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ВСТУПЛЕНИЕ
Задача стратегической модели

развития предприятия состоит в том,
чтобы найти баланс между тремя
основными целями: развитием, рос%
том и прибылью. Для данного балан%
са необходимо определить размер
финансирования для увеличения
объема продаж и таким образом за%
фиксировать в стратегии стредства,
необходимые для развития предпри%
ятия. Если оперировать теми сред%
ствами, которые имеются в распоря%
жении предприятия, необходимо
либо корректировать планы по раз%
витию, либо брать дополнительные
кредиты. Современные аналитики
считают, что одной из причин паде%
ния валовой рентабельности продаж
при быстром росте рынка является
вечный дефицит оборотных средств.
Частая ошибка при принятии реше%
ния о запуске производства продук%
ции состоит в том, что не учитыва%
ется реальная потребность предпри%
ятия в оборотных средствах. Более
того, предприятия может столкнуть%
ся с отрицательным значением рабо%
чего капитала, когда текущие обяза%
тельства превышают текущие акти%
вы. В сложившейся ситуации целесо%
образно предоставить предприятию
доступ к широкому выбору финан%
совых инструментов.

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
Эффективное управление обо%

ротным капиталом — основа успеш%
ной деятельности любой компании.
Отдельного внимания заслуживает
тема кассовых разрывов — времен%
ного недостатка денежных средств,
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необходимого для финансирования
наступивших очередных расходов.
Данный недостаток возникает в свя%
зи с несовпадением сроков поступ%
ления денег и их расходования. Осо%
бенно актуальной для компании дан%
ная проблема становится в период
интенсивного развития, причем она
сильно зависит от специфики отрас%
ли предприятия. К основным специ%
фическим факторам можно отнести:

— длительный производствен%
ный цикл, характерный для машино%
строения, что влечет за собой нали%
чие больших запасов ТМЦ и незавер%
шенного производства;

— сезонное падение спроса на
продукцию, с которым сталкивают%
ся как производственные, так и тор%
говые предприятия;

— изменение конкурентной сре%
ды, например, введение кредитных
тарифных планов у конкурентов или
их активное продвижение;

— непропорциональная сила
контрагентов, которые в зависимо%
сти от конфигурации либо требуют
полной предоплаты, либо получают
беспрецедентные отсрочки платежа;

— малое количество поставщи%
ков (например, в химической про%
мышленности), которые почти в мо%
нопольном режиме устанавливают
условия оплаты.

Таким образом, отраслевая спе%
цифика заставляет финансистов по%
разному расставлять акценты в рабо%
те с финансированием оборотного
капитала, но базовые технологии
одинаковы.

К кассовым процедурам могут
привести недостатки оперативного и

среднесрочного планирования де%
нежных потоков предприятия либо
непродуманные мероприятия по их
устранению. Чтобы заблаговремен%
но проанализировать возможное
развитие событий и избежать потен%
циальной временной нехватки де%
нежных средств, в распоряжении
финансовых директоров находится
довольно обширный набор финансо%
вых инструментов. К наиболее рас%
пространенным источникам финан%
сирования краткосрочного оборот%
ного капитала относятся банковские
кредитные инструменты (овердрафт,
кредит, возобновляемая кредитная
линия), коммерческий кредит, фак%
торинг.

Для решения задачи покрытия
кассовых разрывов не может быть
единого подхода. Для крупного
предприятия важно работать с не%
сколькими банками, нарабатывая
позитивную кредитную историю и
закладывая прочный фундамент
долгосрочного сотрудничества. Это
может оказаться полезным в слож%
ных для предприятия условиях и при
ограниченном временном ресурсе.

Наиболее часто используемый
инструмент для покрытия непредви%
денных кассовых разрывов — овер%
драфт, по причине того, что он мо%
жет быть быстро оформлен. Оверд%
рафт — сумма, в пределах которой
банк кредитует владельца текущего
счета путем отдельных выплат с это%
го счета. По овердрафтам, как пра%
вило, устанавливаются низкие лими%
ты и высокие ставки (19—24%). Для
увеличения объемов закупок его
можно использовать только в том
случае, если их оборачиваемость во
времени значительно меньше срока
овердрафта. Ценность овердрафта
как банковского продукта заключа%
ется в гибкости использования, а
также в отсутствии залога в случае
бланкового овердрафта. Овердрафт
можно использовать не только для
обеспечения компенсации циклич%
ности денежных потоков и избега%
ния соответствующих кассовых раз%
рывов, но и частично для финанси%
рования роста оборотных средств
предприятия. Если выручка за при%
обретенные за счет овердрафта то%
вары поступает до истечения срока,
на который он выдан, или к тому вре%
мени становятся доступными другие
источники финансирования (напри%
мер, наступает срок погашения деби%
торской задолженности), то оверд%
рафт целесообразно использовать.
Однако для покрытия среднесроч%
ной потребности в оборотном капи%
тале более привлекательны банков%
ские кредиты или кредитная линия.

Предприятия используют раз%
ные виды кредитов в соответствии с
потребностями в финансовых ресур%
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сах. В кредитном портфеле могут
быть долгосрочные инвестиционные
кредиты для приобретения произ%
водственного оборудования, средне%
срочные — для пополнения оборот%
ных средств и овердрафты — для
покрытия кассовых разрывов. Сред%
несрочные кредиты целесообразней
открывать в форме кредитных линий
с фиксированным лимитом и доста%
точно гибкими условиями обнуления
и возобновления траншей в рамках
кредитного лимита. Основные на%
правления использования такого
вида кредитов — финансирование
оборотных активов предприятия в
периоды общего роста или сезонных
всплесков продаж.

Кредитная линия (RCL) удобна
тем, что предусматривает много%
кратное списание кредитных средств
со ссудного счета банка на расчет%
ный счет предприятия на основании
заявок в пределах установленного
лимита. Основное отличие кредит%
ной линии от овердрафта заключа%
ется в том, что данный вид кредито%
вания носит целевой характер, а так%
же предусматривает кредитование
на более продолжительный срок: до
полутора — двух лет. Доступ к это%
му инструменту имеют предприятия,
у которых положительная рента%
бельность по данным бухгалтерской
отчетности, наличие оборотов по
счету в месяц в размере кредита и
фактическое наличие залога, отра%
женного в бухгалтерском учете, сто%
имость которого в полтора%два раза
превышает размер кредита.

Одно из неудобств использова%
ния кредитной линии — нарушение
графика использования транша, за
которое предприятию может быть
начислен штраф в виде повышения
процентной ставки. Имея в своем
распоряжении достаточный залог,
предприятие может заранее обосно%
вать перед банком максимально воз%
можный размер лимита по кредит%
ной линии. В таком случае у компа%
нии будет всегда некий запас проч%
ности на случай непредвиденного
кассового разрыва. С другой сторо%
ны, далеко не все предприятия име%
ют необходимое имущество, кото%
рое могло бы послужить залогом.
Однако при использовании RCL до%
стигается основная цель — обеспе%
чение гибкого финансового управле%
ния, при этом предприятие страху%
ется от больших неожиданностей,
связанных с несвоевременным по%
ступлением дебиторской задолжен%
ности и от недостатка оборотных
средств, обусловленного циклично%
стью бизнеса.

Основным критерием выбора ис%
точников финансирования для ряда
предприятий является низкий про%

цент по займам, так как при состав%
лении годового бюджета учитыва%
ются все выплаты по процентам.
Банковский кредит на сегодня — са%
мый дешевый источник финансиро%
вания оборотного капитала. Многие
украинские предприятия пользуют%
ся коммерческим кредитом, то есть
пытаются отсрочить платеж за при%
обретенные товары. Поставщик,
кредитуя своих покупателей, берет
на себя риски возможной неоплаты
товара или оплаты не в срок. В ре%
зультате существует опасность воз%
никновения кассового разрыва, по%
крывать который придется более до%
рогим овердрафтом.

Для финансирования достаточно
высокого уровня дебиторской за%
долженности и товарного запаса по
наиболее приоритетным категориям
товарного портфеля украинскими
предприятиями чаще используется
среднесрочное финансирование.
Кроме того, многие предприятия ве%
дут достаточно агрессивную полити%
ку в сфере привлечения финансиро%
вания, стараясь использовать и дру%
гие  источники: договариваются об
увеличении отсрочки платежа по%
ставщикам сырья, о поэтапных про%
платах поставщикам оборудования;
увеличивают оборачиваемость деби%
торской задолженности и запасов.

Еще один инструмент, использу%
емый для пополнения оборотного
капитала, — факторинг. Факторинг
— вид услуг кредитного института
по рефинансированию дебиторских
обязательств клиентов без права об%
ратного требования. Заключается в
покупке обязательств, авансирова%
нии клиентов в размере 70—90% сум%
мы обязательств с окончательным
пересчетом после погашения деби%
торами задолженности. Оплата фак%
торинговых услуг осуществляется
посредством комиссионных вознаг%
раждений. Преимущество такой
формы услуг заключается в увеличе%
нии ликвидности, а достаточно вы%
сокий уровень ликвидности являет%
ся предпосылкой для быстрого рос%
та предприятия.

Классический факторинг позво%
ляет предоставить покупателям от%
срочку по оплате поставленных то%
варов, одновременно перекладывая
работу по управлению дебиторской
задолженностью и все возникающие
риски на компанию%фактор. К тому
же у поставщика не будет возникать
дополнительной потребности в обо%
ротных средствах, как это произош%
ло бы в случае использования товар%
ного кредита. В данной ситуации
факторинг выступает элементом
финансирования продаж. Но по
сравнению с банковским кредитом
поступление средств по факторинго%

вому договору будет позже. Время
потребуется на проверку фактором
уже существующей дебиторской за%
долженности и самого должника,
тогда как при кредите срок получе%
ния поставщиком оплаты четко обо%
значен в договоре.

Удобный инструмент — ревер%
сивный факторинг, когда компания%
фактор принимает на себя обяза%
тельства по оплате поставок, произ%
водимых покупателю на условиях
отсрочки платежа. Предприятию ус%
танавливается лимит, в пределах ко%
торого факторинговая компания га%
рантирует поставщикам предприя%
тия оплату отгруженных на услови%
ях отсрочки платежа партий товара.
По истечении отсрочки платежа
предприятие расплачивается с фак%
торинговой компанией. Основное
преимущество реверсивного факто%
ринга — возможность высвободить
собственный оборотный капитал и
приобретать необходимые товары у
поставщиков в условиях дефицита
денежных средств — кассовых раз%
рывов. К недостаткам можно отнес%
ти довольно жесткие требования,
предъявляемые к оформлению пер%
вичных документов, неоправданную
трудоемкость обслуживания. Пре%
имущество факторинга в его гибко%
сти, положительная особенность —
скорость получения средств. В усло%
виях выраженной сезонности про%
даж это удобно.

С одной стороны, факторинг,
овердрафт — продукты достаточно
специфичные и не всем компаниям
подходят, с другой стороны самые
привлекательные инструменты для
ряда предприятий — факторинг и
овердрафт на текущем счету, по%
скольку для банковского кредита
или кредитной линии данные пред%
приятия не имеют необходимого за%
лога.

На сегодняшний день в Украине
хорошо развито большое количество
инструментов финансирования обо%
ротного капитала и существует мно%
жество вариантов, как застраховать%
ся от кассовых разрывов. Несмотря
на это многие компании предпочи%
тают пользоваться для этих целей
исключительно отсрочкой платежа,
предоставляемой поставщиками.
Однако коммерческий кредит зача%
стую является более дорогим, чем
банковские инструменты. Поэтому с
целью оптимизации управления обо%
ротным капиталом целесообразнее
комбинировать различные виды ин%
струментов.

Наращивая темпы продаж, пред%
приятие, значительная доля продук%
ции которого идет на экспорт, стал%
кивается с проблемой увеличения
сроков и объемов кредитования сво%
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их поставок. В период интенсивного
развития политика управления деби%
торской задолженностью, как пра%
вило, максимально лояльна и на%
правлена на привлечение все больше%
го числа клиентов, следовательно,
возникает проблема с освобождени%
ем оборотных средств из дебиторс%
кой задолженности. Поэтому фи%
нансовому менеджменту предприя%
тия необходимо уделять особое вни%
мание инструментам торгового фи%
нансирования.

В Украине представлен доста%
точно широкий спектр продуктов
торгового финансирования: практи%
чески все формы аккредитивов, га%
рантий и инкассо, а также целый ряд
различных схем финансирования
экспортных и импортных контрак%
тов, включая предэкспортное и по%
стэкспортное финансирование, по%
стимпортное финансирование и про%
чие схемы. Основное преимущество
использования инструментов торго%
вого финансирования для предпри%
ятия — это достаточно простая про%
цедура получения кредита от банка%
нерезидента.

Инструментарий торгового фи%
нансирования обладает уникальной
комбинацией преимуществ для пред%
приятий, работающих во внешнетор%
говой сфере. Украинские предприя%
тия в зависимости от специализации,
объемов операций и пожеланий кон%
трагентов используют различные
инструменты для финансирования
своих экспортных и импортных кон%
трактов. Преимущества применения
инструментов и схем торгового фи%
нансирования оценили представите%
ли таких промышленных отраслей,
как машиностроение, нефтегазовая
и химическая промышленность, чер%
ная и цветная металлургия. Широко
применяется такой инструментарий
для финансирования контрактов по
поставкам различных видов техники,
оборудования и комплектующих.
Все чаще предприятия используют
возможности торгового финансиро%
вания при импорте энергосберегаю%
щего оборудования, для чего суще%
ствуют программы финансирования
под покрытие экспортных страхо%

вых агентств, или же разработаны
специальные программы. В общем,
исходя из потребностей клиента,
можно найти подходящий инстру%
мент либо разработать свою инди%
видуальную схему. Хотя в Украине
случается и так, что закупка обору%
дования часто финансируется обык%
новенным кредитом "на пополнение
оборотных средств".

Одним из наиболее распростра%
ненных инструментов для финанси%
рования экспортно%импортной дея%
тельности предприятия является ак%
кредитив.  Банк берет на себя ответ%
ственность совершить платеж в
пользу третьей стороны, если будут
предоставлены все предусмотрен%
ные соглашением документы и со%
блюдены указанные в нем условия
(контракт, счет%фактура, грузовая
таможенная декларация; условия
оплаты, условия поставки  и пр.).

Дисконтирование по аккредити%
ву дает возможность, выполнив свои
договорные обязательства (отпра%
вив товар) и представив документы в
банк, сразу получить деньги за то%
вар. Ставка дисконта зависит от сте%
пени риска банка, открывшего акк%
редитив, и страны, в которой он на%
ходится. Для финансирования экс%
порта возможен также вариант по%
стэкспортного аккредитива, когда
все банковские комиссии, в том чис%
ле и за пределами страны%импорте%
ра, а также комиссия за дисконт ак%
кредитива будут компенсированы
покупателем. Комиссии за подтвер%
ждение аккредитива и за платеж по
аккредитиву также ложатся на им%
портера. Исходя из этого, предпри%
ятие%экспортер избегает возникно%
вения дебиторской задолженности,
тем самым увеличивая финансирова%
ние оборотного капитала. Такой ак%
кредитив с отсрочкой платежа явля%
ется наиболее распространенным в
современной практике экспорта го%
товой продукции.

Существует также вариант и пред%
экспортного финансирования, кото%
рый представляет собой кредит, вы%
даваемый банком экспортеру (в
пользу которого открыт аккредитив)
для производства или приобретения

экспортируемого товара. В этом слу%
чае требования банка, выдающего
кредит, включают условия о залоге,
например выручка, которая посту%
пит на счет экспортера после пред%
ставления необходимых документов
в банк. Обычно банки требуют от
своего клиента дополнительных
обеспечений, что для ряда компаний
оказывается неприемлемым, поэто%
му запасы и незавершенное произ%
водство они стараются финансиро%
вать за счет собственных средств и
коммерческих кредитов поставщи%
ков.

Аккредитив красного условия —
это дополнительное условие в акк%
редитиве, которое позволяет полу%
чить часть его суммы в качестве аван%
са до выполнения всех условий акк%
редитива, то есть, по сути, получить
кредит для приобретения или произ%
водства товара. Эта предоплата яв%
ляется риском покупателя. Более
высокий риск влечет за собой повы%
шение стоимости этого инструмен%
та, особенно в условиях украинско%
го риска (вследствие так называемых
страновых рисков, когда предпола%
гаемые риски пусть даже по очень
надежному контрагенту не могут
быть ниже, чем риски страны%кон%
трагента). Поэтому этот инструмент
не часто используется в практике
отечественных предприятий.

Существует еще одна возмож%
ность для экспортера с помощью ак%
кредитива, открытого в пользу ино%
странного покупателя, рассчитаться
со своими поставщиками без изъятия
денежных средств из оборота и ис%
пользования банковского кредита.
Например, использование перевод%
ного аккредитива, в соответствии с
которым исполняющий банк по
просьбе экспортера переводит всю
сумму аккредитива или ее часть в
пользу поставщиков компании%экс%
портера. Однако в украинской прак%
тике эти формы аккредитивов пока
не очень распространены.

Для финансирования импортных
операций на практике наиболее ши%
роко используется аккредитив без
покрытия с отсрочкой платежа. При
этом продавец имеет гарантию сво%

Таблица 1. Возможные инструменты, рассматриваемые предприятием
для финансирования внешнеэкономической деятельности
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его банка на платеж по аккредити%
ву, а предприятию не приходится
брать кредит в банке или отвлекать
на платеж свои оборотные средства.
Если иностранный продавец отказы%
вается предоставить товарный кре%
дит в рамках открытого в его пользу
аккредитива, то по согласованию с
банком можно воспользоваться по%
стимпортным финансированием
этой сделки. Данная форма эффек%
тивна, например, для импорта обо%
рудования. В этой ситуации банк
предоставляет предприятию целевое
финансирование на приобретение
товара в рамках аккредитива и пред%
приятие получает отсрочку платежа
от банка на заранее оговоренный
срок. При этом необходимо учиты%
вать, что дополнительную комиссию
за финансирование, начиная с мо%
мента перечисления платежа про%
давцу, будет оплачивать компания%
импортер и общая стоимость опера%
ции увеличится.

Таким образом, использование
аккредитива как формы расчетов
позволяет предприятию не только
гарантировать выполнение обяза%
тельств перед второй стороной кон%
тракта (особенно при внешнеэконо%
мической деятельности предприя%
тия), но и служит инструментом при%
влечения недорогого  финансирова%
ния от банков%нерезидентов. Кроме
этого, стоимость финансирования, к
примеру, импорта товаров, с исполь%
зованием платежных банковских
инструментов ниже стоимости фи%
нансирования за счет банковского
кредита.

Преимущества банковской га%
рантии, то есть обязательства банка
выплатить получателю гарантии
компенсацию в размере указанной в
гарантии суммы в случае, если вто%
рая сторона договора не выполнит
какие%либо договорные обязатель%
ства, состоит в возможности: отсро%
чить платежи, тем самым увеличив
количество свободных оборотных
средств; снизить закупочную цену,
если риск поставщика уменьшается.

Комиссионное вознаграждение
банка за предоставление гарантий
составляет примерно 2—3% от сум%
мы гарантии за квартал.

Еще одним инструментом уско%
рения оборачиваемости дебиторс%
кой задолженности является инкас%
со. При документальном инкассо
банк отправляет на инкассо в банк
покупателя счет вместе с другими
документами (транспортные доку%
менты и т.д.). В зависимости от со%
глашения покупатель получит их в
своем банке, заплатив деньги или
подписав безотзывное платежное
обязательство (обычно вексель). Да%
лее продавец имеет возможность

учесть полученный вексель в банке с
дисконтом, освободив тем самым
средства из дебиторской задолжен%
ности.

Хотя большинство финансистов
отечественных предприятий привык%
ли, что факторинг — инструмент,
используемый в основном при расче%
тах внутри страны, тем не менее, су%
ществует также и международный
факторинг. Пока в Украине он еще
практически не развит. Междуна%
родный факторинг — дорогой инст%
румент, плата за который может ко%
лебаться от 21 до 28%. Подобные
ставки международные факторинго%
вые компании объясняют высокими
рисками, а также скоростью предо%
ставления финансирования. Такой
инструмент может позволить себе
интенсивно развивающаяся компа%
ния, которую интересует скорость
финансирования операций.

Мировой опыт торгового финан%
сирования довольно обширный, и
сегмент финансирования внешней
торговли динамичен, активно растет
и развивается, разрабатываются и
видоизменяются инструменты, рас%
тут объемы сделок, в том числе в Ук%
раине. Особенности реализации сде%
лок по торговому финансированию
есть в каждой стране. Не является
исключением и Украина, для кото%
рой характерны в первую очередь
использование в качестве базового
инструмента документарного аккре%
дитива, наличие ограничений в зако%
нодательстве, которые сужают поле
деятельности, особенностей при
заключении соглашений, а также
многое другое.

Торговое финансирование в Ук%
раине началось развиваться сравни%
тельно недавно, и сейчас идет пери%
од накопления опыта и осуществле%
ния сделок, расширение круга кли%
ентов и партнеров, изучение воз%
можностей применения различных
инструментов и их комбинаций. Сре%
ди основных препятствий на пути
более интенсивного развития торго%
вого финансирования в Украине
можно выделить следующее:

— отсутствие механизмов госу%
дарственной поддержки долгосроч%
ного финансирования экспорта;

— ограничение сроков поступле%
ния валютной выручки 90 днями;

— ограничение в применении век%
селей во внешнеторговом обороте;

— недостаточно широкая осве%
домленность предприятий о реаль%
ных возможностях и преимуществах
применения торгового финансиро%
вания.

ВЫВОДЫ
Если подходить глобально, то

можно сказать, что в Украине перс%
пективы развития торгового финан%

сирования довольно оптимистичны.
Это связано со многими факторами,
но в первую очередь с тем, что рас%
тет экономика, развивается внешняя
торговля, набираются сил и опыта
украинские предприятия, вовлечен%
ные во внешнюю торговлю. Плюс ко
всему растет интерес к отечествен%
ному рынку со стороны иностран%
ных финансовых учреждений, что
выражается в постепенном расшире%
нии параметров рисков (видов, объе%
мов, сроков), которые готовы прини%
мать на себя иностранные банки и
компании, а это также непосред%
ственно влияет на темпы развития
торгового финансирования как биз%
неса.
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