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Часто для принятия управ­
ленческих решений о направ­
лениях и тем пах развития 
предприятия, выборе бизнес- 
проектов для реализации и 
тому подобного менеджерам 
субъектов хозяйствования не­
обходима информация о пре­
дельном объеме дополнительно 
привлекаемого заемного фи­
нансирования. Общий подход 
состоит здесь в определении 
максимальной величины кре­
дитного платежа, при сопос­
тавлении которой с основными 
условиями предоставления за­
емного финансирования можно 
рассчитать максимальную сум­
му кредита, обеспечивающую 
последующий безболезненный 
ее возврат с учетом текущих 
возможностей предприятия по 
оплате.

Для решения такой задачи 
необходимо провести экспресс- 
оценку величины средств, под­
леж ащ их высвобождению в 
соответствии  с основны ми 
планами предприятия (напри­
мер бюджетом продаж, бюд­
жетом производственной себе­
стоимости и бюджетом движе­

ния денежных средств); оце­
нить сущ ествую щ ие о б яза ­
тельства по платежам в пога­
шение заемного финансирова­
ния; выявить возможные ус­
ловия кредитования и опреде­
лить максимально возможную 
величину кредитного плате­
ж а, исходя из сформулиро­
ванных руководством пред­
приятия задач и правил; оце­
нить м аксим альны й лим ит 
кредитования.

Экспресс-оценка величины 
средств, планируемых к высво­
бождению при реализации про­
екта, производится на основе 
совокупности всех возможных 
источников погашения кредит­
ных платежей.

В зависимости от вида кре­
дита существуют различные 
источники его погашения. В 
условиях нормативно-право­
вой базы Республики Беларусь 
все кредиты по этому признаку 
можно разделить на два вида: 
на пополнение оборотного ка­
питала; на капиталовложения 
(приобретение внеоборотных 
активов).

Возможные источники пога­
шения кредитов отражены в 
таблице.

Оценка существующих обя­
зательств по платежам в пога­
шение заемного финансирова­
ния определяется на основании

заключенных кредитных дого­
воров и спрогнозированных 
графиков кредитны х плате­
жей, а возможные условия кре­
дитования -  на основании су­
ществующих в обслуживаю­
щем банке правил кредитова­
ния и предыдущего опыта вза­
имодействия.

Расчет лимита кредитова­
ния производится в зависимос­
ти от выбранной финансовым 
менеджером или главным бух­
галтером предприятия-заем­
щика методики погашения ос­
новной суммы кредита: равны­
ми частями или аннуитетными 
платежами. Конкретный рас­
чет может быть произведен, со­
ответственно, с помощью фор­
мул (1) и (2).

Для методики равного пога­
шения основной суммы долга 
используется формула:

кп
ЛИМкред = 1 (1)

------+ ----
рг п р2 

ЛИ М  , -  лимит заимство-кред
вания (максимальная сумма 
кредита, доступная для после­
дующего безболезненного воз­
врата предприятием в текущих 
условиях);

КП  -  максимально воз-шах
можная величина кредитного 
платежа;

п -  максимальные сроки 
кредитования, доступные для 
предприятия,в годах;

р р р 2 -  количество плате­
жей в одном году по погаше­
нию стоимости и выплате про­
центов, характерное для сред­
них условий кредитования;

i -  доступная для предприятия 
ставка за пользование заемными 
ресурсами (плата за кредит).

Для методики аннуитетных 
платежей: / . \-р"

l - f l  + - J
ЛИМкред = К П ^ .....(2)

Р
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Таблица
Виды источников погашения кредитных платежей

Виды кредитов
Источники погашения составляющих кредитного платежа

погашение кредита проценты за кредит
Все кредиты накопленные ранее финансовые ресурсы (нераспределенная 

прибыль прошлых периодов)различные специальные фонды
накопленные ранее финансовые ресурсы 
(нераспределенная прибыль прошлых периодов)

Кредиты
на капиталовложения

амортизационный фонд (как накопленный ранее, так и текущие 
амортизационные отчисления);чистая прибыль от текущей 
деятельности (выручка от реализации продукции предприятия, 
уменьшенная на величину обязательных расходов* и всех налогов 
по текущей деятельности);чистая прибыль от реализации 
инвестиционного проекта (финансируемого за счет привлекаемого 
кредита)

чистая прибыль от текущей деятельности 
(выручка от реализации продукции предприятия, 
уменьшенная на величину обязательных 
расходов* и всех налогов по текущей 
деятельности)

Кредиты на создание 
и движение оборотных 
активов

чистая прибыль от текущей деятельности (выручка от реализации 
продукции предприятия, уменьшенная на величину обязательных 
расходов*, косвенных налогов, налогов, относящихся на 
себестоимость, расходов на уплату процентов за пользование 
данным кредитом и налогов, уплачиваемых из прибыли)

себестоимость текущей деятельности (выручка от 
реализации продукции предприятия, 
уменьшенная на величину обязательных 
расходов*, косвенных налогов и налогов, 
относящихся на себестоимость)

* Примечание: Под обязательными расходами понимаются расходы,, без осуществления которых нормальная деятельность предприятия 
невозможна даже в краткосрочном периоде (сырье и материалы, заработная плата основному персоналу, арендная плата, оплата услуг 
сторонних организаций и т.п.).

Л И М  _ — лимит заимство-крео
вания;

К П  -  максимально воз-шах
можная величина кредитного 
платежа;

п -  максимальны е сроки 
кредитования, доступные для 
предприятия, в годах;

р -  количество платежей в 
одном году, характерное для 
средних условий кредитования;

i -  доступная для предприя­
тия ставка за пользование за­
емными ресурсами (плата за 
кредит).

К примеру, предприятие, 
торгующее компьютерной и 
офисной техникой, вследствие 
ужесточающейся конкуренции 
столкнулось с необходимостью 
изменения текущей политики 
продаж. Принято решение рас­
ширить количество мест про­
даж, для того чтобы быть бли­
же к клиентам. В этих целях 
необходимы инвестиции в тор­
говое оборудование и выставоч­
ные образцы для каждой допол­
нительной торговой точки и 
расчеты максимального объема 
дополнительного банковского 
финансирования, которое мож­
но привлечь без нарушения нор­
мальной хозяйственной дея­
тельности предприятия.

На основании запроса спе­
циалисты финансового и мар­

кетингового отделов предприя­
тия подготовили следующую 
информацию:

► ожидаемое ежемесячное 
высвобождение финансовых 
ресурсов составляет 15 990 
долл. США (в том числе чистая 
прибыль -  8 100 долл., амор­
тизационны е отчисления -  
7 890 долл.);

► в соответствии с действую­
щей учетной политикой пред­
приятия 25% чистой прибыли 
направляется на выплату ди­
видендов владельцам предпри­
ятия, а 5% -  на формирование 
резервного фонда по продажам 
в рассрочку;

► ежемесячные платежи по 
действующему долгосрочному 
кредиту составляю т около 
3 ООО долл.

В соответствии с текущей 
конъюнктурой рынка капитала 
предприятию может быть пре­
доставлен кредит в долларах 
США на максимальный срок в 4 
года под 13,5% годовых. Пра­
вила кредитования субъектов 
хозяйствования обслуживаю­
щего банка предусматривают 
необходимость ежемесячного 
погашения как процентов за 
пользование кредитом, так и ос­
новной суммы долга.

Д ля определения м акси ­
мальной величины кредитного

платежа необходимо скоррек­
тировать возможности пред­
приятия на нормативы обяза­
тельного распределения чис­
той прибыли (в данном случае 
это будут дивиденды и форми­
рование резервного фонда) и 
учесть существующие обяза­
тельства по уплате кредитных 
платежей.
КП̂  = 8' 100 - (1 -  25% -  5%)-+-

+ 7' 890 -  3 ’ 000 = 10 ’ 560WSZ) / лгес.

В связи с тем что периодич­
ность уплаты кредитных пла­
тежей (один раз в месяц) со­
впадает с размерностью рас­
считанного показателя, м ак­
симально возможная величина 
кредитного платежа будет со­
ответствовать рассчитанному 
значению.

И спользуя формулы (1), 
(2), нетрудно определить, что 
предприятие может рассчи­
таться по кредиту на макси­
мальную  сумму в 329 000 
долл. США при погашении ме­
тодом равного погашения ос­
новной суммы долга и в 
390 000 долл. США при пога­
шении аннуитетными плате­
жами. Таким образом, при про­
чих равных условиях метод ан­
нуитетных платежей позволя­
ет привлечь финансирование в 
большем объеме.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ 
СРОКА КРЕДИТОВАНИЯ

На начальном этапе прове­
дения переговоров о возмож­
ном кредитовании может воз­
никнуть необходимость опре­
деления минимально необхо­
димого срока действия кре­
дитного договора, особенно 
если руководством предприя- 
тия-заем щ ика принимается 
решение о покрытии расходов 
по оплате кредитных плате­
жей только за счет средств, 
поступающих от реализации 
проекта.

Общий подход к решению 
указанной задачи состоит в оп­
ределении максимальной вели­
чины кредитного платежа, при 
сопоставлении которой с вели­
чиной потребности в финанси­
ровании и условиями предос­
тавления кредита можно рас­
считать срок действия кредит­
ного договора.

В этом случае следует прове­
сти экспресс-оценку величины 
средств, планируемых к высво­
бождению при реализации про­
екта; определить возможные 
условия кредитования и макси­
мально возможную величину 
кредитного платежа исходя из 
задач и правил, сформулиро­
ванных руководством предпри- 
ятия-заем щ ика; рассчитать 
срок финансирования.

Экспресс-оценка величины 
средств, планируемых к высво­
бождению при реализации про­
екта, производится в соответ­
ствии с вышеизложенными ме­
тодами.

Как отмечалось выше, опре­
деление возможных условий 
кредитования производится на 
основании существующих в об­
служивающем банке правил 
кредитования и предыдущего 
опыта взаимодействия с ним.

Расчет срока финансирова­
ния производится в зависимос­
ти от выбранной финансовым 
менеджером или главным бух­
галтером предприятия-заем- 
щика методики погашения ос­
новной суммы кредита: равны­
ми частями или аннуитетными 
платежами.

Для методики равного 
погаш ения основной суммы 
долга расчет производится по 
формуле (3):

1п —
Р1-КП«

Ъкред
Ж
Рг

(3)

п — срок кредита в годах; 
КП  -  максимально воз-шах

можная величина кредитного 
платежа;

Е а ~ сумма выданного кре­
дита в соответствующей валюте;

р1 -  количество платежей по по­
гашению стоимости в одном году;

р2 -  количество платежей по 
выплате процентов в одном году;

i -  процентная ставка (пла­
та за кредит).

Для методики аннуитетных 
платежей расчет производится 
по формуле (4):

In
КП

п =------
Р

/ Р

In
С • л 
1+ 1  

Pj

(4)

п -  срок кредита в годах; 
к̂ред ~ сУмма выданного кре­

дита в соответствующей валюте;
i -  процентная ставка (пла­

та за кредит);
К П  -  максимально воз-шах

можная величина кредитного 
платежа;

р -  количество кредитных 
платежей в одном году.

При осуществлении расче­
тов по формулам (3) и (4) необ­
ходимо помнить,'что так как 
выплата кредитных платежей 
осуществляется в строго огово­
ренные дни, полученное значе­
ние срока финансирования не­
обходимо округлять до величи­
ны, кратной количеству кредит­
ных платежей в течение одного 
года. А вследствие того что ок­
ругление до предыдущего значе­
ния приведет к сокращению 
срока кредитования и, соответ­
ственно, некоторому росту кре­
дитных платежей (что превы­
сит возможности предприятия), 
округление производится толь­
ко до следующего значения.

Необходимо отметить, что 
при ограниченном сроке креди­

тования возможности предпри­
ятия по уплате кредитных пла­
тежей в годовом выражении 
должны превышать произведе­
ние требуемой суммы финанси­
рования и ставки за пользова­
ние заемными ресурсами.

К примеру, предприятие, 
оказывающее медицинские ус­
луги, в связи с возрастающим 
спросом на комплексные иссле­
дования организма принимает 
решение об открытии нового 
кабинета УЗ-диагностики. Для 
этих целей необходимо приоб­
рести аппарат УЗИ последнего 
поколения стоимостью около 
100 ООО долл. США. Норма­
тивный срок службы подобного 
оборудования составляет око­
ло 10 лет.

Принятая финансовая по­
литика предусматривает необ­
ходимое условие самоокупае­
мости проекта для начала его 
реализации.

По результатам маркетин­
гового исследования, проведен­
ного специалистами, открытие 
нового кабинета позволит уве­
личить объем оказываемых ус­
луг на 12 ООО долл. в месяц при 
текущем объеме реализации 
80 ООО долл. в месяц. Причем 
при средней рентабельности про­
даж по текущему объему услуг в 
10% рентабельность продаж по 
дополнительному объему реали­
зации предполагается на уровне 
15%. Расширение спектра ока­
зываемых услуг позволит повы­
сить статус медицинского цен­
тра, что приведет к увеличению 
выручки по текущим направле­
ниям деятельности.

В связи  с отсутствием  в 
ближайшей перспективе сво­
бодных финансовых ресурсов 
руководство предприятия рас­
сматривает вопрос о привлече­
нии банковского кредита для 
финансирования приобрете­
ния диагностического обору­
дования.

Главного бухгалтера просят 
обосновать, имеет ли смысл на­
чинать переговоры по предос­
тавлению кредита, если в соот­
ветствии с текущей конъюнк-
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турой рынка капитала пред­
приятию может быть предос­
тавлен кредит в долларах США 
под 14% годовых, а правила 
кредитования субъектов хозяй­
ствования предусматривают 
необходимость ежемесячного 
погаш ения и процентов за 
пользование кредитом, и ос­
новной суммы долга.

Перед главным бухгалтером 
возникает задача сопоставле­
ния возможных сроков креди­
тования, предлагаемых банком 
для своих клиентов, и мини­
мально необходимого срока 
кредитного договора, при кото­
ром высвобождаемых при реа­
лизации дополнительной про­
дукции средств должно хватить 
для оплаты кредитных плате­
жей. Нулевой финансовый ре­
зультат проекта в данном слу­
чае является приемлемым, так 
как компенсируется увеличе­
нием выручки по текущим на­
правлениям деятельности.

В данном случае расчет ве­
личины средств, планируемых 
к высвобождению при реализа­
ции проекта, может быть про­
изведен следующим образом.

Амортизационные отчис­
лен и я . Поскольку в оказании 
дополнительных услуг задей­
ствован только один объект не­
материальных активов(приоб­
ретаемое оборудование), по ко­
торому известны и срок полез­
ного использования, и перво­
начальная стоимость, расчет 
амортизационных отчислений 
целесообразно проводить пря­
мым счетом.

АО„во6 =  100 'ООО • —— — =пр.об. 1 0  1 2

= 833USD/мес.

Чистая прибыль по новой 
продукции. В связи с тем что 
нам известны предполагаемый 
объем продаж новой продук­
ции, а также ожидаемая рента­
бельность продаж, оценку чис­
той прибыли можно произвес­
ти с использованием этих по­
казателей.

ФРнп =  0,15 • 12 'ООО =  
^ Y m U S D /мес.

ЧПнп=Г  800 -(1 — 0 ,2 6 2 8 )=
= V321USD/Mec.

Таким образом, по резуль­
татам  дополнительной д ея­
тельности в распоряж ении 
предприятия ежемесячно будут 
сформированы средства в разме­
ре 2 160 USD (833 + 1 327), ко­
торые можно направлять на по­
гашение кредитных платежей.

В связи с тем что предпола­
гаемые кредитные платежи бу­
дут уплачиваться ежемесячно, 
максимально возможная вели­
чина кредитного платежа будет 
соответствовать величине выс­
вобождаемых средств.

Минимальный срок финан­
сирования, определенный, соот­
ветственно, по формулам (3) и 
(4) для методики равного пога­
шения основной суммы долга, 
составит 8,39 года, для мето­
дики аннуитетных платежей -  
5,58 года.

Напрашивается вывод -  про­
ведение переговоров о предос­
тавлении кредита на указанных 
условиях представляется не­
перспективным, так как реаль­
но доступные для отечествен­
ных предприятий максималь­
ные сроки кредитования при 
взаимодействии с белорусскими 
банками ограничиваются че- 
тырьмя-пятью годами. Однако 
существует теоретическая воз­
можность привлечь иностран­
ные ресурсы, например посред­
ством линии международного 
страхования Гермес (со сроком 
финансирования до 8,5 года).

В то же время для успешного 
решения проблемы привлече­
ния кредитных ресурсов в об­
служивающем банке руковод­
ству предприятия может быть 
рекомендовано скорректировать 
исходную посылку о необходи­
мости самофинансирования 
проекта и, следовательно, при­
нять решение о задействовании 
определенной части средств, 
высвобождающихся по резуль­
татам текущей деятельности.

Например, при принятии ре­
шения о направлении в финан­
сирование проекта четвертой 
части чистой прибыли от теку­

щей деятельности получим зна­
чение минимального срока фи­
нансирования в 2 года 10 меся­
цев и 3 года 5 месяцев соответ­
ственно для методов аннуитет­
ных платежей и равного пога­
шения основной суммы долга 
(дополнительные возможности 
были оценены аналогично рас­
чету чистой прибыли от проек­
та: 0,25 х 0,1 х 80 000 х (1 -
0,2628) = 1 475 долл./м ес.). 
Таким образом, полученные ре­
зультаты свидетельствуют о ре­
альности положительного ре­
шения о выдаче кредита при из­
менении исходной позиции ру­
ководства предприятия.
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