до  двадцатой страницы, встретили слово «дисконтирование», 
закрыли книгу. Вернулись к хаотичным сделкам. Или прочитали, 
потому что вы умничка, но толку от этого нет, потому что ниче-
го не понятно и логика совершения сделок не ясна.

Ни то, ни другое не работает. Мотивационные книги не объ-
ясняют, как выбирать акции. Учебники объясняют, но  так, что 
к концу первой главы хочется сменить профессию на что-нибудь 
попроще — например, нейрохирургию.

Я и  сам не  финансист по  образованию. Не  родился с  каль-
кулятором в  руке и  ненавижу математику. В  2015  году начинал 
с той самой акции «Россетей», 10 тысяч рублей и полного не-
понимания того, как устроен рынок.

За эти годы я перелопатил горы литературы. Общался с людь-
ми, которые торговали на  10–15  лет дольше меня. Совершал 
ошибки  — иногда дорогие, иногда болезненно дорогие. Терял 
деньги. Терял не свои деньги. Терял клиентские деньги в размере 
40 миллионов рублей. 

Рынок — учитель суровый. За уроки он берет 

наличными, а пересдач не предлагает.

Но именно на этих ошибках — своих и чужих — выкристал-
лизовался подход, которым я хочу поделиться. Рабочий инстру-
мент: конкретный, структурированный, применимый в реалиях 
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российского рынка. Тот самый, которого мне не  хватало в  на-

чале пути.

Сразу скажу: это не мое изобретение с нуля. Я не собираюсь 

делать вид, что открыл формулу вечного двигателя. Это сочета-

ние проверенных временем принципов и  опыта профессиона-

лов, адаптированных под наш рынок и переведенных на челове-

ческий язык. Я благодарен за знания и общение многим людям, 

которые никогда не отворачивались от моих просьб и отвечали 

на вопросы. 

Вот что произойдет, когда вы дочитаете эту книгу до конца.

Вы научитесь читать финансовую отчетность. Я  не  наи-

вен и  понимаю  — маловероятно, что вы  будете лопатить отче-

ты каждой компании, привлекшей ваше внимание. Положа руку 

на сердце, я и сам этого не делаю. 

Но когда осознаешь логику трех главных отчетов, начнешь 

по-настоящему понимать, о  чем пишут аналитики. Термины 

вроде EBITDA1 или FCF2 перестают быть набором букв и пре-

вращаются в  реальные бизнес-процессы. Вы  научитесь видеть 

за цифрами живую компанию.

Вы начнете оценивать компетентность тех, кого читаете. 

Сразу заметите, если аналитик путает выручку с  денежным по-

током или делает громкие выводы, глядя на один показатель. 

Вы станете задавать правильные вопросы. Неопытный 

инвестор думает: вот компания  — акции растут или падают? 

С  опытом вопросы меняются: за  счет чего растет выручка? 

Насколько прибыль обеспечена реальными деньгами? Почему 

1  EBITDA — это аналитический финансовый показатель, отражающий объем 
прибыли до вычета расходов по процентам, налогам и амортизации основных 
средств и нематериальных активов.

2  FCF (Free Cash Flow, свободный денежный поток) — это объем реальных 
денег, который остается у компании после оплаты всех операционных расходов 
и капитальных затрат.
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компания дешевая  — рынок ее  не заметил или она действи-
тельно дрянная? Вы перестанете следить за графиками и начнете 
анализировать бизнес.

И наконец  — вы  научитесь видеть то, что не  видят дру-
гие. Почему компания с растущей прибылью может быть на гра-
ни кассового разрыва. И почему бизнес с невзрачными цифрами 
может оказаться сильным игроком благодаря мощному денеж-
ному потоку. Дешевизна по цифрам и дешевизна по сути — две 
разные вещи. Эту мысль я буду повторять в книге не раз.

Эти знания дадут вам аналитическую грамотность и  незави-
симость суждений. В  ваших руках окажется инструмент, кото-
рый позволит проводить собственный анализ, а  не  принимать 
чужие выводы на  веру, подобно школьнику, которому учитель 
сказал «так надо».

Чего в этой книге не будет:
— Сухой теории. Я не стану объяснять, что такое акция или 

облигация, какого брокера выбрать. Для этого есть другая ли-
тература, и  я  с  удовольствием ее  порекомендую. Прочитайте, 
например, «Заметки в  инвестировании» от  компании «Арса-
гера». Ее  можно бесплатно скачать с  их  сайта в  формате PDF. 
Ссылки и QR-коды найдете в конце книги. 

— Обещаний быстрых денег. Оставим это инвестиционным 
гуру, которые продают сигналы и курсы по «пассивному доходу 
за три дня». 

— Сложной математики. Моя задача — попробовать объяс-
нить так, чтобы понял любой человек без финансового образо-
вания. Если я  где-то использую формулу  — она будет простой 
и  с  примером. Если термин звучит страшно  — я  объясню его 
человеческим языком. Но  легко не  будет: инвестиции  — это 
непросто. 

Что в этой книге будет:
— Структурированный подход к выбору акций. 
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— Ответы на  вопросы, которые мучают каждого начинаю-
щего инвестора: когда покупать, когда продавать, как системно 
оценивать компании. 

— Разбор реальных кейсов. 
— Объяснение того, как работает стоимостное инвестирова-

ние в современных российских реалиях. 
— Конкретные инструменты, которые вы  сможете приме-

нить сразу после прочтения.
Должен предупредить: после этой книги вы, возможно, уже 

не сможете принимать решения вслепую. 

Вы начнете видеть структуру там, где раньше 

был лишь шум. Искать причинно-следственные 

связи в новостях и отчетах. Задавать вопросы, 

которые раньше не приходили в голову. 

Это необратимый процесс. Но  если изменится ваш образ 
мышления — изменится и портфель.

И я уверен, в лучшую сторону.
Если бы я в 2015 году знал то, что знаю сейчас, — купил бы 

я «Россети»? Нет. Но я бы знал, почему не купил. И это важнее, 
чем правильный ответ.

Начинаем.
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