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Формирование устойчивого положительного чисто-
го денежного потока (а именно так называется опи-
санная привлекательная ситуация) является резуль-
татом сочетания многих и многих факторов, далеко 
не всегда зависящих от качества управления бизне-
сом, а финансовая устойчивость – это «всего лишь» 
превышение собственного капитала компании над 
стоимостью ее внеоборотных активов. 

Если таковое превышение налицо, то разность 
между собственными средствами и внеоборотны-
ми активами должна быть положительной. Такая 
положительная разность называется собственными 
оборотными средствами1 (СОС), потому что пока-
зывает собственные деньги, на которые были при-
обретены оборотные средства (рис. 1).

 Почему превышению собственного капитала над 
внеоборотными активами придается такое значе-
ние?

Наличие СОС у предприятия означает, что оно 
приобрело наименее ликвидные свои активы – 
землю, здания и сооружения, оборудование – за 
собственные средства. Но это еще не так важно. 
Важнее то, что заемные средства – и долгосроч-
ные, и краткосрочные – размещены в оборотных 
средствах (товарных запасах, дебиторской задол-
женности и денежных остатках). А их, в отличие от 
внеоборотных активов, продать легко. Ну или отно-
сительно легко3. А значит, кредиторы при наличии 
у предприятия СОС могут спать более или менее 
спокойно. И именно эта характеристика называется 
«финансовой устойчивостью».

Финансовый анализ – 
алгоритм успеха

…Старый, добрый финансовый анализ! Его изуча-
ют на всех финансовых факультетах, его проведения 
требуют при получении любого банковского креди-
та, расчет его показателей заложен в большинство 
учетных систем – и все равно его возможности не 
используются в полной мере. Это исключительно 
мощный инструмент. Он становится вдвойне мощ-
ным, когда появляется возможность оперировать 
не только собственными данными, но еще данными 
конкурентов и данными отрасли.

Аналитическое агентство проанализировало дан-
ные по украинским предприятиям-производителям 
полимерных труб за период 2004-2006 г. и сделало, 
таким образом, возможным финансовый анализ 
трех уровней углубления:

Изложение полученных результатов мы, однако, 
сделаем в обратном порядке: вначале рассмотрим 
отрасль и что в ней происходит, потом – несколько 
флагманских предприятий, а в заключение выявим 
факторы успеха, какими они представляются через 
призму финансового анализа.

Основной алгоритм финансового анализа 
предприятия 

Основные характеристики бизнеса с позиций фи-
нансового анализа – это финансовая устойчивость и 
платежеспособность. Причем по отношению к обо-
им терминам достаточно часто можно столкнуться с 
бытовой трактовкой, отличающейся от их научного 
содержания. Так, под финансовой устойчивостью 
чаще всего понимают стабильное превышение вхо-
дящих денежных потоков компании над исходящими, 
из которого вытекает способность предприятия не 
только своевременно оплачивать плановые счета, но 
и достойно встречать неожиданные расходы, а ино-
гда – и совершать крупные инвестиции. Все не так. 

• Финансовый анализ отдельного предприятия

• Сравнительный финансовый анализ не-
скольких предприятий для выявления 
отличий, значимых с позиций рынка и 
владельцев

•Финансовый анализ отрасли в целом

1 Наличие у предприятия собственных оборотных средств также рассматривается как первое минимальное 
условие финансовой устойчивости. О втором условии см. ниже.

2 На схеме видно, что при определенных обстоятельствах (отсутствие долгосрочных кредитов и значитель-
ные товарные запасы) собственные оборотные средства и чистый оборотный капитал могут совпадать.

3 Прискорбные ситуации, когда склады компании забиты товарами, которые нельзя сбыть даже даром, мы 
пока не рассматриваем.

Рис. 12

Информационная юридическая компания «Икспоинт»
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• Существует и норматив величины СОС – они 
должны составлять 10 % общей суммы оборотных 
средств (Ксос=СОС/ОбС). Больше не обязательно, а 
меньше нежелательно.

Способность же своевременно оплачивать соб-
ственные счета может быть оценена другим по-
казателем, тоже хорошо видным по балансу пред-
приятия (см. рис. 1) – чистый оборотным капиталом 
(ЧОК), который является ничем иным, как превыше-
нием оборотных средств над краткосрочными обя-
зательствами (КрО).

Смысл ЧОК тоже прост: если наши оборотные 
средства больше наших первоочередных (кратко 
срочных) обязательств, то мы сумеем их погасить, 
даже если бизнес прекратит работу. Продадим за-
пасы, взыщем долги – и расплатимся. Правда, на 
возврат долгосрочных кредитов вырученных денег 
может уже и не хватить, но так далеко этот показа-
тель заглядывать не предназначен.
• Если вопрос о покрытии долгосрочных займов все-
таки стоит, то ЧОК может быть дополнен аналогичным 
показателем – чистыми активами (ЧА). Они рассчи-
тываются как разность между высоколиквидными 

активами предприятия, т.е. дебиторской задолжен-
ностью ( ДЗ ) и денежными средствами ( Д ), и крат-
косрочными обязательствами: 

ЧА=(ДЗ+Д) -КрО.
• ЧА показывают, какая часть первоочередных обя-
зательств может быть покрыта уже имеющимися 
денежными средствами и ожидающимся поступле-
нием средств от клиентов. Тогда, если долгосроч-
ные кредиты покрыты товарными запасами4, весь 
«пазл» складывается очень точно.

Теперь рассмотрим 4 базовых сочетания уровня 
собственных оборотных средств (СОС) и чистого 
оборотного капитала (табл. 1).

Как же молодому, финансово пока еще неустой-
чивому предприятию удерживаться в состоянии 
платежеспособности? Тут успех обеспечивается 
другой характеристикой бизнеса – его рентабель-
ностью. 
• Для справки: рентабельность – очень и очень общее 
название. Оно означает «прибыльность», «способ-
ность давать отдачу». Но отдачу от чего? От расходов, 
от оборудования, от земли, он инвестиций вообще? В 
зависимости от того, что именно рассматривается как 

Предприятие финансово

устойчиво неустойчиво

Пр
ед

пр
ия

ти
е

пл
ат

еж
ес

по
со

бн
о Прекрасная комбинация, к 

которой надо стремиться. Рис. 1 
иллюстрирует как раз таки эту 
замечательную комбинацию

A

Молодой и/или фондоемкий бизнес, не 
накопивший еще средств для покрытия 

внеоборотных активов. Если удастся вести 
деятельность при сохранении платежеспособности 

(как – см. дальше), то перспективы неплохие, 
финансовая устойчивость будет достигнута
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Возможно, старое предприятие, 
потерявшее импульс к развитию. 
Прогноз плохой, требуются новая 

бизнес-идея и полная перестройка 
предприятия. Читателю 

рекомендуется нарисовать 
структуру баланса, чтобы научиться 
видеть эту опасную комбинацию в 

реальной отчетности

В

Фактически перед нами банкрот, даже если какая-
то деятельность еще продолжается. Встречается 
важное исключение, но не в таких фондоемких6 
отраслях, как производство полимерных труб

Г

4 Превышение стоимости товарных запасов над суммой долгосрочных обязательств есть второе 
минимальное условие финансовой устойчивости.

 5 В нашей статье постоянно будет использоваться сопоставление различных характеристик или аспек-
тов бизнеса при помощи метода «матрицы бизнеса». Детали метода не важны, он интуитивно понятен.

6 Фондоемкий бизнес – тот, значительную часть (больше 33 %) активов которого составляют внеобо-
ротные активы. Соответственно, в расходах такого предприятия существенная доля будет приходиться на 
амортизацию и расходы по обслуживанию производственных фондов. Также бизнес может быть материа-
лоемким (это прежде всего торговля, и упомянутое исключение относится к нему) и трудоемким (большая 
часть – сфера услуг). Если бы мы рассматривали предприятия разных отраслей, типы бизнеса приходи-
лось бы учитывать дополнительно.

Таблица 1. Комбинация различных уровней финансовой устойчивости и платежеспособности
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Отрасль через призму финансового анализа
Финансовая устойчивость и платежеспособ-

ность предприятий отрасли в динамике демон-
стрирует следующую картину:

Итак, что мы видим? 
Насколько закономерна подобная миграция – от 

относительного благополучия к низкой рентабель-
ности и ухудшению платежеспособности?

Компания XPOINT

Пока одни сомневаются, другие делают

ресурс для получения отдачи, может быть рассчитана 
«рентабельность к расходам», «рентабельность ОПФ 
(основных производственных фондов), «рентабель-
ность активов». Нам сейчас годится любой показатель 
рентабельности, но мы возьмем рентабельность ак-
тивов как наиболее обобщающий из них – он связыва-
ет отчет о прибыли и убытках предприятия (финансо-
вый результат деятельности) и его баланс (имущество 
компании).

Если бизнес рентабелен, то он приносит прибыль –  
банальное утверждение, но тем не менее. Собствен-
ные средства за ее счет будут накапливаться, а вне- 
оборотные активы тем временем уменьшаться (амор-
тизироваться). И финансовая устойчивость будет до-
стигнута. А если еще эта прибыль материализуется не 
в новых внеоборотных активах и не в неликвидных то-
варных запасах, и в не безнадежной дебиторской за-
долженности7, а в полноценных оборотных средствах, 
то платежеспособность тоже будет улучшаться. 

Сопоставим комбинацию финансовой устойчиво-
сти и платежеспособности (см. табл.1) с оценкой рен-
табельности (табл. 2).

Собственно, основной алгоритм финансового 
анализа на этом заканчивается. Применим его к 
компаниям-производителям полимерных труб в 
Украине. 

7 Финансовый анализ располагает инструментари-
ем для выявления угрозы затоваривания и для оценки 
омертвления средств в дебиторской задолженности, 
но описание этих методик выходит за рамки нашей 
статьи. 

8 Здесь мы ввели более детальную градацию рента-
бельности к активам: подстрочный индекс «в» обо-
значает высокую рентабельность (ее количественное 
значение принято на уровне 7 % и выше), «с» - сред-
нюю (от 4 до 7 %), «н» - низкую (от 1 до 5 %) и «он» 
- очень низкую (ниже 1 %). Градации рентабельности 
определены экспертным путем на основании анализа 
макроэкономической статистики.

2004 г. 2005 г. 2006 г.

Отрасль 
финансово 
неустойчива, 
но платеже-
способна (Б). 
Рентабель-
ность активов 
средняя  
(4,06 %). Ито-
говая комби-
нация - Бс

8



Отрасль 
все так же 
финансово 
неустойчива 
и при этом 
платеже-
способна 
(Б), однако 
рентабель-
ность акти-
вов резко 
повысилась 
(16,12 %). 
Итоговая 
комбинация 
- Бв



Финансовая 
неустой-
чивость 
углубилась, 
платежеспо-
собность 
ухудшилась. 
Это все еще 
комбина-
ция Б, но 
слабеющая. 
Рентабель-
ность стала 
низкой  
(3,29 %). 
Итоговая 
комбинация 
– Бн

Рис. 2
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Если этот путь не случаен, то что именно проис-
ходило в отрасли?

2005 г. ознаменовался серьезным ростом стоимо-
сти основных производственных фондов отрасли – 
она развивается, и предприятия строят цеха и осна-
щают их оборудованием (рис. 3). Это нормально, 
более того – хорошо. Но финансовая устойчивость 
при этом снижается, поскольку в период приобре-
тения и монтажа основного оборудования рост сто-
имости внеоборотных активов идет быстрее при-
роста собственного капитала (чистая арифметика). 
И отрасль становится финансово неустойчивой. Но 
это только часть процессов и часть проблем.
• Так, если приобретенное оборудование начнет 
работать и приносить прибыль, это вызовет рост 
собственного капитала, а значит, финансовая 
устойчивость сначала восстановится, а потом бу-
дет нарастать. А если оно не принесет ожидавшей-
ся прибыли? Судя по динамике доходов (все тот 
же рис. 3), модернизация оборудования оказалась 
успешной; но судя по динамике прибыли и отдачи от 
инвестиций, - не очень (см. рис. 2).

Как это может быть?
Проследим логику действий руководителей и 

возможные последствия и побочные эффекты. 
Таковых два.

 Для работы построенных и оснащенных цехов 1.	
склады наполняются товарными запасами… 

не с избытком ли? Возможно, что и да – если в 
2004 г. запасов в отрасли было на 43 дня, то в 
2005 г. – уже на 64 дня, и в 2006 г. их объемы 
росли пропорционально реализации (увеличе-
ние стоимости товарных запасов тоже неплохо 
видно на рис. 3). Довольно трудно поверить, что 
поддержание запасов сырья почти на 2 месяца 
работы оправдано целиком и полностью. Итак, 
затоваривание – первая «пробоина» в платеже-
способности. 
 Ввод в действие нового оборудования и рост 2.	
продаж обычно сопровождаются укреплением 
товарного кредита – иными словами, отсрочки 
платежа. А отсрочка платежа – дело скользкое: 

Выводы о комбинации финансовой 
устойчивости и платежеспособности9 

компании из табл. 1

Рентабельность деятельности

высокая низкая

Благополучный бизнес, 
устойчивый и ликвидный А

Отличный налаженный бизнес, мечта 
любого инвестора

Если низкая рентабельность не 
является отраслевой особенностью, 

следует искать причины падения 
эффективности

AB AH

Собственный капитал 
недостаточен, но текущие 

счета компания оплачивает 
своевременно

Б

При сохранении эффективности 
деятельности через некоторое время 
компания выйдет на нужный уровень 

финансовой устойчивости

Следует искать резервы повышения 
эффективности деятельности

БВ БН

Бизнес с накопленным 
собственным капиталом, 

но с проблемами в текущей 
деятельности

В

Проблемы с ликвидностью 
обусловлены плохой финансовой 

работой или некачественным 
управлением запасами

Эффективность деятельности низка, 
возможно, компания потеряла импульс 

к развитию10

ВВ ВН

Бизнес чрезвычайно слаб и без 
серьезных перемен рискует 

закрыться в обозримом будущем
Г

Для снижения угрозы банкротства 
необходимо понять причины 

омертвления средств и найти резервы 
оживления денежного потока

Банкротство – вопрос времени, не 
более того

ГВ ГН

Таблица 2. Оценка и перспективы предприятий с различным состоянием баланса и уровнем прибыли

 9 Использованы иные, более лаконичные формулировки.
 10 Потеря импульса к развитию – страшный диагноз. По счастью, не единственный – такая комбина-

ция показателей может быть результатом еще доброго десятка «болезней». Но если он подтвержда-
ется, то требуется полная реорганизация бизнеса, по сути, построение нового под эгидой прежнего 
юридического лица. А иногда и юридическое лицо проще сменить. 

Рис. 3
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отгрузить товар можно, а кто будет долги взы-
скивать? Соответственно растет дебиторская 
задолженность: в 2005 г. клиенты и прочие де-
биторы оплачивали свои счета в среднем за 17 
дней (очень неплохо по европейским меркам, 
и укладывается в типовую отсрочку платежа на 
месяц), а в 2006 г. – уже за 48 (это плоховато и 
явно отражает не только договорную отсрочку, 
но и задержку). Вот вам и вторая пробоина. 
Получается, что предприятия-производители 

полимерных труб развиваются быстро, но их ру-
ководство не успевает при этом наработать ни 
навыков управления товарными запасами, ни 
навыков инкассации долгов. Между тем причи-
ной 4/5 банкротств в Европе11 по данным кре-
дитных агентств являются неплатежи дебито-
ров. И нашим предприятиям не остается ничего 
другого, как задерживать оплату собственных 
счетов: с 44 дней в 2004 г. до 93,5 в 2006 г. 

Но это объясняет ухудшение платежеспособ-
ности, не объясняя падения рентабельности и 
финансовой устойчивости. Причины становятся 
ясны, если обратить внимание на динамику пас-
сивов отрасли.

Очевидно (рис. 4), что собственный капитал от-
расли рос медленнее, чем общие пассивы – на-
копление прибыли не поспевает за расширени-
ем основных фондов и оборотного капитала. И, 
несмотря на то, что трубопроводные предприя-
тия привлекают долгосрочные и краткосрочные 
банковские кредиты, основным источником до-
полнительного финансирования служит кредит 
поставщиков. 

Итак, опережающий рост стоимости основ-
ных фондов (зданий, земли, оборудования) 
по сравнению с ростом собственного капита-
ла (вложений собственных средств и накопле-
нию прибыли) привел к ухудшению финансовой 
устойчивости. Этот же опережающий рост стал 
причиной все более широкого использования 
кредитов поставщиков. Опережающий же рост 
обязательств перед поставщиками (товарного 
кредита) по сравнению с ростом товарных запа-
сов и дебиторской задолженности вызвал сни-

жение платежеспособности.
А что в отрасли с рентабельностью?
Если разделить предприятия-производители 

полимерных труб по уровню рентабельности, то 
появится возможность увидеть вклад компаний 
разного типа в общие итоги. А структура отрасли 
с позиций финансового анализа за эти годы за-
метно поменялась:

• Особый интерес вызывают предприятия групп 
Гв – если их рентабельность достаточно высока, 

Рис. 4

Показатели 2004 2005 2006

Финансово устойчивые, платежеспо-
собные, высокорентабельные

9 11 6

Финансово устойчивые, платежеспо-
собные, среднерентабельные

2 0 4

Финансово устойчивые, платежеспо-
собные, низкорентабельные

1 2 2

Финансово устойчивые, платежеспо-
собные, нерентабельные

2 4 1

Финансово неустойчивые, платеже-
способные, высокорентабельные

0 1 0

Финансово неустойчивые, платеже-
способные, среднерентабельные

0 0 1

Финансово неустойчивые, платеже-
способные, низкорентабельные

0 0 1

Финансово неустойчивые, платеже-
способные, низкорентабельные

2 1 4

Финансово неустойчивые, неплатеже-
способные, высокорентабельные

4 6 2

Финансово неустойчивые, неплатеже-
способные, среднерентабельные

1 1 0

Финансово неустойчивые, неплатеже-
способные, низкорентабельные

1 0 1

Финансово неустойчивые, неплатеже-
способные, нерентабельные

4 2 3

Количество высокорентабельных 
предприятий

13 18 8

Количество низкорентабельных пред-
приятий

10 9 12

Общее число предприятий отрасли, 
прошедших анализ

26 28 25

Доля высокорентабельных пред-
приятий

50,0% 64,3% 32,0%

 11 По данным Dun&Breadstreet
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почему они неплатежеспособны? Куда они, грубо 
говоря, деньги девают? Но на этот вопрос нельзя 
получить ответ абстрактно, можно только най-
ти сугубо конкретные причины для конкретного 
предприятия. Примеры поиска даны ниже.

Легко видеть, что число благополучных пред-
приятий в отрасли сначала увеличилось, а потом 
резко сократилось – это и послужило причиной 
общего падения отдачи от инвестиций (рис. 5). 
Растет доля неблагополучных предприятий и в ак-
тивах отрасли, и в ее доходах, и в прибыли.

 И получается следующая картина: хороший, 
устойчивый рост активов и доходов сопрово-
ждается падением прибыли. Структура активов 
остается практически прежней, но в источниках 
финансирования увеличивается доля кредитов 
поставщиков и растет риск неплатежей. Рента-
бельность падает, причем доля низкорентабель-
ных предприятий увеличивается. Что это? Что 
дальше?

Самая практичная вещь на свете
Самая практичная вещь на свете – это хорошая тео-

рия. В данном случае это модель консолидации отрас-
ли консалтинговой компании A.T. Kearney12 , которая 
настаивает на том, что независимо от рода деятель-
ности рано или поздно активы отрасли оказываются 
принадлежащими небольшой группе сильнейших 
игроков. Не пересказывая теорию целиком13, мож-
но утверждать, что производителли полимерных 
труб перешли со стадии роста на стадию специали-
зации.
• Всего стадий 4: начало, рост, специализация и 
равновесие. Различаются они с количественной 
точки зрения прежде всего уровнем концентрации, 
т.е. долей 3-5 крупнейших игроков в активах и/или 
обороте отрасли. С качественной же позиции раз-
личия куда существеннее: меняется уровень конку-
ренции, стратегии входа в отрасль и эффективные 
способы конкуренции, а также многое другое, что 

можно узнать при полном знакомстве с теорией.
Не пересказывая теорию консолидации целиком, 

можно, однако, утверждать, что основное расхо-
ждение между стадиями роста и специализации как 
раз и заключается в способности ряда [ведущих] 
игроков самостоятельно консолидировать рынок, 
используя собственные ресурсы. Такие компании 
активно задействуют все виды кредитных ресурсов 
– не только тривиальные банковские кредиты, но и 
кредиты поставщиков. С клиентов стараются взять 
предоплату (тоже форма кредита) и охотно продают 
часть своих акций сторонним инвесторам14. Неко-
торые компании готовятся выйти на внешние рынки 
финансирования (IPO) с последующим размещени-
ем акций компании на фондовой бирже с внесением 
их в список акций, котирующихся на данной бирже 
(листинг). Размещение акций на фондовой бирже 
является инструментом финансирования дальней-
шего развития компании, который открывает путь к 
более дешевым источникам капитала.

Но как только определенный барьер оказывается 
пройденным (это сосредоточение примерно 40 % ак-
тивов у 3 сильнейших игроков, рис. 6, табл. 3), как все 
меняется, и для сохранения темпов роста, достиг-
нутых ведущими компаниями отрасли в предыду-
щие периоды, необходимы дополнительные ресур-
сы и усилия. К этому моменту отрасль существует 
уже как минимум несколько лет, и в ней не осталось 
«неразобранных» потребителей и поставщиков. 
Маркетинговые войны, продуктовые новшества и 
управленческие перестройки не только не дают же-
лаемого конкурентного преимущества, но и снижа-
ют рентабельность отдельных предприятий и под-
рывают долгосрочную доходность отрасли в целом.
• Ну как, похоже?

На втором этапе консолидации, т.е. на стадии 
роста, основным преимуществом является раз-

2004
2005

2006

36,0%

38,0%

40,0%

42,0%

44,0%

46,0%

в активах в продажах

Рис. 5.

Рис. 6

12 A.T. Kearney («Эй Ти Кирни», http://www.atkearney.com/ ) – одна из ведущих международных кон-
салтинговых фирм, основана в 1926 году, имеет офисы более чем в 60 городах 35 стран.

13 Полностью ознакомиться с подходом можно по книге: Г. Динз, Ф. Крюгер, С. Зайзель К победе через 
слияние. Как обратить отраслевую консолидацию себе на пользу. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.

14 На этой стадии приобретение акций или доли предприятия вряд ли станет удачной инвестицией, но 
объяснение причин подобной неудачи выходит за рамки статьи – лучше обратиться к первоисточнику. 
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мер компании, помноженный на умение ее руко-
водства воспользоваться экономией от масштаба 
и накопленным опытом управления и конкурент-
ной борьбы. В зависимости от этих факторов 
игроков рынка можно разделить на 3 группы:

На третьем этапе специализации, эти группы 
сохраняются, но сокращается доля второй группы 
– крупных компаний, претендующих на рост, но 
отстающих от лидеров. Их доля рынка достаточ-
но велика и являет собой весьма лакомый кусок, 
а ресурсов противостоять поглощению у них уже 
нет. Поэтому эта стадия – череда слияний и по-
глощений лидерами роста тех, кто не успел.

Давайте используем инструментарий финансо-
вого анализа для того, чтобы оценить положение 
дел нескольких серьезных игроков.

 
Под лупой финансового анализа – отдель-

ные предприятия
Но часть – не целое, а закономерности целого 

могут и не распространяться на его элементы. 
Этому учат еще на первой лекции по экономиче-
ской теории. Поэтому есть смысл присмотреться 
поближе к флагманам отрасли:
•	 Рубежанский трубный завод и связанное с ним 

торговое предприятие Евротрубпласт, которые 

успешно «борются за первое место» со следую-
щим игроком;

•	 Эльпласт-Львов,
•	 Укрполимерконструкция, объединяющая одно-

именные производство и торговый дом,
•	 Концерн Водполимер (Водполимер и Укрпласт-

переработка), 
•	 Поливтор и его торговый партнер Интерпласт.

Рубежанский трубный завод и Евротруб-
пласт. Новое предприятие (образовано в 2004 г.), 
безусловно задуманное как флагман отрасли. Реа-
лизация замысла удалась: доля в продажах отрасли 
составила в 2005 г. 24,7 %, а в 2006 г. – 27,6 %, т.е. 
сразу после выхода на рынок была захвачена лиди-
рующая позиция. 

Образовавшаяся связка компаний финансово 
устойчива (завод сразу создавался с достаточ-
ным уставным капиталом, продающая компания 
вышла на этот уровень в 2006 г.), платежеспо-
собна. Первые два года деятельности этой пары 
компаний были убыточными, но 2006 г. обеспечил 
прибыль в размере 3,2% от объема реализации, 
который, в свою очередь, в 2006 г. был в 23 раза 
больше, чем в 2004. Весьма и весьма впечатляю-
щие достижения (рис.7).

Год 2004 2005 2006

Доли в активах 39,3% 39,6% 44,0%

Крупнейшие игроки15
Водполимер 

Эльпласт-Львов 
Укрполимерконструкция

Евротрубпласт
 Эльпласт-Львов 

Поливтор

Евротрубпласт
Поливтор 

Водполимер

Доли в продажах 45,8% 44,6% 43,4%

Крупнейшие игроки
Эльпласт-Львов 

Укрполимерконструкция 
Водполимер

Евротрубпласт
Эльпласт-Львов 

Водполимер

Евротрубпласт
Эльпласт-Львов 

Интерпласт

Рис. 7

15 В порядке убывания величины активов или продаж.
16 Экономия от масштаба – очень известный эффект снижения себестоимости единицы продукции 

на крупных производствах в силу повышения производительности оборудования и выработки персо-
нала.

Таблица 3. Доля трех крупнейших операторов рынка полимерных труб Украины 

Лидеры роста
Уже провели реформу управления; темп 
роста продаж и клиентской базы выше 

отраслевого

Крупные компании в 
состоянии реформы 

управления

Рост соответствует среднему по от-
расли

Малые и нишевые 
игроки

У малых компаний – средний или ниже 
среднего по отрасли. У тех, кто при ма-
лых размерах сумел найти свою нишу, 

может быть выше среднего
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 Общая положительная картина несколько ис-
порчена слабыми, но многочисленными сим-
птомами проблем со свободными денежными 
средствами: коэффициенты ликвидности на-
ходятся на нижней допустимой границе, цикл 
кредиторской задолженности очень длинный 
(оплата счетов поставщиков происходит спустя 
4 месяца), но главное – чистые активы имеют от-
рицательное значение. В переводе на понятный 
язык это означает, что собственные платежи 
могут быть покрыты только после реализации 
продукции со склада.

Однако поскольку мы имеем дело не с единым 
предприятием, а их парой, интересно оценить 
вклад каждого из них в «общее дело». А вклад 
этот очень и очень различен. 

Рубежанский трубный завод в 2006 г. пока-
зал убытки. Причина – опережающий рост се-
бестоимости по сравнению с ростом цен. Если 
учесть, что его единственным покупателем яв-
ляется Евротрубпласт, то можно предположить 
ошибки ценообразования – или определенную 
балансовую политику руководства, которые 
предпочитают видеть прибыль только на одном 
из связанных предприятий. Завод требует еже-
годных инвестиций – прежде всего в оборудо-
вание, и денег своим владельцам он не дает. 
Компания же Евротрубпласт чувствует себя 
прекрасно: обороты и прибыль растут, отдача 
от основных фондов и персонала – тоже, маржа 
безопасности17 увеличивается. Правда, сво-
бодного денежного потока и эта компания не 
генерирует18, потому что накапливает товар-
ные запасы, и это накопление не в полной мере 
компенсировано кредитом поставщиков.

Вывод: пара компаний может быть охаракте-
ризована индексом Ан с хорошими перспекти-
вами перехода в группу Ас и выше, но входящие 
в нее предприятия относятся к группам Аон и Ан. 
При таких различиях низкая рентабельность не 
соответствует требованиям стадии развития 
отрасли. 

Прогноз: двойственный. Руководству группы 
компаний рекомендуется задуматься над по-
вышением эффективности бизнеса – иначе он 
рискует попасть во вторую группу и стать мише-
нью для поглощения. Основные резервы надо 
искать в качестве управления товарными запа-
сами и, возможно, в улучшении системы оплаты 
труда. Поскольку перед нами компания – лидер 
отрасли, она должна отличаться уже налажен-
ным бюджетным и процессным управлением. 
Если же этого нет, реформы управления имело 
бы смысл ускорить.

 Эльпласт-Львов. Компания Эльпласт-Львов 
еще в 2004 г. была рекордсменом продаж в отрасли 
(18,3 %), в 2005 г. стала второй (11,7 %), а в 2006 г., 
оставшись на втором месте, сократила свою долю 
в продажах до 8,2 % (рис. 8). Если оперировать 
абсолютными величинами, то достаточно сказать, 
что компания осталась на месте – и это в то время, 
когда отрасль ушла вперед. 

Доходы за 2 года почти ничуть не изменились, 
активы сначала возросли за счет колоссального 
прироста товарных запасов и дебиторов, финан-
сированных долгосрочными банковскими кре-
дитами и кредитом поставщиков, а потом умень-
шились за счет сокращения все тех же запасов и 
долгов. Их распродажа позволила расплатиться с 
поставщиками и выплатить дивиденды (оба фак-
тора позитивны), но в целом уменьшение активов 
рассматривается как симптом сворачивания биз-
неса.

Ухудшились и другие параметры: выплата диви-
дендов уменьшила собственный капитал – но при 
этом компания приобрела новое оборудование, 
т.е. нарастила внеоборотные активы, и от этого 
сочетания решений потеряла финансовую устой-
чивость. За счет сокращения товарных запасов 
были не только оплачены счета поставщиков, но 
еще и выплачены дивиденды, а потому стали хуже 
показатели платежеспособности. 

Рис. 8

Рис. 9
17 Разрыв между фактическим объемом продаж и тем, который необходим для покрытия расходов 

(безубыточный объем). 
18 По крайней мере, не генерировала по 2006 г. включительно.
19 Административная нагрузка – это отношение расходов на управление к себестоимости продук-

ции. Если она растет, это означает, что производство единицы продукции требует все больших управ-
ленческих усилий. И наоборот. В данном случае налицо повышение эффективности управления.
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Но главное – это рентабельность: ее падение 
связано с падением торговой наценки. Причем 
компания Эльпласт-Львов вполне эффективно 
управляется – об этом можно судить по сниже-
нию административной нагрузки19. Однако ей все 
труднее продвигать свою продукцию – а значит, 
растет коммерческая нагрузка20. Общая нагрузка 
на себестоимость не растет, а даже несколько па-
дает, но за счет снижения торговой наценки при-
быль становится все меньше и меньше (рис. 9). 

 Типичной причиной снижения торговой наценки 
является снижение цен и предоставление скидок 
покупателям, в т.ч. крупным постоянным покупа-
телям или за серьезные разовые сделки. И если 
менеджеры не очень аккуратны в расчетах допу-
стимых скидок или слишком «прогибаются» перед 
покупателем, финансовый результат будет очень 
и очень страдать.
• Справедливости ради надо уточнить, что такую 
же динамику показателей мы будем наблюдать, 
если по каким-либо причинам бухгалтеры компа-
нии перенесли часть расходов из статьи «админи-
стративные» в статью «производственные». Тако-
му переносу поддаются, например, амортизация 
или транспортные расходы. тогда себестоимость 
реализованной продукции вырастет, а наценка, 
соответственно, упадет. Но оценить достовер-
ность исходной информации у нас нет возможно-
сти, хотя она, безусловно, для финансового ана-
лиза очень и очень важна.

Вывод: жить без развития очень трудно. К кон-
цу 2006 г. компания Эльпласт-Львов относилась к 
группе Бн. 

Прогноз: если в компанию не придут инвестиции 
извне, не будет перестроен маркетинг21, то ее мо-
гут ожидать серьезные трудности в будущем.

 
Укрполимерконструкция (производство и тор-

говый дом). Еще один бизнес типа А, т.е. финансо-
во устойчивый и платежеспособный, но с резкими 
колебаниями объемов продаж и активов и выражен-
ным дрейфом в сторону снижения рентабельности 
(поменял за период анализа группу с Ав на Ан) 

В этом случае нас тоже интересуют отношения 
внутри этой пары предприятий, особенно с учетом 
недавнего образования торгового дома (в конце 
2005 г.) – как он справляется с поставленными 
перед ним задачами? Пошло ли его появление на 
пользу бизнесу в целом?

Исходя из основных показателей (рис. 10), как 
будто нет – продажи 2005 года упали по сравне-
нию с 2004, и только 2006 г. вывел Укрполимер-
конструкцию на некогда достигнутый уровень. А 
что, если торговый дом и был образован потому, 
что упали продажи? 

Сравним показатели эффективности 2004 года, 
когда предприятие Укрполимерконструкция ра-
ботало «само по себе», и 2006 г., когда целостный 
бизнес формируется двумя предприятиями:

Безусловно, спад продаж снизил фондоотдачу – 
и уровня 2004 г. она еще не достигла, хотя от части 
неэффективного оборудования предприятия из-
бавились. Но уже недалеко, между прочим. Хуже, 
что упала материалоотдача22 – и здесь можно по-
рекомендовать только ревизию источников по-
ставок и/или пересмотр прайсов. А вот зарплато-
отдача стала лучше – и это достижение. 

Вывод: группа Укрполимерконструкция может 
рассматриваться как крупная компания в состоя-
нии реформы управления, и прогноз зависит в 
первую очередь от скорости и качества заверше-
ния этой реформы.

Водполимер и Укрпластпереработка. Очень, 
очень интересная компания! В данном случае – дру-
жеская компания двух предприятий. Во-первых, 
ее показатели демонстрируют полное благопо-
лучие практически по всем фронтам: финансово 
устойчивое и платежеспособное, с достаточно 
высокой, хотя и снижающейся рентабельностью 
(за период анализа перешло из группы Ав в группу 
Ас), с хорошей оборачиваемостью и отдачей ре-

Показатели 2004 2005 2006

Маржа безопасности по 
доходу, %

15,20 4,78 19,47

Фондоотдача, ед. дохода на 
ед. ОПФ

11,55 3,05 10,56

Материалоотдача, ед. дохода 
на ед. закупок

1,41 2,09 1,30

Зарплатоотдача, ед. дохода 
на ед. ЗП

26,33 48,77 35,47

Чистый денежный поток 455,5 -2 397,8

Рис. 10

 20 Аналогична административной нагрузке – рассчитывается как отношение коммерческих рас-
ходов к себестоимости и показывает, сколько надо затратить для реализации единицы продукции. 
Желательное направление изменения – снижение.

 21 Перестройка управления в таких случаях тоже является обязательной, но эта обязательность идет 
не от финансовых требований, а от бизнес-процессов.

22 2006 г. был рекордным по ценам на полиэтилен за предыдущие 10 лет
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сурсов, падающей нагрузкой на себестоимость. 
Она – группа – генерирует свободные денежные 
средства и готова к выплате дивидендов своим 
владельцам. 

Но особый интерес вызывает ее финансовый цикл 
– причем не сам по себе, а различия в финансовом ци-
кле предприятий группы. Чтобы понять наш восторг, 
давайте уточним, что такое финансовый цикл: это 
промежуток времени между моментом, когда пред-
приятие оплачивает собственные счета, и моментом, 
когда оно получает оплату от своих клиентов. Форми-
руется финансовый цикл следующим образом: пред-
приятие закупает сырье, на что требуется некоторое 
время – сырье проходит производство в течение вре-
мени производственного цикла – произведенная про-
дукция реализуется, тоже не мгновенно – продажа 
происходит с отсрочкой платежа, а к согласованной 
отсрочке нередко прибавляется задержка оплаты – и 
только после этого цикл начинается снова. 

У компании Водполимер показатели основных эта-
пов финансового цикла изменились за период анали-
за следующим образом (рис. 11):
•	 цикл запасов удлинился на 11 дней, но «в промежут-
ке» случалось накапливать и на 2 месяца работы; 
•	 цикл дебиторской задолженности остался практи-
чески прежним, но в 2005 году тоже удлинялся;
•	 платит же компания все лучше и лучше: в 2006 г. 
она оплачивала счета меньше чем за день. Ну прямо 
как в рекламе электронных переводов.

А вот в Укрпластпереработке картина наблюдает-
ся прямо противоположная (рис. 12):
•	 оборот запасов замедляется, т.е. они накаплива-
ются; 
•	 получение оплаты от клиентов тоже стало вызы-

вать проблемы – она задерживается до 45 дней;
•	 но то ли по согласованию, то ли явочным поряд-
ком Укрпластпереработка задерживает оплату сче-
тов поставщиков – и их товарный кредит позволяет 
очень хорошо сводить концы с концами, точнее – 
входящие денежные потоки с исходящими. За счет 
товарного кредита Укрпластпереработка добивает-
ся даже положительного чистого денежного потока 
– и это несмотря на оседание средств в запасах и 
долгах.

Что же здесь особо интересного? Интересна со-
гласованная работа предприятий, когда то из них, 
которое находится в более выгодных условиях, под-
держивает партнера. Такая согласованность дей-
ствий свидетельствует об уверенном взаимодей-
ствии руководства – хоть без личных конфликтов 
такая помощь обычно не обходится. 

Вывод: перед нами лидер отрасли, основная про-
блема которого – взять под контроль производ-
ственные расходы, которые растут быстрее дохо-
дов. 

Прогноз: весьма благоприятный, особенно если 
сохранится квалификация и согласованность рабо-
ты управленческой команды.

Поливтор и Интерпласт. По величине активов 
компания Поливтор в 2006 г. оказалась на втором ме-
сте – ей принадлежит 15,6 % отраслевых активов. 
Но используются они, прямо скажем, не слишком 
эффективно: рентабельность продаж только-
только превышает нулевую отметку, а фондоотда-
ча составляет меньше 30 % от фондоотдачи группы 
Рубежанский завод – Евротрубпласт. 

И на этом фоне удивительным диссонансом выде-
ляется исключительно большой кредит поставщи-
ков – 275 дней… Может быть, новое оборудование 
выпускает особо дефицитную продукцию? Потому 
что если нет и предприятия задерживают оплату 
собственной волей (а это может быть, потому что 
Поливтор финансово неустойчив и неплатежеспо-
собен), то дела плохи. Но для вынесения такого 
вердикта официальной отчетности мало – требует-
ся куда более глубокое обследование, и по свежим 
данным.

Вместо прощания
Итак, если считать задачей нашей публикации де-

монстрацию возможностей финансового анализа, 
то мы ее решили. Применение его инструментов к 
отчетности компаний – производителей полимер-
ных труб в Украине позволило диагностировать 
стадию процесса консолидации, на которой нахо-
дилась отрасль в 2006 г., и дать на этом основании 
общие рекомендации. А приложение финансового 
анализа к данным конкретных предприятий позво-
лило оценить положение дел на каждом из них.

Однозначно возможности финансового анализа 
гораздо шире тех, которые могут быть изложены 
в одной журнальной статье. Поэтому, если читате-
ли выразят желание продолжить работу, это будет 
сделано.

 

Рис. 11

Рис. 12




